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บทคัดยอ 

 

การศึกษาใชตัวแบบจําลอง Vector STAR (Smooth Transition Autoregression) 

เพื่อการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนใน

พันธบัตรรัฐบาลในประเทศไทยโดยแยกตามอายุคงเหลือ เพื่อใหทราบถึงลักษณะการเคลื่อนไหว

เชิงสุมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลในแตละอายุคงเหลือและ

ทราบถึงตัวแปรทางเศรษฐกิจซึ่งเปนเงื่อนไขกับพฤติกรรมเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนสวนเกิน

จากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล อันจะนําไปใชเปนเครื่องมือในการพยากรณและประกอบการ

ตัดสินใจลงทุนของผูลงทุนและผูระดมทุนในการออกแบบการลงทุนในตราสารหนี้ไดอยางมี

ประสิทธิผล นอกจากนั้นรัฐบาลยังสามารถใชตัวแบบจําลอง Vector STAR ในการคาดการณ

เหตุการณอันอาจจะเกิดขึ้นในอนาคต และทําการวางนโยบายเพื่อใหตลาดการเงินของประเทศมี

เสถียรภาพยิ่งขึ้น 

เมื่อใชขอมูลต้ังแตวันที่  16 กันยายน พ.ศ. 2542 ถึงวันที่  30 ธันวาคม พ.ศ. 2547 ผล  

การศึกษาพบวา พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนใน

พันธบัตรรัฐบาลในแตละอายุคงเหลือมีลักษณะที่มิใชเชิงเสนตรง โดยพฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิง

สุมของตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลในแตละอายุคงเหลือมีการ

เปลี่ยนแปลงตามภาวะดอกเบี้ย (Regime switching behavior) ซึ่งเปนกลไกของตัวแปรคาใน

อดีตของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล ผลการศึกษายังพบอีกวา 

พฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลใน

แตละอายุคงเหลือถูกกําหนดดวยคาในอดีต ผลตางของความชันเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยที่มี

ทิศทางในทางตรงกันขามกันเพียงอยางเดียว และอัตราผลตอบแทนสวนเกินของการลงทุนในดัชนี

หลักทรัพย มีทิศทางทั้งทางตรงกันขามและทางเดียวกัน ข้ึนอยูกับภาวะดอกเบี้ยในตลาด 
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กิตติกรรมประกาศ 

 

วิทยานิพนธฉบับนี้สําเร็จไดดวยความรูที่ไดรับการประสิทธิ์ประสาทจากคณาจารย 

คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร รวมทั้งคําแนะนํา การสนับสนุน ความหวงใย และ

กําลังใจจากบุคคลหลายๆทาน ซึ่งผูเขียนขอกลาวไว ณ ที่นี้ เพื่อเปนการรําลึกถึงดวยความขอบคุณ 

ผูเขียนขอกราบขอบพระคุณ ผศ.ดร.สิทธิศักดิ์ ลีลหานนท และศ.ดร.อัญญา ขันธวิทย 

ที่กรุณารับเปนที่ปรึกษาวิทยานิพนธและคณะกรรมการวิทยานิพนธ เสียสละเวลาใหคําปรึกษา

และคําแนะนําที่มีคุณคาทั้งตอการเขียนวิทยานิพนธและตอการใชชีวิตในอนาคต ขอกราบ

ขอบพระคุณ ผศ.ดร.อรวรรณ  รัตนภากร และ อ.ธีรวุฒิ ศรีพินิจ กรรมการวิทยานิพนธ  ที่กรุณา

สละเวลาใหคําแนะนํา ความหวังดี และขอคิดตางๆที่มีประโยชน รวมถึงการซักถามในประเด็น

ตางๆ ที่ทําใหผูเขียนมีโอกาสคนควาเพื่อเพิ่มเติมความรู รวมทั้งขอกราบขอบพระคุณในความ

เมตตา และความหวงใยที่ผูเขียนสัมผัสไดจากนางขวัญใจ ขันธวิทย ตลอดเวลา 

ผูเขียนขอบคุณเพื่อนๆ ทุกคนที่เปนสวนหนึ่งของวิทยานิพนธ ต๋ี ผูชวยแนะนําวิธีการ

คิดและอยูเปนเพื่อนจนวิทยานิพนธเลมนี้สําเร็จได ครอบครัวและนองบัส ที่คอยเปนกําลังใจ เพื่อน

ลัด และหยก ผูคอยแนะนําและเตือนสติขาพเขา รวมทั้งเพื่อนปริญญาโทธรรมศาสตร พริก โอม 

โตง เติ้ง โต เพื่อนนอยๆ (แมวาบางคนจะตัวไมนอยก็ตาม) ผูคอยอยูเคียงขางผูเขียนไมวาทั้งสุข

และทุกข พี่ออย หมู หวาน แจ็ค จอยส แปง พี่วิทย พี่กอลฟ พี่ปอนด พี่ ผูชวยสรางรอยยิ้มใหกับ

ผูเขียน พี่ขวัญ พี่นุช ฝน ผูชวยหาขอมูลเพื่อใหวิทยานิพนธเลมนี้แลวเสร็จ สุดทายพี่ๆ ที่ทํางาน พี่

กอลฟ พี่ตน พี่อ๋ันที่คอยชวยทํางานแทนผูเขียนเพื่อใหวิทยานิพนธเลมนี้เสร็จในเวลาอันรวดเร็ว  

สุดทายนี้ หากมีขอผิดพลาดประการใดในวิทยานิพนธฉบับนี้ ผูเขียนตองขออภัยและ

นอมรับไวแตเพียงผูเดียว 
 

       อรุณศรี แซฉ่ัง  

 พ.ศ. 2549 
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บทที่ 1 

 

บทนํา 

 
1.1 ความสําคญัของปญหา 

 

ตราสารหนี้เปนการลงทุนทางเลือกหนึ่งที่ไดรับความสนใจจากผูลงทุนและผูระดมทุน 

ซึ่งตลอดหนึ่งทศวรรษที่ผานมา ตลาดตราสารหนี้ไทยไดทวีความสําคัญอยางตอเนื่อง ทั้งภาครัฐ

และภาคเอกชนไดเลือกที่จะระดมทุนและลงทุนผานตลาดตราสารหนี้เพิ่มข้ึนตามลําดับ ดังที่

ตารางที่ 1.1 แสดงมูลคาตราสารหนี้ที่ขึ้นทะเบียนในศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย ในป พ.ศ. 2547 

เพิ่มข้ึนถึง 16 เทาจากป พ.ศ. 2536 และรูปที่ 1.1 แสดงโครงสรางตลาดการเงินในประเทศไทย จะ

เห็นวาสัดสวนของมูลคาตราสารหนี้ในแตละปมีแนวโนมสูงขึ้นโดยตลอด ในป พ.ศ. 2547 เพิ่มข้ึน

ถึง 5 เทาจากป พ.ศ. 2536 

ในการลงทุนและระดมทุนโดยใชตราสารหนี้ ผูลงทุนและผูระดมทุนตองเขาใจใน

พฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ เพราะมีผลกระทบตอการ

ตัดสินใจซื้อขายและถือครองหลักทรัพยซึ่งผูลงทุนกําลังพิจารณา อยางไรก็ตามการคํานวณอัตรา

ผลตอบแทนของตราสารหนี้มีความแตกตางและซับซอนมากกวาการคํานวณอัตราผลตอบแทน

จากการลงทุนในหลักทรัพยประเภทสินคาหรือตราสารทุน สงผลใหปจจุบันการศึกษาเกี่ยวกับ

พฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตราสารหนี้อยางเครงครัด ใน

ประเทศไทยยังมีอยูอยางจํากัด การศึกษาในอดีตที่สนใจตลาดตราสารหนี้ในประเทศไทย 

ตัวอยางเชน  Wei (2541) พบวาปจจัยที่มีผลตอสภาพคลองของตราสารหนี้ประกอบดวย การจัด

อันดับความนาเชื่อถือ การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยใหกูยืมระหวางธนาคารพาณิชย และดัชนี

ตลาดหุน (Stock Index)  สุชาติ อุปริพุทธิพงศ (2542) ศึกษาตัวแปรทางเศรษฐกิจที่มีผลตอระดับ

ดัชนีตราสารหนี้ภาคเอกชนของประเทศไทย1 พบวา อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมข้ันต่ํา มูลคาตามราคา

ตลาดของหลักทรัยพภาคเอกชน อัตราเงินเฟอ ปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ และดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย มีความสัมพันธในระยะยาวกับดัชนีตราสารหนี้ภาคเอกชนของประเทศ

                                                 
1 ดัชนีตราสารหนี้ภาคเอกชนที่ใชในการศึกษาคือ ดัชนีตราสารหนี้ของบริษัทหลักทรัพย

เอกธํารง จก. (มหาชน) และดัชนีตราสารหนี้ของธนาคารกสิกรไทย จก. (มหาชน) 
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ไทยอยางมีนัยสําคัญ และการศึกษาของอัญญา ขันธวิทย (2546) ไดทดสอบรูปแบบการแจกแจง

ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราคิดลดสําหรับพันธบัตรรัฐบาลอายุ 7 ป เพื่อใหผูลงทุนใชเปนขอมูล

อางอิงถึงมูลคาความเสี่ยงจากการตัดสินลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาวภาครัฐ 

 

ตารางที่ 1.1 

มูลคาตราสารหนีท้ี่ข้ึนทะเบยีนในระบบของชมรมผูคาตราสารหนี้ในชวงป พ.ศ. 2536-2547 
หนวย: พันลานบาท 

ป 

 

พันธบัตร 

รัฐบาล 

(Government Bond) 

ต๋ัวเงินคงคลัง 

(T –bill) 

พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ 

(State Enterprise 

Bond) 

พันธบัตรเพื่อการฟนฟูและ

พัฒนาสถาบันการเงิน 

(BOT/FIDF/PLMO Bonds) 

ตราสารหนี้

ภาคเอกชน 

(Corporate Bond) 

รวม 

2536 - - 60.4 - 21.1 81.5 
2537 - - 57.1 - 59.8 116.9 
2538 - - 55.2 29.5 47.5 132.2 
2539 - - 57.4 138.8 36.2 232.4 
2540 - - 49.3 191.5 40.9 281.7 
2541 400.0 - 46.7 55.0 37.8 539.5 
2542 333.7 77.0 95.3 - 289.3 795.3 
2543 94.1 240.9 111.7 - 151.2 597.9 
2544 149.2 441.4 57.6 112.0 106.7 866.9 
2545 471.5 519.0 47.5 - 98.9 1,136.9 
2546 107.5 368.99 56.4 219.5 181.3 930.6 
2547 271.3 569.0 88.47 317.3 122.4 1,368.5 
ที่มา : ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย (Thaibdc) 

 

รูปที่ 1.1 

โครงสรางตลาดการเงนิของประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2536-2547 
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สนิเช่ือธนาคาร มลูคาตลาดหลกัทรพัย มลูคาตราสารหนี้
 

ที่มา : สรุปภาวะความเคลื่อนไหวตลาดตราสารหนี้ไทยป 2547 

หมายเหตุ : ขอมูลป พ.ศ. 2547 ตั้งแตเดือน มกราคม ถึง พฤศจิการยน 
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การขาดงานศึกษาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนและอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินในตราสราหนี้ในประเทศไทย เปนมูลเหตุจูงใจใหประสงคจะศึกษาถึง

พฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล

ของประเทศไทย ผลลัพธของการศึกษาจะระบุพฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิงสุมของอัตราดอกเบี้ย

ตามเวลา ซึ่งเปนประโยชนอยางยิ่งในดานการลงทุนเพราะผูลงทุนจะสามารถทราบระดับความ

เสี่ยงที่แทจริงจากการลงทุนในตราสารหนี้ อันจะนําไปสูการตัดสินใจเลือกลงทุนอยางมี

ประสิทธิผล การศึกษาจะพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวและพยากรณอัตราผลตอบแทน

สวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล โดยจะคํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

พันธบัตรรัฐบาลประเทศไทยในแตละอายุคงเหลือที่เกินกวาอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความ

เสี่ยง (risk-free rate)2 โดยใชอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดซื้อคืนพันธบัตร 1 วัน 

(repurchase rate) เปนตัวแทน เหตุผลที่เลือกศึกษาพฤติกรรมอัตราผลตอบแทนสวนเกิน 

เนื่องจากเหตุผล 2 ประการ ประการแรก เพื่อที่จะนําตัวแปรตามแนวคิดทางทฤษฎีทาง

เศรษฐศาสตรและทางการเงินมาใชในการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกิน อันจะนําไปสูการแปรผลลัพธที่มีความหมายและสามารถนําไปตรวจสอบกับ

การศึกษาเชิงประจักษที่ผานมาได เหตุผลประการที่สอง เนื่องจากตัวแบบจําลองที่ใชในการศึกษา

จะมีประสิทธิภาพเฉพาะชุดขอมูลที่มีเสถียรภาพหรือ Stationary ซึ่ง Litterman and Scheinkman 

(1991) ไดแสดงใหเห็นจริงวาการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนในพันธบัตรรัฐบาลที่เกินกวา

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดซื้อคืนพันธบัตร 1 วัน (repurchase rate) เปนขอมูลที่มี

เสถียรภาพ สวนเหตุผลที่เลือกพรรณนาพฤติกรรมอัตราผลตอบแทนในพันธบัตรรัฐบาล เพราะ

พันธบัตรรัฐบาลเปนตราสารหนี้ที่มีการซื้อขายในสัดสวนที่สูงในประเทศไทย และยังเปนอัตรา

ผลตอบแทนที่ใชอางอิงในตลาดตราสารหนี้ โดยรวมการวิเคราะหจะแยกพิจารณาตามอายุ

คงเหลือของพันธบัตรรัฐบาลเปน 5 ชวง คือ  1 2 5 7 และ 10 ป เพื่อใหเกิดความครบถวนในดาน

ความหลากหลายของพฤติกรรมเชิงสุมซึ่งอาจแตกตางกันไดสําหรับพันธบัตรที่มีอายุคงเหลือ

ตางกัน สําหรับประเทศไทยการซื้อขายพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือมากกวา 10 ป ยังขาด

สภาพคลองมาก  สงผลใหตองคํานวณอัตราผลตอบแทนการจากการลงทุนโดยการใช 

                                                 
2 อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุน และ คาชดเชยความเสี่ยง (risk premium) 

เปนสิ่งเดียวกัน คือเปนอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนเรียกรองเพิ่มเติมจากการลงทุนที่มีความเสี่ยง  
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Interpolation of Government Bond Yield อันจะนําไปสูความคลาดเคลื่อนในการคํานวณเพื่อหา

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่แทจริง  

การศึกษาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการ

ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล ตองมีการสรางกรอบของตัวแบบจําลองนําไปสู 2 ประเด็นคําถามที่

สําคัญ คําถามแรก รูปแบบการเคลื่อนไหวเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนใน

พันธบัตรรัฐบาลที่จะนํามาศึกษาควรใชตัวแบบจําลองรูปแบบใด ในตางประเทศการศึกษาเชิง

ประจักษเกี่ยวกับพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ ได

เร่ิมตนจากการใชตัวแบบจําลองเชิงเสนตรง 1 สมการ เพื่อพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของ

ตัวแปร เชน การศึกษาของ Fama (1984) พบวา อัตราดอกเบี้ยลวงหนา (forward interest rate) 

สามารถพยากรณอัตราคิดลดแบบสปอต (spot rate) ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ในป ค.ศ.1990 

Fama พบความสัมพันธแบบ Contemporaneous Correlation3 ของตัวแปรทางการเงิน ประกอบ

กับการศึกษาของ Campbell and Shiller (1988) และ Campbell (1991) ไดแสดงใหเห็นจริงถึง 

Variance - Covariance ระหวางอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดทุนกับตลาดสารหนี้ 

ดังนั้นตัวแบบจําลองที่นํามาใชในการพรรณนาพฤติกรรมของหลักทรัพยจึงควรจะเปนตัว

แบบจําลองที่ใชขอมูลของตลาดทั้งสองพรอมกัน (Simultaneous-equation Model) ทําให 

Campbell and Ammer (1993) นําตัวแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพย (Asset pricing 

framework) และตัวแบบจําลอง VAR (Vector Autoregression Model)4 มาใชพรรณนา

พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้  Campbell and 

Ammer แบงขอมูลออกเปนหลายชวง โดยในแตละชวงมีจํานวนขอมูลไมเทากัน และไดประมาณ

คาตัวแบบจําลอง VAR หลังจากนั้นจะไดนําคา Adjust R2 มาเปรียบเทียบกันในแตละชวงขอมูล 

พบผลที่นาสนใจอยางหนึ่งคือ ตัวแบบจําลอง VAR ที่ใชขอมูลนอยกวาจะใหคา Adjust R2 ที่

มากกวาตัวแบบจําลองที่ใชขอมูลมากกวา ผลเชิงประจักษดังกลาวเปนขอชี้ใหเห็นถึงปญหาการ

                                                 
3 ความสัมพันธแบบ Contemporaneous Correlation คือ ความคาดเคลื่อนของชุด

สมการมีความสัมพันธกัน ซึ่งเกิดจากขอความจริงที่วา ตัวแปรทุกตัวในระบบเศรษฐกิจควรจะมี

การเคลื่อนไหว เปลี่ยนแปลงไปพรอมๆกัน หรือหากตัวแปรในตัวแปรหนึ่งมีการเปลี่ยนแปลง 

ยอมจะกระทบตอตัวแปรทั้งหมดในระบบสมการ  มิใชกระทบแคตัวแปรใดตัวแปรหนึ่งเทานั้น 
4 ตัวแบบจําลอง VAR(p) คือ Vector ของตัวแบบจําลอง AR(p)  (Autoregresiive) ซึ่ง

เปนตัวแบบจําลองที่เปนความสัมพันธเชิงเสนตรง 
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เปลี่ยนแปลงโครงสรางเศรษฐกิจของตัวแบบจําลองอนุกรมเวลา (Time series) เมื่อตองใชพรรณา

ขอมูลที่มีระยะเวลายาว  

ในป ค.ศ. 1999 Ball and Torous ศึกษาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวความแปรปรวน

ของอัตราดอกเบี้ย พบวา ความแปรปรวนอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของประเทศสหรัฐ อังกฤษ ญ่ีปุน 

และอื่นๆ มีพฤติกรรมการเคลื่อนไหวแบบเชิงสุมหรือ Stochastic Volatility (SVOL) ทําให Engle 

(1982) และ Bollerslev (1986) ใชตัวแบบจําลอง ARCH/GARCH (Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticity/ Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) ในการ

พรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวความแปรปรวนของอัตราดอกเบี้ยแทนตัวแบบจําลองเชิง

เสนตรง อยางไรก็ตาม ตัวแบบจําลอง ARCH และ GARCH จะมีปญหาในการพรรณนาพฤติกรรม

เชิงสุมของตัวแปรเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเศรษฐกิจ (Structural breaks) Lamoureux 

and Lastrapes (1990) ไดชี้ถึงประเด็นดังกลาวในการศึกษา ซึ่งสอดคลองกับการศึกษาของ 

Hamilton(1989) พบวาคาสัมประสิทธิ์ของปจจัยที่กําหนดอัตราดอกเบี้ย5 (parameters) ในตัว

แบบจําลองอัตราดอกเบี้ยสามารถเปลี่ยนแปลงไดตามชวงเวลา และงานศึกษาของ Ang and 

Bekaert (1998) พบวาการเปลี่ยนแปลงของวัฏจักรธุรกิจ (business cycle) และนโยบายการเงิน 

สงผลตออัตราการเปลี่ยนแปลงที่แทจริง (real rates) และการคาดการณอัตราเงินเฟอ (expected 

inflation)  เปนสาเหตุใหพฤติกรรมอัตราดอกเบี้ยแตกตางกันในแตละชวงเวลา ปญหาการ

เปลี่ยนแปลงโครงสรางเศรษฐกิจไดนําไปสูการพัฒนาตัวแบบจําลอง Markov regime-switching  

(เปนรูปแบบหนึ่งของตัวแบบจําลองที่มีความสัมพันธที่มิใชเชิงเสนตรง) ตัวอยางงานวิจัยที่ใชตัว

แบบจําลอง Markov regime-switching  เชน Cai (1994) และ Gray (1996) ใชตัวแบบจําลอง 

regime-switching  ARCH ในการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนจาก

การลงทุนในตั๋วเงินคงคลังประเทศสหรัฐอเมริกา และตัวแบบจําลอง regime-switching  GARCH 

ในการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของประเทศสหรัฐอเมริกา 

ตามลําดับ อยางไรก็ตามตัวแบบจําลอง Markov-switching  ยังขาดความสามารถในการ

เปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยจากการปรับตัวจาก regime หนึ่งไปอีก regime หนึ่ง ซึ่ง

ตัวแบบจําลอง Markov-switching จะมีลักษณะแบบเฉียบพลันและคอนขางถาวร เมื่อสังเกตจาก

ขอมูลที่เปนจริง จะเห็นวาพฤติกรรมการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยมีลักษณะแบบคอยเปน

                                                 
5 อัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธอยางเปนระบบกับอัตราผลตอบแทนในพันธบัตรรัฐบาล 

ดังนั้น หากทราบการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ย จะสามารถทราบการเคลื่อนไหวของอัตรา

ผลตอบแทนในพันธบัตรไดเชนกัน 
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คอยไปเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเศรษฐกิจมากกวาจะมีการเปลี่ยนแปลงแบบเฉียบพลัน 

ขอสังเกตดังกลาวสอดคลองกับการศึกษาของ Dueker and Sola (2004) ขอบกพรองดังกลาวของ

ตัวแบบจําลอง Markov regime-switching ทําใหเกิดการพัฒนาตัวแบบจําลอง Vector STAR 

( Smooth Transition Autoregression)  

ตัวแบบจําลอง Vector STAR ถูกพัฒนาโดย Teräsvirta and Anderson (1992) เปน

ตัวแบบจําลองที่ถูกพัฒนาใหมีความสามารถเหนือกวาตัวแบบจําลอง VAR ซึ่งเปนตัวแบบจําลอง

พื้นฐาน โดยตัวแบบจําลอง Vector STAR จะพรรณนาพฤติกรรมการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรใน

ลักษณะที่คอยขางราบเรียบเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเศรษฐกิจหรือมีการเคลื่อนจาก 

regime หนึ่งไปยังอีก regime หนึ่ง ตรงจุดนี้ตัวแบบจําลอง Vector STAR จะปรับจุดดอยของตัว

แบบจําลอง Markov-Switching ทั้งนี้มิไดหมายความวาตัวแบบจําลอง Vector STAR กับ ตัว

แบบจําลอง  Markov-Switching เปนตัวแบบจําลองที่พองรูปซึ่ งกันและกัน  กลาวคือ  ตัว

แบบจําลอง Vector STAR ที่มีการเปลี่ยนแปลงจาก regime อยางรวดเร็วในลักษณะที่เปน 

determination ข้ึนกับกลไกที่นักวิจัยกําหนดสําหรับการเปลี่ยนแปลงของโอกาสความนาจะเปนที่

จะใช regime ใด (เรียกวาตัวแบบจําลอง TAR) สําหรับการเปลี่ยนแปลงของ regime ในตัว

แบบจําลอง Markov-Switching เปนเรื่องของการเกิดขึ้นจริงของตัวแปรบงชี้ (state variable) วา

ตัวแปรบงชี้จะอยูใน State ใด 

ภายในตัวแบบจําลอง Vector STAR ประกอบดวยสมการซึ่งพรรณนาพฤติกรรมของ

อัตราผลตอบแทนในแตละ regime สวนผลลัพธที่เกิดขึ้นจริงเปนสวนประสมแบบถัวเฉลี่ยถวง

น้ําหนักของแตละ regime ดังนั้นการที่เหตุการณจริงจะมีลักษณะรวมของ 2 regimes หรือแบบ

เลือกเฉพาะ regime ใด regime หนึ่ง คลาย switching ก็เปนได ลักษณะความยืดหยุนของตัว

แบบจําลอง ทําใหตัวแบบจําลอง Vector STAR ไดรับความนิยมอยางแพรหลายในตางประเทศ 

ทั้งในตลาดเงินตราตางประเทศ เชนการศึกษาของ Clements and Smith (2001) พบวาตัว

แบบจําลอง Vector STAR สามารถคาดการณอัตราแลกเปลี่ยนไดดีกวาตัวแบบจําลองเชิงเสนตรง 

หรือจะเปนตลาดหลักทรัพย ในการศึกษาของ Taylor, Van Dijk and Franess (2000) และรวมทั้ง

ตลาดตราสารหนี้ Lekkos and Milas (2004) พบวาแบบจําลอง Vector STAR มีความสามารถใน

การพรรณนาพฤติกรรมอัตราผลตอบแทนสวนเกินของพันธบัตรรัฐบาลไดดีกวาตัวแบบจําลองเชิง

เสนตรงเชนกัน ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้สนใจที่จะนําตัวแบบจําลอง Vector STAR มาใชในการ

พรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิงสุมของชุดตัวแปรทางการเงินที่มีการเคลื่อนไหวควบคูกับ

อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลประเทศไทยในแตละอายุคงเหลือ 
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นอกจากนี้ตัวแบบจําลอง Vector STAR ยังเปนตัวแบบจําลองที่สามารถใชพยากรณได จึงมี

คุณคาในเชิงการคาตราสารหนี้  

ประเด็นคําถามที่สองคือ การเลือกตัวแปรความเสี่ยง (risk factors หรือ forecasting 

variables) มาใชในการวิเคราะห คําตอบของประเด็นนี้คือ ตัวแปรที่นํามาใชเพื่อศึกษาพฤติกรรม

การเคลื่อนไหวควบคูกันกับการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนใน

พันธบัตรรัฐบาลในวิทยานิพนธฉบับนี้ มี 2 ตัวแปร คือ ความชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย 

และ อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในหุน โดยตัวแปรทั้งสองที่นํามาศึกษาเปนตัวแปรที่

อยูในพื้นฐานทฤษฎีและการศึกษาเชิงประจักษ ซึ่งจะกลาวในรายละเอียดในบทที่ 2  

 

1.2 วัตถุประสงคการศึกษา 

 
1. เพื่อประยุกตตัวแบบจําลอง Vector STAR ในการพรรณนาพฤติกรรมการ

เคลื่อนไหวเชิงสุมของผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลเหนือการลงทุนในหลักทรัพยที่

ปราศจากความเสี่ยง 

2. เพื่อตรวจสอบในรายละเอียดถึงพฤติกรรมความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทน

สวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลในแตละจุดของเวลาแบบมีเงื่อนไขขึ้นกับตัวชี้คาทาง

เศรษฐกิจ โดยตัวชี้คาทางเศรษฐกิจที่จะนํามาศึกษา มี 2 ตัวแปรคือ (1) ความชันของเสน

โครงสรางอัตราผลตอบแทน (Slope of Term Structure   Interest Rate) (2) อัตราผลตอบแทน

ของการลงทุนในดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock Return)  

 

1.3 ขอบเขตการศึกษา 

 
1. ศึกษาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

พันธบัตรรัฐบาลในแตละอายุคงเหลือ ที่เหนือกวา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดซื้อคืน

พันธบัตรรัฐบาล 1 วัน6 ในลําดับตอไปจะเรียกวา อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนใน

                                                 
6กําหนดใหอัตราตลาดซื้อคืนพันธบัตรรัฐบาล 1 วัน หรือ repurchase rate เปนอัตรา

ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (risk free rate) เพราะเปนการลงทุนที่ผูขอกูเงินไดนําพันธบัตร

รัฐบาลรัฐบาลเปนสินทรัพยคํ้าประกันและการลงทุนเปนการลงทุนเพียง 1 วัน ทําใหปราศจาก

ความเสี่ยงที่อัตราดอกเบี้ยจะเปลี่ยนแปลงและความเสี่ยงดานเครดิตของผูขอกู 
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พันธบัตรรัฐบาลหรือคาชดเชยความเสี่ยง (risk premium) หรือเปนอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุน

เรียกรองสําหรับการลงทุนที่มีความเสี่ยง  

2. อายุคงเหลือของพันธบัตรรัฐบาลที่จะศึกษามี 5 ชวง คือ 1 2 5 7 และ 10 ป ทั้งนี้ 

เพื่อใหเกิดความครบถวนในดานความหลากหลายของพฤติกรรมเชิงสุมซึ่งอาจแตกตางกันได

สําหรับพันธบตัรที่มีอายุคงเหลือตางกัน  

3. ขอมูลที่ใชจะเปนขอมูลรายวัน เหตุผลที่ตองใชขอมูลรายวัน เพราะจํานวน

พารามิเตอรที่มากในตัวแบบจําลอง Vector STAR จึงจําเปนตองใชจํานวนขอมูลที่มากเชนกัน 

เพื่อใหมีองศาความเปนอิสระที่เพียงพอ (sufficient degree of freedom) และผลลัพธมีความ

นาเชื่อถือตามเงื่อนไงของขอมูลทางสถิติที่ตองใชขอมูลจํานวนมากหรือคุณสมบัติ asymptotic 

properties ดังนั้นขอมูลที่ใชเปนขอมูลรายวันของอัตราผลตอบแทนสวนเกินในพันธบัตรรัฐบาล 

แยกตามอายุคงเหลือ ยอนหลัง 5 ปต้ังแตวันที่ 16 กันยายน พ.ศ. 2542 เปนวันแรกที่มีการรายงาน

โดยธนาคารแหงประเทศไทย ถึงวันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ. 2547 รวมทั้งสิ้น 1,300 ขอมูล  

 

1.4 วิธกีารศึกษา 

 
1. ทดสอบความเปนตัวแปรเชิงสุมของตัวแปรที่นํามาศึกษา โดยใชวิธี Unit Root Test 

เพราะตัวแบบจําลองที่ไดศึกษาจะมีประสิทธิภาพเฉพาะ ขอมูลที่พิจารณามีลักษณะเปน 

Stationary เทานั้น 

2. กําหนดตัวแบบจําลอง VAR สําหรับชุดขอมูลเพื่อเปนการเปรียบเทียบ

ความสามารถของตัวแบบจําลองเชิงเสนกับตัวแบบจําลอง Vector STAR และเพื่อนํา

คาพารามิเตอรใน VAR เปนคาเริ่มตนเพื่อหาคาพารามิเตอรของตัวแบบจําลอง Vector STAR   

3. ทดสอบความเปนเชินเสนตรงหรือ Linearity Test ของอัตราผลตอบแทนสวนเกิน

ในพันธบัตรในแตละอายุคงเหลือกับกลุมตัวแปรอดีตของตัวแปรตนและตัวแปรตามในกลุมสมการ 

ทั้งนี้หากพบวาความสัมพันธของกลุมตัวแปรดังกลาวไมเปนเชิงเสนตรง ยอมชี้ถึงขอความจริงที่วา

ตัวแบบจําลอง VAR ไมสามารถอธิบายพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของกลุมตัวแปรได  

4. กําหนดคาพารามิเตอรของตัวแบบจําลอง Vector STAR สําหรับการพรรณนาการ

เคลื่อนไหวเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินในพันธบัตรในแตละอายุคงเหลือ โดยวิธี 

Maximum Likelihood Estimation (MLE) จะเปนวิธีกําหนดคาพารามิเตอรที่มีประสิทธิภาพ

ภายใตขอสมมติฐานที่วา ตัวแปรมีการแจกแจงรวมแบบปกติ 
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5. ทดสอบวาคาพารามิเตอรที่ไดจาก regime ที่ 1 และ regime ที่ 2 ในตัวแบบจาํลอง 

Vector STAR มีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญหรือไม การทดสอบนี้จําเปนเพราะถาการ

ทดสอบพบวา คาพารามิเตอรที่ไดจาก regime ที่ 1 และ regime ที่ 2 ไมมีความแตกตางกันอยาง

มีนัยสําคัญ แลวสามารถสรุปไดวาตัวแบบจําลอง Vector STAR ในความเปนจริงแลวไมมีอยูจริง 

ตัวแบบจําลองที่ไดเปนผลลัพธคือ ตัวแบบจําลอง VAR  

6. เปรียบเทียบความสามารถของทั้งตัวแบบจําลองเชิงเสนและตัวแบบจําลอง  

Vector  STAR ทั้งในชวง In Sample และ Out of Sample การทดสอบในขั้นตอนนี้จะทําหนาที่

เปนการทดสอบรวม (Robustness Check) กลาวคือถาตัวแบบจําลอง Vector STAR เปนตัว

แบบจําลองที่ดีกวาตัวแบบจําลอง VAR ควรจะมีความสามารถที่ดีทั้งในชวง In Sample และ Out 

of Sample นอกจากนั้น Vector STAR ยังมีความสามารถพิเศษในการใชพยากรณอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล ซึ่งหากพบวา Vector STAR พยากรณไดดีในชวง

ขอมูล Out of Sample ตัวแบบจําลอง Vector STAR จะเปนตัวแบบจําลองที่สามารถประยุกตใช

ไดจริง  

 

1.5 ขอมูลที่ใชในการศึกษา 

 

ขอมูลที่ใชในการศึกษาจะใชการรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ โดยองคกรหลัก ไดแก 

1. ขอมูลเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย หรือ Government Bond Yield ไดจากธนาคาร

แหงประเทศไทย ซึ่งจะนํามาคํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลในแตละ

อายุคงเหลือ และความชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย  

2. ขอมูลอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดซื้อคืนพันธบัตรรัฐบาล 1 วัน หรือ 

repurchase rate ไดจากธนาคารแหงประเทศไทย 

3. ขอมูลอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย ไดจากตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 
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1.6 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

 
1. เขาใจถึงพฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนใน

พันธบัตรรัฐบาลในแตละอายุคงเหลือและทราบถึงตัวแปรทางเศรษฐกิจซึ่งเปนเงื่อนไขกับ

พฤติกรรมเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล 

2.สามารถนาํไปใชเปนเครื่องมือในการพยากรณและประกอบการตัดสนิลงทุนของผูลงทนุ

และผูระดมทนุในการออกแบบการลงทุนในตราสารหนี้ไดอยางมีประสิทธิผล
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บทที่ 2 

 

แนวคิดทฤษฎีและวรรณกรรมปริทัศน 
 

บทนี้จะแบงเปน 2 สวน สวนแรก กลาวถึงแนวคิดทางทฤษฎีความตองการสินทรัพย 

(Theory of Demand Asset หรือ ทฤษฎี Portfolio Choice) และกรอบแนวคิด สวนที่ 2 เปนงาน

วรรณกรรมปริทัศน ประกอบดวย (1) วรรณกรรมปริทัศนที่พรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของ

อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในตราสารหนี้ (2) วรรณกรรมปริทัศนที่ใชแบบจําลอง 

STAR ในการพรรณนาพฤติกรรมของตัวแปรทางเศรษฐศาสตรและการเงิน  

 

2.1 ทฤษฎีและแบบจําลองที่ใชในการศึกษา 

 

2.1.1 ทฤษฎีความตองการสนิทรพัย (Theory of Asset Demand หรือ Theory of Portfolio   

Choice)1 

 

ทฤษฎีความตองการสินทรัพย เปนทฤษฎีบรรทัดฐานที่สําคัญในการตัดสินใจซื้อ

สินทรัพยที่มีมูลคา ตัวอยางเชน ตราสารทุน ตราสารหนี้ ที่ดินและสินทรัพยอ่ืนๆ ซึ่งผูที่ตองการซื้อ

หรือถือครองสินทรัพยที่มีมูลคา ตองเผชิญกับการเลือกวาจะซื้อหรือถือครองสินทรัพยตัวใด ทาํใหผู

ที่ตองการซื้อสินทรัพยจะตองพิจารณาปจจัยตางๆดังนี้ 

1. ความมั่งคั่ง (Wealth) โดยจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กับความตองการ

สินทรัพย   

2. ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับในอนาคต (Expected Return) เมื่อเปรียบเทียบกับ

สินทรัพยตัวอื่น โดยจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กับความตองการสินทรัพย 

3. ความเสี่ยง (Risk) คือ ความไมแนนอนของผลตอบแทนในการถือสินทรัพยที่เปนไป

ในทิศทางประปกษตอผูถือครองสินทรัพยดังกลาว เมื่อเปรีบเทียบกับสินทรัพยตัวอื่นโดยจะมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม กับความตองการสินทรัพย 

                                                 
1 Mishkin, 1992 
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4. สภาพคลอง (Liquidity) คือความงายตอการแปลงสินทรัพยที่ถือครองใหเปนเงิน

สด เมื่อเปรียบเทียบกับสินทรัพยอ่ืน โดยจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กับความตองการ

สินทรัพย 

ทฤษฎีความตองการสินทรัพย ไดขยายกรอบความคิดเพื่ออธิบายพฤติกรรมการ

เคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยได โดยการขยายกรอบความคิดความตองการเงินกู (Loanable 

Funds Framework)  

 

2.1.1.1 กรอบความคิดความตองการเงินกู (Loanable Funds Framework) 

 

กรอบความคิดความตองการเงินกู มีสมมติฐานวาอัตราดอกเบี้ยในระบบเศรษฐกิจมี

การเคลื่อนไหวไปพรอมๆกัน และถาระบบเศรษฐกิจมีอัตราดอกเบี้ยเพียงอัตราเดียว พฤติกรรมการ

เคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ย ถูกกําหนดจากอุปสงคและอุปทานตราสารหนี้ โดย 

เสนอุปสงคตราสารหนี้ (Demand Curve: DB) เปนเสนที่แสดงความสัมพันธระหวาง

ปริมาณความตองการลงทุนหรือซื้อตราสารหนี้และอัตราดอกเบี้ย โดยกําหนดใหปจจัยอื่นคงที่   

เสนอุปทานตราสารหนี้ (Supply Curve: SB) เปนเสนที่แสดงความสัมพันธระหวาง

ปริมาณความตองการในการออกตราสารหนี้และอัตราดอกเบี้ย โดยกําหนดใหปจจัยอื่นคงที่  

สําหรับในระบบเศรษฐกิจ ดุลยภาพของตลาดจะเกิดขึ้นเมื่อราคาที่ผูซื้อมีความเต็มใจ

ที่จะซื้อเทากับราคาที่ผูขายตั้งใจจะขาย ตลาดตราสารหนี้ดุลยภาพของตลาดจะเกิดขึ้น ตอเมื่อ

ความตองการลงทุนในตราสารหนี้ (Demand for Bond: DB) เทากับความตองการที่จะขายตรา

สารหนี้ (Supply of Bond: SB) และจะไดอัตราดอกเบี้ย ณ จุดดุลยภาพ ดังแสดงในรูปที่ 2.1 

ภาพที่ 2.1 แสดงถึงดุลยภาพของตลาดตราสารหนี้ แตหากเกิดการเปลี่ยนแปลงของ

ตัวแปรที่มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงในอุปสงคและอุปทานของตราสารหนี้ สงผลกระทบทําใหจดุ

ดุลยภาพ ณ จุด E เปลี่ยนแปลงไป เมื่อระดับอัตราดอกเบี้ยหรือราคาตราสารหนี้ไมอยูที่ดุลยภาพ 

ทําใหเกิดสิ่งตอไปนี้  
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ปริมาณการซื้อขาย 

ภาพที ่2.1 

ดุลยภาพของตลาดตราสารหนี ้

 
 

ก. อุปสงคสวนเกิน (Excess Demand) เกิดจากปริมาณความตองการลงทุนหรือซื้อ

ตราสารหนี้มีมากกวาปริมาณความตองการออกหรือขายตราสารหนี้ ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยที่สูง

กวาระดับอัตราดอกเบี้ย yB,o หรือราคาลดลงต่ํากวาราคาที่  B0 เกิดความตองการซื้อสวนเกิน 

ข. อุปทานสวนเกิน (Excess Supply) เกิดจากปริมาณความตองการลงทุนหรือซื้อ

ตราสารหนี้มีนอยกวาปริมาณความตองการออกหรือขายตราสารหนี้ ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยที่ตํ่า

กวาระดับอัตราดอกเบี้ย yB,o หรือราคาสูงกวาราคาที่ B0 เกิดความตองการขายสวนเกิน 

พิจารณาตวัแปรที่มีผลตอการตัดสินใจซื้อสินทรพัยในทฤษฎีความตองการสนิทรพัย 

เมื่อนํามาปรับใชในกรณีที่สินทรพัยที่ตองการจะซื้อเปนตราสารหนี ้ ดังนัน้ตัวแปรที่มีผลตอความ

ตองการถือตราสารหนี้ตามทฤษฎีความตองการถือสินทรัพยของนกัลงทุน   (The Theory of 

Assets Demand) มีดังนี ้ 

(1) ความมัง่คั่ง (Wealth)  

เมื่อเศรษฐกิจเจริญเติบโตหรืออยูในภาวะของวงจรธรุกิจชวงขยายตัว ประชาชนมี

ความมั่งคั่ง (Wealth) เพิ่มข้ึน ทําใหความตองการในตราสารหนี้เพิ่มข้ึน ณ ระดับอัตราดอกเบี้ย

คงที่ เสนอุปสงคของตราสารหนี้จะเคลื่อนยาย (Shift) ไปทางขวา ทําใหอัตราดอกเบี้ยลดลงและ

ราคาตราสารหนี้ปรับตัวเพิ่มข้ึน ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้จะปรับตัวสูงขึ้นตามไป

ดวย ในกรณีภาวะถดถอยจะเปนไปในทางตรงกันขาม 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

E 

yB,0 

0 

B0 

0 

Supply  of 

Bond: SB 

Demand for 

Bond: DB 

ราคาตราสารหนี้ PB (บาท) อัตราดอกเบี้ย, yB  (%) 
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(2) ผลตอบแทนทีค่าดหวงัของตราสารหนี้เมื่อเปรียบเทียบกบัทรัพยสินอื่นๆ 

(Expected Return on Bonds Relative to Alternative Assets)  

หากมีการคาดการณวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้จะปรับตัว

สูงขึ้น ความตองการตราสารหนี้เพิ่มข้ึน เสนอุปสงคตราสารหนี้จะเคลื่อนยาย (Shift) ไปทางขวา 

อัตราดอกเบี้ยจะลดลง ราคาตราสารหนี้และอัตราผลตอบแทนจะปรับตัวสูงขึ้นในที่สุด แตถา

คาดการณวาผลตอบแทนจาการลงทุนในตราสารหนี้จะปรับตัวลดลง ความตองการตราสารหนี้จะ

ลดลงเสนอุปสงคตราสารหนี้จะเคลื่อนยาย (Shift) ไปทางซาย อัตราดอกเบี้ยจะปรับตัวสูงขึ้น 

ราคาตราสารหนี้และอัตราผลตอบแทนจะปรับตัวลดลง 

(3)  ความเสี่ยงของตราสารหนี้เมื่อเปรียบเทียบกับทรัพยสินอื่นๆ (Riskness of 

Bonds Relative to Alternative Assets)  

ความเสี่ยงในที่นี้  หมายถึง  ความเสี่ยงที่ เกิดจากความไมแนนอนของอัตรา

ผลตอบแทนจากการถือทรัพยสิน ซึ่งผูลงทุนสวนใหญจะเปนผูที่ไมชอบความเสี่ยง จึงเลือกถือ

สินทรัพยที่มีความเสี่ยงนอยกวาแทนการถือตราสารที่มีความเสี่ยงมากกวา ดังนั้นถาความเสี่ยงใน

การถือตราสารหนี้เพิ่มข้ึนโดยเปรียบเทียบกับสินทรัพยตัวอื่นแลว จะทําใหความตองการถือตรา

สารหนี้ลดลง เสนอุปสงคตราสาหนี้จะเคลื่อนยาย (Shift) ไปทางซาย อัตราดอกเบี้ยจะสูงขึ้น ราคา

ตราสารหนี้และอัตราผลตอบแทนจะปรับตัวลดลง  

(4) สภาพคลองของตราสารหนี้เมื่อเปรียบเทียบกับทรัพยสินอื่นๆ (Liquidity of 

Bonds Relative to Alternative Assets)  

สภาพคลองของตราสารหนี้กับอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ มีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกัน กลาวคือ ในกรณีที่ผูลงทุนสามารถเขามาซื้อขายในตลาดตราสารหนี้ไดงายขึ้น 

และสามารถเปลี่ยนทรัพยสินไปเปนเงินสดไดเร็วโดยมีตนทุนในการเปลี่ยนแปลงไมสูง จะเปน

แรงจูงใจใหปริมาณความตองการตราสารหนี้เพิ่มข้ึน ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยคงที่และการเพิ่มข้ึน

ของสภาพคลองในตลาดตราสารหนี้เปนสาเหตุของการเพิ่มข้ึนในความตองการของตราสารหนี้ 

เสนอุปสงคตราสาหนี้จะเคลื่อนยาย (Shift) ไปทางขวา อัตราดอกเบี้ยจะลดลง ราคาตราสารหนี้

และอัตราผลตอบแทนจะปรับตัวเพิ่มข้ึนในที่สุด ทิศทางการเคลื่อนยาย (Shift) ของเสนอุปสงคตรา

สารหนี้แสดงใหเห็นในภาพที่ 2.2 และสมการที่ (2.1) สรุปทิศทางความสัมพันธของตัวแปรตาม

ทฤษฎีความตองการเงินกูที่มีผลตออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ ดังนี้ 
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y0 
y1 

r

( )  ,  ( ),  ,  
+ + − +

=B ir f Wealth E r Risk Liquidity                                                    (2.1) 

โดยที่  

Br  = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล 

Wealth = ความมั่งคั่ง 

E(ri) = ผลตอบแทนที่คาดหวังของตราสารหนี้เมื่อเปรียบเทียบกับทรัพยสินอื่นๆ 

Risk = ความเสี่ยงของตราสารหนี้เมื่อเปรียบเทียบกับทรัพยสินอื่นๆ 

Liquidity = สภาพคลองของตราสารหนี้เมื่อเปรียบเทียบกับทรัพยสินอื่นๆ 

 

ภาพที ่2.2 

ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงในอุปสงคของตราสารหนีท้ี่มีผลตอ 

การเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย 

 
 

2.2 วรร 

 

 

 

 

 

 

 

 

Demand for Bond: DB Demand for Bond: DB 

อัตราดอกเบี้ย, yB  (%) 

y1 

y0 

y0 

y1 

Supply  of Bond: SB 

Q1   Q0 

อัตราดอกเบี้ย, yB  (%) 

ปริมาณตราสารหนี้ 

 

Supply  of Bond: SB 

Q0   Q1 ปริมาณตราสารหนี้ 
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2.2 วรรณกรรมปริทัศน 

 

2.2.1 วรรณกรรมปริทัศนที่พรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจาก

การลงทุนในตราสารหนี้ 

 

ทฤษฎีความตองการเงินกูและกรอบความคิดความตองการเงินกู กลาวไวอยางชัดเจน

วา อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของตราสารหนี้เมื่อเปรียบเทียบกับทรัพยสินอื่นๆ มีผลกระทบตอ

การตัดสินใจถือตราสารหนี้ของนักลงทุน และอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของตราสารหนี้เปนผล

มาจากการคาดการณอัตราดอกเบี้ยในอนาคต การคาดการณอัตราอัตราเงินเฟอในอนาคต ขอมูล

ขาวสารของตัวแปรทั้งสองบรรจุอยูในความชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย โดยการศึกษาของ 

Campbell and Ammer )1993 ( และ Evans and Lewis (  )1994  แสดงใหเห็นจริงถึงความสามารถ

ของความชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยในการพยากรณอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (Real 

Interest Rate) และอัตราเงินเฟอ (Inflation Rate) ดังนั้นจึงมีการศึกษาหลายงาน ที่พบวาความ

ชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยเปนตัวชี้วัดภาคเศรษฐกิจที่แทจริง (Real Economic Activity) 

เชนการศึกษาของ Estrella and Hardouvelis (1991)  ชี้วาเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยที่มีความ

ชันมากและความชันนอย เปนตัวชี้ถึงสภาวะเศรษฐกิจที่ขยายตัว (Economic Expansion) และ

เศรษฐกิจที่ถดถอย (Economic Recession) ตามลําดับ  ตอมาในการศึกษาของ Estrella and 

Mishkin (1997) และ Davis, Henry and Pesaran (1994) แสดงใหเห็นถึง ความนาเชื่อถือของ

ความชันของเสนโครงสรางอัตราผลตอบแทนในการทํานายเศรษฐกิจที่แทจริงของประเทศในกลุม

ยุโรปและอังกฤษ  

เมื่อความชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยสามารถพยากรณอัตราดอกเบี้ยและ

อัตราเงินเฟอไดแลว ความชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยจึงมีความสามารถในการพยากรณ

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ไดเชนกัน ขอความขางตนไดรับการยืนหยัดจาก

การศึกษาของ Fama (1990a)  Campbell and Shiller (1991) และ Evans and Lewis  (1994) ที่

แสดงใหเห็นถึงความสามารถในความชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยในการพยากรณอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้นในอนาคต และในป ค.ศ. 1996 การศึกษาของ 

Elton, Gruber and Mei พบวารูปแบบความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุน

ในพันธบัตร กับเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย มีความสัมพันธที่มิใชเชิงเสน ซึ่งคลายคลึงกับงานวิจัย

ของ Boudoukh (1994) ตอมาในป ค.ศ. 2003 Lekkos and Milas ยังพบวาความชันของเสน
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โครงสรางดอกเบี้ย เปนตัวแปรบงชี้ในตัวแบบจําลอง STAR ที่ใชในการพยากรณอัตราผลตอบแทน

สวนเกินของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 2 5 7 และ 10 ป  สําหรับประเทศไทยยังไมมี

การศึกษาใดที่นําความชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยมาใชในการพรรณนาพฤติกรรมเชิงสุม

ของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล 

นอกจากความสามารถในการพยากรณอัตราผลตอบแทนสวนเกินในการลงทุนของ

พันธบัตรรัฐบาลและความชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย ยังมีงานวิจัยหลายงานที่พบวา

อัตราผลตอบแทนของตลาดตราสารทุน มีผลกระทบตอการตัดสินใจถือครองตราสารหนี้เชนกัน 

โดยการศึกษาของ Keim and Stambugh (1986) ไดทําการศึกษาวาผลตอบแทนจาการลงทุนใน

ตลาดตราสารทุน จะสามารถพยากรณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ไดหรือไม 

ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลรายเดือน ของประเทศสหรัฐ ต้ังแต ค.ศ. 1928 ถึง ค.ศ. 1978 

โดยการประมาณคาสมการ (2.2) 

( ) ( )( )0 1 -1 -1t t
 =   + -log / + TB t t tLTGOV y SP SP− α α ε                                              (2.2) 

โดยที่ 

LTGOV = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือระยะยาว 

TBy   = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตั๋วเงินคงคลังที่มีอายุ 1 เดือน ถือวาเปน

อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 

TBLTGOV y−  = คาชดเชยความเสี่ยงจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือระยะ

ยาว หรือ “term premium” 

1tSP -  = ดัชนี Standard and Poor’s Composite ที่แทจริง  ณ ปลายเดือน t-1 

1tSP -  = คาเฉลี่ยรายปของ ดัชนี Standard and Poor’s Composite ที่แทจริง โดยนับ

ยอนหลังจากปลายเดือน t-1 ยอนหลังไป 45 ป 

ผลการประมาณคาสมการที่ (2.2) พบวา พารามิเตอร 1α  มีคาเปนบวกและมี

นัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนี้ Keim and Stambugh ยังศึกษาตอไปวา ความสามารถของอัตรา

ผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย ครอบคลุมทุกอายุคงเหลือของพันธบัตรรัฐบาลหรือไม โดยการ

ประมาณคาสมการ (2.3) 

( ) ( )( )0 1 1 1t t
 =   + -log / + i TB t t tLTGOV y SP SP− −− α α ε                                            (2.3) 

โดยที่ 

iLTGOV  = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุ

คงเหลือ i เดือน  
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TBy   = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตั๋วเงินคงคลังที่มีอายุ 1 เดือน 

TBLTGOV y−  = คาชดเชยความเสี่ยงจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุ

คงเหลือระยะยาว หรือ “term premium” 

tSP 1−  = ดัชนี Standard and Poor’s Composite ที่แทจริง   

ณ ปลายเดือน t-1 

tSP 1−  = คาเฉลี่ยรายปของ ดัชนี Standard and Poor’s Composite ที่

แทจริง โดยนับยอนหลังจากปลายเดือน t-1 ยอนหลังไป 45 ป 

Keim and Stambugh แบงกลุมการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล (Portfolio) ออกเปน 10 

กลุม แตละกลุมจะประกอบดวยพันธบัตรรัฐบาลรที่มีอายุคงเหลือหางกัน 6 เดือน กลุมการลงทุน

กลุมแรกเริ่มต้ังแตที่พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือนอยกวา 6 เดือน กลุมการลงทุนที่สอง

ประกอบพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือต้ังแต 6 – 12 เดือน กลุมที่สิบจะเปนพันธบัตรรัฐบาลที่มี

อายุคงเหลือ 240 เดือน พบวาคาพารามิเตอร 1α  ในสมการที่ (2.3) มีคาเปนบวกอยางมี

นัยสําคัญในทุกกลุมการลงทนุ หรือการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนใน

กลุมพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุต้ังแต 6 เดือน ถึง 2 ป สามารถอธิบายไดโดยอัตราผลตอบแทนจาก

การลงทุนในหลักทรัพย ผลการศึกษาดังกลาวสอดคลองกับงานของ Chen, Roll and Ross 

(1983) พบวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยมีสหสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนตราสารหนี้ภาคเอกชนที่มีความนาเชื่อถือดานเครดิตต่ํา (low-

grade bonds) ตอมา Fama and French (1989), (1993) และ Shiller (1992)  พิสูจนใหเห็น

อยางชัดเจนวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนของกลุมตราสารหนี้เอกชน

ที่มีอายุคงเหลือยาว (Portfolio of Corporate Bond) มีความสัมพันธกัน จากการพยายามหา

ปจจัยรวม (Common Risk Factors) ที่สามารถอธิบายทั้งอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย และ

ตราสารหนี้ระยะยาวภาคเอกชน ในป ค.ศ. 1996 Kwan ทดสอบความเปนเหตุเปนผลของทั้งสอง

ตลาด โดยใชขอมูลรายสัปดาหระหวางป ค.ศ. 1986 ถึง ค.ศ. 1990 และประมาณคาสมการเชิง

เสน พบวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย ณ เวลา t-1 สามารถอธิบายการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนหุนกูของบริษัท ณ เวลาที่ t ได แตไมพบวาการเปลี่ยนแปลง

ของอัตราผลตอบแทนของหุนกู ณ เวลา t-1 จะสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

เวลา t ได  
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สําหรับประเทศไทย อัญญา ขันธวิทย (2541) ไดพบความสัมพันธแบบโคอินทิเกรชั่น

ระหวางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 1 เดือน กับระดับดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่ง

สอดคลองกับการศึกษาของ สุชาติ อุปริพุทธิพงศ (2542) แตยังไมมีการศึกษาใดในประเทศไทยจะ

นําระดับดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มาใชในการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิง

สุมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินในตราสราหนี้ในประเทศไทย  

สําหรับในประเทศไทยงานศึกษาที่พยายามการสรางแบบจําลองที่พยากรณอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลมีคอนขางจํากัด ตัวอยางการศึกษาที่มีสวนเกี่ยวของ

กับตราสารหนี้เชนของ สุชาติ อุปริพุทธิพงศ (2542) ที่ศึกษาผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจที่มี

ตอดัชนีตราสารหนี้ของบริษัทหลักทรัพยเอกธํารง จก.(มหาชน)  และธนาคารกสิกรไทย จก.

(มหาชน) ต้ังแตเดือน พฤศจิกายน พ.ศ. 2537 ถึง กันยายน พ.ศ. 2541 โดยใชเทคนิค 

Cointegration ของ Engle and Granger จากการประมาณดวย Ordinary Least Square (OLS) 

เพื่อหาความสัมพันธเชิงเสนในระยะยาว ดังสมการที่ (2.4) และ (2.5) 

( )    ,   ,   ,   ,   ,   =RSONE f RMLR RMS RQ RSET RMCS RINF                                     (2.4) 

( )=       ,   ,   ,   ,   ,   RTFB f RMLR RMS RQ RSET RMCS RINF                                      (2.5) 

โดยที ่

RSONE = ดัชนีตราสารหนี้ของบริษทัหลักทรัพย เอกธํารง จก. (มหาชน) 

RTFB = ดัชนีตราสารหนี้ของบริษทักสิกรไทย จก. (มหาชน) 

RMLR = อัตราดอกเบี้ยเงินกูข้ันต่ํา  

RMS = ปริมาณเงนิ 

RQ = ปริมาณการซือ้ขายของตราสารหนี ้ 

RSET = ดัชนีตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย  

RMCS = มูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพย 

RINF = อัตราเงินเฟอ 

ผลการศึกษาพบความสัมพันธในระยะยาวของตัวแปรในทั้งสมการที่ (2.4) และ (2.5) 

และยังพบอีกวาปจจัยที่มีอิทธิพลสําคัญตอการเปลี่ยนแปลงในดัชนีตราสารหนี้เฉลี่ย คือ อัตรา

ดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอ โดยจากการศึกษาพบวาการปรับตัวในระยะสั้นของดัชนีตราสารหนี้

เฉลี่ย เมื่อมีการเพิ่มข้ึนในอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอ 1 Basis Point จะสงผลตอการลดลงของ

ดัชนีตราสารหนี้เฉลี่ยเทากับ 36-51 Basis Point และ 78-83 Basis Point ตามลําดับ อยางไรก็
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ตาม การศึกษาครั้งนี้มีขอจํากัดในดานปริมาณขอมูลที่ใช เนื่องจากใชเปนขอมูลรายเดือนและมี

จํานวนเพียง 43 เดือน อาจทําใหผลการศึกษาของความสัมพันธในระยะยาวไมสมบูรณ  

Khanthavit (1994) ต้ังสมมติฐานเพื่อทดสอบวา แบบจําลองของ Constantinides 

(1992) ซึ่งสอดคลองกับทฤษฎี CIR เปนแบบจาํลองที่กําหนดโครงสรางอตัราผลตอบแทน

แบบสปอตของประเทศไทย โดยกําหนดความสนใจเฉพาะตวัแบบจาํลองซึง่เปนตวัแปรภาวะ X 

เพียงตัวแปรเดียวที่คอยผลกัดันเศรษฐกิจของประเทศ ขอมูลเปนขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือน 

สิงหาคม พ.ศ. 2517 และ ตุลาคม พ.ศ. 2535 ของอัตราผลตอบแทนจากตั๋วสัญญาใชเงนิทีม่ีอายุ

คงเหลือ 1เดือน 3เดือน 6เดือน และ 12เดือน Khanthavit ใหเหตุผลวา อัตราผลตอบแทนของตัว๋

สัญญาใชเงนิสามารถพิจารณาไดวาเปนอตัราผลตอบแทนแบบสปอตของตั๋วเงนิคงคลังปรับดวย

คาชดเชยความเสี่ยงดานเครดิต ดังนัน้โครงสรางอัตราผลตอบแทนของตั๋วสญัญาใชเงนิปรับ

คาชดเชยความเสี่ยงกับโครงสรางอัตราตอบแทนแบบสปอต ควรจะถูกอธิบายโดยแบบจําลอง

เดียวกนัได สมการในการสรางเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยแสดงใหเหน็ในสมการที่ (2.6) 

     
( ) { }

{ }
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โดยที ่

( , )y n t  = อัตราผลตอบแทนแบบสปอตที่มีอายเุหลอื n งวด ณ เวลาที ่t  

( )H n  = ฟงกชันของอายุคงเหลือ n งวด( )( ) 0.0854 0.9146(0.0726 )= +H n n  

tX  = ตัวแปรภาวะเพื่อกําหนดอัตราผลตอบแทนแบบสปอตในปจจุบัน 

การทดสอบพบวา แบบจําลองในสมการที่ (2.6) ที่ปรับคาชดเชยความเสี่ยงสอดคลอง

กับลักษณะโครงสรางอัตราผลตอบแทนแบบสปอต Khanthavit จึงใชแบบจําลองที่ปรับคาชดเชย

ความเสี่ยง เพื่อศึกษาพฤติกรรมโครงสรางอัตราดอกเบี้ยและตัวแปรภาวะ พบวา ในอดีต ประเทศ

ไทยเคยมีโครงสรางอัตราดอกเบี้ยทั้งแบบ ปกติ แบบลาดลง แบบบิดตัว แบบโหนก และแบบเปน

แอง และตัวแปรภาวะมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากกลุมดัชนีตลาดหลักทรัพย อัตรา

เงินเฟอ อัตราสวนระหวางมูลคาสงออกกับมูลคานําเขาสินคา และอัตราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในเงินสกุลดอลลารสหรัฐอเมริกา ในตลาดเงินยูโร  
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2.2.2 วรรณกรรมปริทัศนที่ใชตัวแบบจําลอง STAR ในการพรรณนาพฤติกรรมของตัวแปรทาง

เศรษฐศาสตรและการเงิน 

  

สําหรับเนื้อหาในสวนนี้จะกลาวถึงความสามารถในการพรรณนาพฤติกรรมของตัว

แปรและการพยากรณของตัวแบบจําลอง STAR สวนรายละเอียดของตัวแบบจําลองจะแยก

ออกไปบรรยายอยางละเอียดในบทที่ 3  

ตัวแบบจําลอง Smooth Transition Autoregression (STAR) ถูกพัฒนาโดย 

Granger and Teräsvirta (1992) เปนตัวแบบจําลองที่แกขอบงพรองของตัวแบบจําลอง Markov-

Switching และปญหาการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเศรษฐกิจเมื่อใชตัวแบบจําลองเชิงเสนตรง ทําให

ในปจจุบัน การศึกษาเชิงประจักษไดใชตัวแบบจําลอง มาพรรณนาและพยากรณตัวแปรที่ตองการ

ศึกษา ตัวอยางเชน การศึกษาของ Teräsvirta and Anderson (1992) ไดใชตัวแบบจําลอง STAR 

ในการพยากรณมูลคาของผลผลิตอุตสาหกรรมรายไตรมาส และใชคาสถิติ Mean Square 

Prediction Error (MSPE) เปนคาชี้ถึงความสามารถในการพยากรณ ผลการศึกษาพบวา ตัว

แบบจําลอง STAR ใหคา MSPE ตํ่ากวาตัวแบบจําลองเชิงเสนตรง (Linear Model) ซึ่งใหผล

คลายคลึงกับการศึกษาของ Sarantis (1999) พบวาตัวแบบจําลอง STAR มีความสามารถ

พยากรณอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงรายเดือนของประเทศอตุสาหกรรมชั้นนํา ไดดีกวาตัว

แบบจําลอง Morkov-Switching และในการศึกษาของ Kilian and Taylor (2003) ไดเนนถึง

ความสามารถของตัวแบบจําลอง STAR วาจะมีความสามารถในการพยากรณโดยเฉพาะในชวง

ขอมูลที่มีระยะยาว 

Teräsvirta, Dijk and Mederiros (2003) ตรวจสอบความสามารถในการพยากรณ

ของตัวแบบจําลอง 3 แบบจําลอง คือ ตัวแบบจําลอง Linear Autoregression ตัวแบบจําลอง 

STAR และตัวแบบจําลอง Neural network ผลชี้วาตัวแบบจําลอง LSTAR มีความสามารถในการ

พยากรณตัวแปรมหภาค 47 ตัวแปรของประเทศในกลุม G7 นอกจากนั้นยังมีการศึกษาของ 

Bårdan, Hurn and Mchugh (2003) และ Dijk, Franses and Teräsvirta (2000) ไดใชตัว

แบบจําลอง LSTAR เพื่อพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราการวางงานในประเทศ

ออสเตรเลียและสหรัฐอเมริกา ตามลําดับ  โดยใหเหตุผลวาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราการ

วางงานในประเทศออสเตรเลียมีลักษณะแบบไมสมมาตร (Asymmetric) ตามวัฎจักรธุรกิจ  
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Kräger and Kugler (1993) พบวาตัวแบบจําลอง Self-Exciting Threshold 

Autoregression (SETAR) มีความสามารถในการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตรา

แลกเปลี่ยนของประเทศสหรัฐ โดยชวงขอมูลอยูระหวาง ป ค.ศ. 1980-1990 ซึ่งผลการศึกษา

ดังกลาวมีผลคลายกับงานศึกษาของ Clements and Smith (2001) ที่พยายามพรรณนา

พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศเยอรมัน และ ญ่ีปุน 

การศึกษาของ Lekkos and Milas (2004) ซึ่งเปนการศึกษาชิ้นแรกที่ใชตัว

แบบจําลอง Vector STAR ในการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของตัวแปรทางเงิน โดย

พยายามศึกษาวาตัวแปรความเสี่ยงใดเปนตัวแปรที่สามารถพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหว

ของอัตราผลตอบแทนสวนเกินในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 2 5 7 และ 10 ป ขอมูลที่ใชเปน

อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่ไมใหดอกเบี้ยของประเทศอังกฤษ (Discount Bonds) 

รายเดือนตั้งแตเดือน มกราคม ค.ศ. 1976 ถึงเดือนมิถุนายน ค.ศ. 2000 ใชแบบจําลอง Vector 

STAR (Smooth Transition Autoregression) เปนตัวแบบจําลองในการพรรณนาพฤติกรรมการ

เคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินในพันธบัตร ดังสมการที่ (2.7) 
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โดยที ่

_ ty i  = เวคเตอรอนุกรมเวลาขนาด (k x 1) ของอัตราผลตอบแทนสวนเกนิจาก

การลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลอืi โดยที่ i =  2 5 7 และ 10 

ป  

1 2,μ μ  = เวคเตอรพารามิเตอรคาคงที ่ขนาด (k x 1)  

1, 2,,β βj j  = แมทริกคาพารามิเตอร ขนาด (k x k) 

ε t  = เวคเตอรความคลาดเคลื่อนขนาด (k x 1) มกีารกระจายแบบ iid 

( )tG s  

 

= ฟงกชันการเปลี่ยนแปลง (Transition Function);  เปนฟงกชันตอเนื่อง

และมีคาอยูระหวาง  0 ถึง  1  

ts  = ตัวแปรการเปลี่ยนแปลง  (Transition Variable) เปนตัวแปรที่ชี้วา  ณ 

เวลา t จะใหน้ําหนักกับแตละฟงกชันอยางไรในการพรรณนาพฤติกรรม

ของตัวแปรตาม  

 

 



 

  

23 

 
ฟงกชันการเปลี่ยนแปลง (Transition Function; ( )tG s ) ที่พิจารณาประกอบดวย 
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หรือ 
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Lekkos and  Milas พบวาตัวแบบจําลอง Vector STAR มีความสามารถในการ

พยากรณอัตราผลตอบแทนสวนเกินในพันธบัตรรัฐบาลในทุกอายุคงเหลือที่ทําการศึกษา ไดดีกวา

ตัวแบบจําลองเชิงเสนตรงหรือ VAR โดยพบวา สัดสวนของความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน 

(error variance) ระหวางตัวแบบจําลอง Vector STAR และตัวแบบจําลองเชิงเสนตรงมีคานอย

กวาหนึ่ง ในทุกอายุคงเหลือที่ทําการศึกษา และยังพบวาฟงกชันการเปลี่ยนแปลงในทุกอายุ

คงเหลือเปนฟงกชัน Logistic มีนัยวา พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจาก

การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลมีการเปลี่ยนแปลงที่แตกตางกันมากในแตละวัฎจักรธรุกิจ และตัว

แปรบงชี้คือ ความชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยซึ่งเปนตัวแปรที่แสดงถึงวัฎจักรธุรกิจ 

กลาวคือ ในชวงเศรษฐกิจถดถอยเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยมีความชันนอย และในชวงเศรษฐกิจ

รุงเรือง ความชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยจะมีคามาก อยางไรก็ตามในป ค.ศ. 2005 

Pérez-Rodrígues, Torra and Félix ไดเปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณตัวแปร Stock 

Index ในประเทศสเปน ระหวางตัวแบบจําลอง STAR กับตัวแบบจําลอง Artificial Neural 

Network (ANN) ในชวง out-of sample ผลการศึกษาของ Pérez-Rodrígues, Torra and Félix 

พบวาตัวแบบจําลอง ANN มีความสามารถในการพยากรณในชวง out-of sample ดีกวาตัว

แบบจําลอง STAR  
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บทที่ 3 

 
แบบจําลอง Smooth Transition Autoregressive (STAR) Model 

 
บทที่ 3 จะแบงการบรรยายเปน 2 สวน สวนแรก บรรยายลักษณะของตัวแบบจําลอง 

Vector Smooth Transition Autoregressive (Vector STAR) Model ซึ่งเปนตัวแบบจําลองที่จะ

นํามาใชพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตร

รัฐบาลในวิทยานิพนธฉบับนี้ และสวนที่ 2 เปนวิธีการกําหนดคาพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง 

Vector STAR โดยไดรับการพัฒนาจากการศึกษาของ Teräsvirta (1993, 1994) และ Eitrheim 

and Teräsvirta (1996)  
 

3.1 แบบจําลอง Vector Smooth Transition Autoregressive (STAR) Model 

 
เปนที่ยอมรับกันอยางแพรหลายวา พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของตัวแปรเศรษฐกิจ

และ/หรือตัวแปรการเงินมีลักษณะที่มิใชเชิงเสนตรง โดยเฉพาะพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้มีการศึกษาที่แสดงใหเห็นจริง เชน การศึกษาของ 

Brenner Harjes and Kroner (1996) Ball and Torous (1999) พบวาการเคลื่อนไหวของอัตรา

ดอกเบี้ยระยะสั้นของประเทศสหรัฐ อังกฤษ ญี่ปุน มีลักษณะเชิงสุมหรือ Stochastic Volatility 

(SVOL) ทําใหตัวแบบจําลอง GARCH ถูกนํามาใชในการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของ

อัตราดอกเบี้ย ตัวอยางการศึกษาที่นําตัวแบบจําลอง GARCH มาใชพรรณนาพฤติกรรมการ

เคลื่อนไหวของตัวแปรทางเงิน เชน Koedjik (1997) Anderson and Lund (1997) และ Ball and 

Torous (1999) ตอมาในป ค.ศ. 1990 Lamoureux and Lastrapes แสดงใหเห็นถึงการ

เปลี่ยนแปลงโครงสรางทางเศรษฐกิจ (Structural breaks) ที่มีผลทําใหลักษณะความแปรปรวน

หรือพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยในแตละชวงโครงสรางเศรษฐกิจมีความแตกตาง

กันทําใหตัวแบบจําลอง GARCH ไมสามารถพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวไดดี และไดมี

การศึกษาเชิงประจักษหลายฉบับสนับสนุนผลการศึกษาของ Lamoureux and Lastrapes  

ตัวอยางเชน Hamilton and Susmel (1994) Cai (1994) และ So, Lam and  Li (1998) ไดใชตัว

แบบจําลอง Markov switching ในการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยระยะ

ส้ันในประเทศสหรัฐอเมริกา และในป ค.ศ. 1998 Naik and Lee ไดกลาวไวอยางชัดเจนใน
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การศึกษาวา ตัวแบบจําลอง regime switching มีความสามารถในการพรรณนาพฤติกรรมความ

แปรปรวนของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย ไดดีกวาตัวแบบจําลอง GARCH นอกจากนั้นใน

การศึกษาของ Ang and Bekaert (1998) ยังพบอีกวาตัวแบบจําลอง regime switching มี

ความสามารถในการพยากรณอัตราดอกเบี้ยของขอมูลชวง out-of sample ไดดีกวาตัวแบบจําลอง 

single regime ในป ค.ศ. 2001 Bekaert, Hodrick and Marshall พบวาพฤติกรรมการเคลื่อนไหว

ของคาชดเชยความเสี่ยง (term premium) มีลักษณะเปน regime switching ที่มี 2 regimes อัน

เปนผลมาจากปญหาเศรษฐกิจ (peso problems) และในป ค.ศ. 2003 Evans พบวา regime 

switching ที่มี 3 regime เปนตัวแบบจําลองที่ good fit สําหรับการพรรณนาพฤติกรรมการ

เคลื่อนไหวในอัตราดอกเบี้ยประเทศอังกฤษ 

ความสามารถของตัวแบบจําลอง regime switching ทําให Teräsvirta and 

Anderson (1992) พัฒนาตัวแบบจําลอง Smooth Transition Autoregression (STAR) ซึ่งเปน

ประเภทหนึ่งในตัวแบบจําลอง regime switching แตมีความแตกตางกับตัวแบบจําลอง Markov 

switching ที่ชัดเจนคือ ตัวแบบจําลอง STAR มีตัวแปรบงชี้สถานะการณสามารถเก็บขอมูลได 

ดังนั้นจึงสามารถระบุฟงกชันความนาจะเปนที่จะใช regime ใดในการพรรณนาพฤติกรรมการ

เคลื่อนไหวของตัวแปรได แตในตัวแบบจําลอง Markov switching ไมสามารถเก็บตัวแปรบงชี้

สถานะการณได ดังนั้นจึงไมสามารถระบุฟงกชันการเปลี่ยนแปลงได แตจะคาดการณไดเพียง

โอกาสความนาจะเปนที่จะใช regime ใดในการอธิบายตัวแปรที่กําลังพิจารณา อีกทั้งความนาจะ

เปนในการใช regime ใดจะมีคาคงที่คาใดคาหนึ่ง 

ตัวแบบจําลอง Smooth Transition Autoregressive Model (STAR) มีลักษณะเปน

สวนประสมแบบถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักของแตละ regime ดังนั้นตัวแบบจําลอง STAR จึง

ประกอบดวย 2 สวนที่สําคัญ คือ (1) สมการซึ่งเปนตัวแทนในแตละ regime (regime อาจจะแบง

ตามวัฎจักรธุรกิจ หรือแบงตามนโยบายการเงินของรัฐบาล) ประเด็นคําถามที่ตามมาคือ จํานวน 

regimes ควรจะเปนเทาไร คําตอบ คือมิไดมีการจํากัดอยางเครงครัดวาตัวแบบจําลอง STAR ควร

จะมีจํานวน regime เทาไร อยางไรก็ตามการศึกษาเชิงประจักษโดยทั่วไปจะแบง regime ออกเปน 

2 ชวง (Van Dijk, 1999) สวนประกอบที่ (2) คือ ฟงกชันที่บงชี้ถึงน้ําหนักที่จะใชในแตละ regime 

ควรจะมีรูปรางและลักษณะเปนอยางไร คําตอบของคําถามนี้จะกลาวอยางละเอียดในลําดับถัดไป 

อยางไรก็ตามขอมูลอนุกรมเวลาเปนขอมูลที่ลําดับมีความสําคัญ ดังนั้นขอมูลแตละ

ตัวจะมีสหสัมพันธรวมกัน (Autocorrelation) ซึ่งตัวแบบจําลองที่ใชในการพรรณนาพฤติกรรมของ

ตัวแปรคือ ตัวแบบจําลอง (Autoregression (AR(p)) ดังนั้นการพิจารณาสมการ AR(p)เพียง
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สมการเดียว (single equation) เปนการพิจารณาแคสวนหนึ่งของระบบสมการ ยังมิไดสนใจการมี

ผลกระทบซึ่งกันและกันของตัวแปรในระบบสมการ (Greene, หนา378) หรือละเลยปญหา 

Contemporaneous correlation)1 ดังนั้นการใสขอมูลขาวสารใหมลงไปในตัวแบบจําลองและทํา

การกําหนดคาพารามิเตอรในตัวแบบจําลองพรอมกันทั้งระบบโดยคํานึงถึงผลกระทบซึ่งกันและกัน

ของตัวแปรภายในระบบสมการ หลักการดังกลาวทําใหมีการพัฒนาตัวแบบจําลอง Vector 

Autoregression (VAR) แตตัวแบบจําลอง VAR ยังมีปญหาในการพรรณนาพฤติกรรมเชิงสุมของ

ตัวแปรเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเศรษฐกิจ ดังที่ไดบรรยายไวในบทที่ 1 ดังนั้นการใชตัว

แบบจําลอง Vector STAR และกําหนดคาพารามิเตอรพรอมกันทั้งระบบสมการควรจะเปนตัว

แบบจําลองที่มีความสามารถในการพรรณนาพฤติกรรมของตัวแปรไดดีกวาทั้งการใชตัว

แบบจําลอง STAR หรือ VAR อยางใดอยางหนึ่งเพียงอยางเดียว การศึกษาของ Lekkos and 

Milas (2004) ไดยืนยันขอความขางตน โดย Lekkos and Milas ไดใชตัวแบบจําลอง Vector 

STAR ในการพรรณนาพฤติกรรมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล

ประเทศอังกฤษ และพบวาตัวแบบจําลอง Vector STAR มีความสามารถในการพรรณนาไดดีกวา

ตัวแบบจําลอง VAR สมการที่  (3.1) แสดงตัวอยางของตัวแบบจําลอง Vector STAR กรณีคาใน

อดีต p ชวงเวลา คือ  

( )( ) ( )( )
P P

1 1 2 2

t j t-j t j t-j t t

j=1 j=1

Y Y 1 G S ; ,C Y G S ; ,C
⎛ ⎞ ⎛ ⎞= μ + β − γ + μ + β γ + ε∑ ∑⎜ ⎟ ⎜ ⎟
⎝ ⎠ ⎝ ⎠

 

 (3.1) 

โดยที ่

 
t
Y  = ( )1t 1t 2t mty  x  x  ......... x ′  

เวคเตอรตัวแปร m ตัวที่กาํลังพิจารณา ณ เวลาที ่t ; t = 1, 2, ......., T  

  iμ  = ( )i i i

1 2 m  ......... μ μ μ ′  
เวคเตอรของจุดตัดแกน ( Intercept) ของ regime ที่ i; i = 1, 2  

iβ  = i i 1
11 12 1m
i i 1
21 22 2m

i i i
m1 m2 mm

β β β
β β β

β β β

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥⎣ ⎦

 

                                                 
1 การแกปญหา Contemporaneous correlation ในขอมูลภาคตัดขวาง Cross section 

data จะใชตัวแบบจําลอง Seemingly Unrelated Regression(SUR) 
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แมทริคของสัมประสิทธิ์ของ regime ที่ i ; i = 1, 2  

โดยที่ i
jkβ  คือสัมประสิทธิ์ของ 

k ,t-j
Y ใน regime ที ่ i ของสมการที่พยากรณ 

kt
Y  

t
ε  = ( )1t 2t mt  ......... ε ε ε ′  

เวคเตอรคาความคลาดเคลื่อนที่มีการกระจายแบบ iid  

  ( )
t

E 0ε =  ; t∀       ( ) 2

t m
Var Iε = σ  ;   0t∀ ≠  

( )
t

G S ; ,Cγ  = ฟงกชันการเปลี่ยนแปลง (Transition Function); เปนฟงกชันตอเนื่อง มีคา

ระหวาง  0 ถึง  1 ฟงก ชันการเปลี่ยนแปลงมีความสําคัญมากในตัว

แบบจําลอง Vector STAR เพราะเปนการบงบอกถึงน้ําหนักที่จะใชในการ

พรรณนาพฤติกรรมของตัวแปรตนในแตละจุดเวลา t โดยฟงกชันการ

เปล่ียนแปลงจะมีความสัมพันธอยางเปนระบบกับตัวแปรการเปลี่ยนแปลง  

( )
t
S  

t
S   = ตัวแปรบงชี้ (Transition Variable) เปนตัวแปรที่สามารถเก็บขอมูลได2 

ตัวแปรบงชี้จะเปนตัวแปรที่ช้ีวาในแตละจุดเวลา t จะใหน้ําหนักในสมการใด

เพื่อพรรณนาพฤติกรรมของตัวแปรที่กําลังพิจารณา โดยตัวแปรบงชี้อาจจะ

เปนค า ในอดีตของตั วแปร S  = ( )  ;  > 0 -t t dy d 3 หรือตัวแปรภายนอก 

S   =  (z )t t ก็เปนได 

γ  = พารามิ เตอร ในฟงก ชันการเปลี่ยนแปลง  γ  ช้ีถึ งความเร็วของการ

เปล่ียนแปลงจาก regime หนึ่งไปอีกregime หนึ่ง  

C  = พารามิเตอรในฟงกชันการเปลี่ยนแปลง เปนคาอางอิงที่ใชเปนเงื่อนไขในการ

ตัดสินใจเพื่อจะทําการเปลี่ยนแปลงน้ําหนักที่จะใชในแตละสมการทั้ง 2 

(Threshold between to Two Regimes) 

                                                 
2 หากตัวแปรบงชี้ (Transition Variable) ไมสามารถเก็บขอมูลได จัดอยูในประเภทของ

แบบจําลอง Markov regime-switching 
3 เรียกตัวแบบจําลองนี้วา Self-Exciting TAR Model การศึกษาของ Kräger and 

Kugler (1993) พบความสามารถของแบบจําลอง Self-Exciting TAR (SETAR) Model ในการ

พยากรณพฤติกรรมการเคลื่อนไหวอัตราแลกเปลี่ยนของเงินดอลลาร ในชวง ค.ศ. 1980 ถึง ค.ศ. 

1990 
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พิจารณาสมการที่ (3.1) ตัวแบบจําลอง Vector STAR มีลักษณะคลายกับตัว

แบบจําลอง VAR แตไดขยายผลกลุมตัวแปรที่ใชอธิบายแทนที่จะใชโครงสรางเพียงโครงสรางเดียว

สําหรับตัวแบบจําลอง VAR แตในตัวแบบจําลอง Vector STAR ใช 2 โครงสรางโดยการเคลื่อนที่

ของตัวแปรทางซายจะไดรับผลจากโครงสรางสมการที่ 1 และสมการที่ 2 ขนาดความสัมพันธ

ข้ึนกับฟงกชัน ( )
t

G S ; ,Cγ  สําหรับฟงกชัน ( )
t

G S ; ,Cγ  มีโครงสรางระหวาง 0 ถึง 1 ดังนั้นจึง 

สามารถพิจารณาไดวา ( )
t

G S ; ,Cγ  เปนน้ําหนักที่ใช regime ที่ 2 โดยน้ําหนักสามารถ

เปล่ียนแปลงไดตามกลุมตัวแปรและลักษณะของสมการ นอกจากนั้นถาฟงกชัน ( )
t

G S ; ,Cγ  มี

คาเปน 0 หรือ 1 อยางถาวรแลวตัวแบบจําลอง Vector STAR จะลดรูปเปนตัวแบบจําลอง VAR 

อยางถาวร และหากกําหนดฟงกชัน ( )
t

G S ; ,Cγ  ใหมีคาเฉพาะ 0 หรือ 1 เทานั้น ณ เวลาใดๆ 

ตัวแบบจําลอง Vector STAR จะมีรูปลักษณเปน Switch ระหวางโครงสรางสมการที่ 1 และสมการ

ที่ 2 และเรียกแบบจําลองดังกลาววา Vector TAR  

ฟงกชัน ( )
t

G S ; ,Cγ  ยังเปนฟงกชันที่แสดงถึงรูปแบบพฤติกรรมของน้ําหนักในตัว

แบบจําลอง Vector STAR อีกดวย ดังนั้น ฟงกชัน ( )
t

G S ; ,Cγ  ที่จะเลือกใชในตัวแบบจําลอง 

Vector STAR ควรจะมีลักษณะการตอบสนองกับตัวแปรบงชี้ ( )
t
S  ที่แตกตางกัน ฟงกชัน 

( )
t

G S ; ,Cγ ไดนําเสนออยูอยางกวางขวางในงานวิจัยเชิงประจักษตางประเทศมี 2 รูปแบบ คือ 

ฟงกชัน Logistic และ ฟงกชัน Exponential 

(1) รูปแบบของฟงกชัน Logistic ไดแสดงในสมการที่ (3.2) ตัวแบบจําลอง Vector 

STAR ที่ใชฟงกชัน Logistic เปนฟงกชันการเปลี่ยนแปลง เรียกวา ตัวแบบจําลอง LSTAR  

( )

S

1
; ,      ;   0              

- (S - C)
1+exp

= >
⎧ ⎫⎪ ⎪
⎨ ⎬
⎪ ⎪⎩ ⎭t

t

t

G S Cγ γ
γ
σ

                                        (3.2) 

โดยที ่

 St
σ  = สวนเบีย่งเบนมาตราฐานของตัวแปรบงชี ้

พิจารณาสมการที่ (3.2) ฟงกชัน Logistic แสดงถึงรูปแบบการตอบสนองของฟงกชัน 

( ); ,  tG S Cγ ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรบงชี้ ( )tS ในลักษณะที่แตกตางกันระหวางเมื่อ 

( ),  tS C> และ ( )  tS C< เรียกการเคลื่อนไหวดังกลาววา การเคลื่อนไหวแบบ asymmetric 

สวนคาพารามิเตอร γ จะมีคาอยูระหวางศูนยถึงจํานวนอนันต (infinity) ถาหาก

คาพารามิเตอร     0γ =  ทําใหฟงกชันการเปลี่ยนแปลง ( ); ,  tG S Cγ 1
  

2
=  ตัวแบบจําลอง 
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LSTAR จะเปลี่ยนรูปเปนตัวแบบจําลองเชิงเสนตรง แตถาคาพารามิเตอร γ เขาใกลจํานวนอนันต  

( )→∞γ  ทําใหเมื่อตัวแปรบงชี้มีการเปลี่ยนแปลงเพียงเล็กนอย การเคลื่อนไหวจาก regimes 

หนึ่งไปยังอีก regime หนึ่งเปนไปอยางรวดเร็ว ลักษณะดังกลาวทําใหตัวแบบจําลอง LSTAR 

เปล่ียนรูปเปนตัวแบบจําลอง TAR (Two-Regime Threshold Autoregressive Model) ภาพที่ 3.1 

แสดงใหเห็นถึงความแตกตางของฟงกชัน Logistic ที่มีคาพารามิเตอร C เดียวกัน (Threshold ) 

แตคาพารามิเตอรγ   ตางกัน  

ภาพที ่3.1 

ลักษณะ Logistic Function 

tG S ; ,C)( γ  
 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 3.1 ถาคาพารามิเตอรγ →∞  ฟงกชัน Logistic จะเขาใกลรูปแบบของ

ฟงกชันบงชี้ (Indicator Function)4 คือ ถา ( ) [ ]tlim G S ; ,C     I S   C   tγ
γ

→∞
= >  

Van Dijk, Teräsvirta and Franses (2000) ไดกลาวในการศึกษาวาตัวแบบจําลอง 

LSTAR เหมาะสําหรับใชอธิบายตัวแปรที่มีพฤติกรรมการเคลื่อนไหวที่ไมสมมาตรในแตละชวงวัฏ

จักร (asymmetric business cycle) โดยพิจารณาใหเห็นจริงจากรูปที่ 3.1 ควบคูกับตัวอยางการ

ใชตัวแบบจําลอง LSTAR ในการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราการเติบโตของ

ผลผลิต (growth rate of an output) กําหนดให -S   Yt t d=  และ C 0≈  สังเกตเห็นวาถา -Yt d > 

0 ตัวแบบจําลอง LSTAR จะใหน้ําหนักใน regimes ที่หนึ่งในการอธิบายพฤติกรรมการเคลื่อนไหว

ของตัวแปรมากกวา แตถา -Yt d  < 0 ตัวแบบจําลอง LSTAR จะใหน้ําหนักกับอีก regimes ในการ

อธิบายพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของตัวแปรมากกวา จะเห็นวาตัวแบบจําลอง LSTAR สามารถ

                                                 
4 [ ] 1 ;I A =  ถาA เปนจริงและ [ ] 0 ;I A = ถาเปนเท็จ 
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แบงไดอยางชัดเจนระหวางอัตราการเติบโตของผลผลิตที่เปนบวกและลบ ซ่ึงเปนตัวแทนเศรษฐกิจ

ขาขึ้นและขาลงตามลําดับ ความสามารถของตัวแบบจําลอง LSTAR แสดงใหเห็นในการศึกษา

ของ Anderson and Teräsvirta (1992) และการศึกษาของ Teräsvirta, TjØstheim and Granger 

(1994) ในการอธิบายพฤติรรมการเคลื่อนไหวของผลผลิตมวลรวมภายในประเทศยุโรปและการ

เคลื่อนไหวของดัชนีผลผลิตในภาคอุตสาหกรรม (industry production index) ของกลุมประเทศ 

OECD ตามลําดับ และในป ค.ศ. 2003 Holmes and Maghrebi พบวาตัวแบบจําลอง LSTAR มี

ความสามารถในการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศในเอเชียกับ

ประเทศสหรัฐอเมริการะหวางปค.ศ. 1977 ถึง ค.ศ. 2000  

 (2) รูปแบบของฟงกชัน Exponential แสดงในสมการที่ (3.3) ตัวแบบจําลอง Vector 

STAR ที่ใชฟงกชัน Exponential เปนฟงกชันการเปลี่ยนแปลง เรียกวา ตัวแบบจําลอง ESTAR  

( ) ( )
t

2

t
t

S

- S  - C
G S ; ,C   =  1 - exp   ; 0         

⎧ ⎫⎪ ⎪ >⎨ ⎬
⎪ ⎪⎩ ⎭

γ
γ γ

σ
                                                  (3.3) 

ลักษณะการเคลื่อนไหวของตัวแปรมิไดเปนการเคลื่อนไหวแบบวัฏจักรธุรกิจไม

สมมาตร (asymmetric business cycle) เสมอไป ยังมีตัวแปรทางเศรษฐกิจและการเงินบางตวัทีม่ี

การเคลื่อนไหวที่แตกตางออกไป ยกตัวอยางเชน การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง จะ

เปนอยางไรนั้นขึ้นกับขนาดของความเบี่ยงเบน (deviation) จาก Purchasing Power Parity 

(PPP) หรือมีพฤติกรรมการเคลื่อนไหวแบบสมมาตร (symmetric business cycle) ทําให 

Teräsvirta (1994) พัฒนาฟงกชันการเปลี่ยนแปลงแบบ Exponential ข้ึนมา แสดงใหเห็นใน

สมการที่ (3.3) และรูปที่ 3.2 การศึกษาเชิงประจักษของ Michael, Nobay and Peel (1997) และ 

Baum, Caglayan and Barkoulas (1998) ไดนําตัวแบบจําลอง ESTAR พรรณนาพฤติกรรมของ

อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง อยางไรก็ตาม ถาคาพารามิเตอรγ  ในฟงกชัน Exponential (สมการที่ 

(3.3)) มีคา 0γ =  หรือ γ →∞  ทําใหฟงกชัน Exponential จะมีคาเขาใกลคาคงที่  ESTAR 

Model จะเปลี่ยนรูปเปนตัวแบบจําลองเชิงเสนตรง ดังแสดงในภาพที่ 3.2 ทําให Jansen and 

Teräsvirta (1996) พัฒนาฟงกชัน Exponential Function เปน Quadratic Logistic Function 

เพื่อใชงานไดจริง รูปแบบของ Quadratic Logistic Function แสดงใหเห็นในสมการที่ (3.4) และ

ภาพที่ 3.3 
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( )
( )( )t 1 2 1 2

1 2

S

1
G S ; ,C ,C   =    ;   , 0    

- S -C S -C
1+exp

≤ >
⎧ ⎫⎪ ⎪
⎨ ⎬
⎪ ⎪⎩ ⎭t

t t

c cγ γ
γ

σ

               (3.4) 

พิจารณาสมการที่ (3.4) ฟงกชันการเปลี่ยนแปลงเปนฟงกชัน Quadratic Logistic มี

ลักษณะคลายกับฟงกชัน Logistic คือ เปนแบบจําลองเชิงเสนเมื่อ     0γ =  และถา γ →∞  

ทําให ( )t 1 2G S ; ,C ,C  γ   เทากับ 1 เมื่อ 1CtS < หรือ 2S Ct > และ ( )t 1 2G S ; ,C ,C  γ   เทากับ 

0 เมื่อ  1 2C  S Ct< <  ขอสังเกตสําหรับการเปลี่ยนแปลงของฟงกชัน Quadratic Logistic แสดง

ถึงรูปแบบการตอบสนองของฟงกชัน ( )t 1 2G S ; ,C ,C  γ ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร

บงชี้ ( )tS  ในลักษณะที่แตกตางกันระหวางเมื่อระยะหางระหวางตัวแปรบงชี้ ( )tS  กับ

คาพารามิเตอร( )C = 0  โดยไมคํานึงถึงทิศทางของเครื่องหมายวาตัวแปร( )tS  จะมีคามากกวา

หรือนอยกวาคาพารามิเตอร( )1 2C ,C  ที่ยังคงลักษณะการเคลื่อนไหวแบบสมมาตรเชนเดิม 

 

ภาพที ่3.2 

ลักษณะ Exponential Function เมื่อ ( )C = 0  

tG S ; ,C)( γ  
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ภาพที ่3.3 

ลักษณะของ Quadratic Logistic Function เมื่อ ( )1 2C  =  -1, C  =  1,  

tG S ; ,C)( γ  
 

 

 

 

 

 

 

 
                                                                                                    

 

Van Dijk, Teräsvirta and Franses (2000) กลาวไวอยางชัดเจนวาตัวแบบจําลอง 

ESTAR เหมาะสําหรับการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของตัวแปร ในลักษณะที่คาตัวแปร

บงชี้มีการผันผวนหรือเบี่ยงเบนไปจากคากลางหรือคาอางอิงมากนอยเพียงใด โดยสามารถ

พิจารณาจากรูปที่ 3.3 จะเห็นวาการใชน้ําหนักวาจะใช regime ใดนั้นขึ้นอยูกับวาตัวแปรบงชี้หรือ 

St มีคาแตกตางจากคา 1C และ 2C มากนอยเพียงใด ตัวอยางเชน หาก St มีคาแตกตางจากคา 1C

และ 2C อยางมาก นั่นคือ St < C1 และ St > C2 จะใหน้ําหนักใน regimes ที่หนึ่งมากกวา แตถา St 

มีคาแตกตางจากคา C ไมมากนัก หรือ St < C1 และ St > C2 ตัวแบบจําลองจะใหน้ําหนักในอีก 

regime มากกวา ตัวอยางการศึกษาที่นําตัวแบบจําลอง ESTAR สามารถใชในพรรณนาพฤติกรรม

ของตัวแปร เชน Kapetanios, Shin and Snell (2003) พรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของ

ราคาหลักทรัพยของประเทศอังกฤษ หรือการศึกษาของ Clements and Smith (2001) พรรณนา

พฤติกรรมอัตราผลแลกเปลี่ยนของประเทศสหรัฐ และการเคลื่อนไหวอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศ

ไทยกับประเทศญี่ปุนระหวางปค.ศ. 1977 ถึง ค.ศ. 2000 ในการศึกษาของ Holmes and 

Maghrebi (2003)  
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3.2 การกาํหนดคาพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง Vector STAR 
 

สวนที่ 2 จะอธิบายถึงขั้นตอนและวิธีการประมาณคาเพื่อหาคาพารามิเตอรในตัว

แบบจําลอง Vector STAR ตามสมการที่ (3.1) และ ฟงกชันการเปลี่ยนแปลงที่จะนํามาพิจารณา

ประกอบดวย ฟงกชัน Logistic (สมการที่ (3.2)) และฟงกชัน Quadratic Logistic (สมการที่ 

(3.4)) ทั้งนี้จะตองทําการทดสอบเพื่อเลือกฟงกชันการเปลี่ยนแปลงที่เหมาะสมในการอธิบาย

พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของตัวแปรกอนที่จะกําหนคาพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง Vector 

STAR 

 

3.2.1 ข้ันตอนกําหนดคาพารามิเตอรตัวแบบจําลอง Vector STAR  

 

ข้ันตอนแรก คือ กําหนดคาพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง  Vector Autoregression 

(VAR Model)  เหตุผลที่ทําการกําหนดคาพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง VAR มีดวยกัน 2 ประการ 

ประการแรกเพื่อที่จะทําการเปรียบเทียบความสามารถของตัวแบบจําลอง VAR กับตัวแบบจําลอง 

Vector STAR และประการที่สอง เพื่อจะนําคาพารามิเตอรจากแบบจําลอง VAR เปนคาตั้งตน 

(Initial Values) ในการหาคาของพารามิเตอรของตัวแบบจําลอง Vector STAR ดวยวิธี Numerical 

search  

ตัวแบบจําลอง Vector STAR เปนตัวแบบจําลองที่พรรณนาพฤติกรรมของตัวแปรที่มี

ความสัมพันธแบบไมเปนเชิงเสนตรง ดังนั้นกอนที่จะกําหนดคาพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง 

Vector STAR จะตองทําการทดสอบความเปนเชิงเสนเสียกอน โดยการกําหนดให

คาพารามิเตอร 0=γ  ทําให ฟงกชัน ( )t

1
G S ; ,C

2
γ = ในทุกจุดของเวลา t สงผลใหตัว

แบบจําลอง Vector STAR ไมมีการเปลี่ยนแปลงระหวาง regimes จึงสามารถจัดรูปใหเปนตัว

แบบจําลอง VAR ได จากแนวคิดดังกลาว Teräsvirta (1994) เสนอวิธีการทดสอบความเปนเชิง

เสนตรง โดยการใชประมาณคาอนุกรมเทยเลอรอันดับ 3 (Taylor Series Approximation)5 

ประมาณคาฟงกชัน ( )tG S ; ,Cγ   รอบๆคา  0=γ  ในสมการที่ (3.1) สงผลใหเกิดความสมัพนัธ

                                                 
5 ฟงกชัน f(x) ใดๆ ที่หาอนุพันธไดตอเนื่อง n คร้ังสามารถประมาณคารอบๆจุด 0x  = 0  

ใดๆ โดย  ( ) ( ) ( )
2

0 0 0
0 0 0 0

( ) ( ) ( )1 1
( ) ( ) ( ) ..........

2! !

n

n

df x d f x d f x
f x f x f x x x x x x x

dx dx n dx

2 n
 +  -  +  -  +  +  - ≈ =  
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ระหวางชุดตัวแปรตนกับคาในอดีตของชุดตัวแปรตน และผลคูณแบบ cross product  ดังแสดงให

เห็นในสมการที่ (3.5) 
P P P P

0 0 1 1 2 2 3 3

t t j t-j j t-j j t-j j t-j t

j=1 j=1 j=1 j=1

Y = α + Γ + Γ + Γ + Γ + ε∑ ∑ ∑ ∑                       (3.5)                             

โดยที ่

 
t
Y  = ( )1t 1t 2t mty  x  x  ......... x ′  

 
t

α  = ( )1t 1t 2t mt   ......... α α α α ′   
เวคเตอรของจุดตัดแกน ( Intercept)  

i

j
Γ  = i i i

11 12 1m
i i i
21 22 2m

i i i
m1 m2 mm

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥⎣ ⎦

τ τ τ
τ τ τ

τ τ τ

 

แมทริคของผลคูณแบบ cross productโดยที่ i
jkτ  คือสัมประสิทธิ์ของ i

k ,t-j
  

  i

t-j
 = ( )1 - - 2 - - - -   ......... ′i i i

t j t j t j t j mt j t jy s y s y s  
   

  
t
ε  = ( )1t 2t mt  ......... e e e ′  

เวคเตอรคาความคลาดเคลื่อนที่มกีารกระจายแบบ iid  
 

สมการที่ (3.5) ช้ีใหเห็นวา ความสัมพันธระหวางชุดตัวแปรตนและชุดขอมูลที่สังเกต

จะมีความสัมพันธเชิงเสนตรงกับคาพารามิเตอร (Linear in Parameters) แตไมเปนเชิงเสนตรงกับ

ขอมูล ดังนั้นคาพารามิเตอรในสมการที่ (3.5) จึงมีความหมาย กลาวคือ ถาแมทริคของ

พารามิเตอร 1 2 3
j j j,  ,  Γ Γ Γ  บางตัวไมเปน 0 ยอมแสดงวาชุดตัวแปรตนและชุดขอมูลมี

ความสัมพันธไมเปนเชิงเสนตรง ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบความสัมพันธระหวางชุดตัวแปร

เสียกอนวามีความสัมพันธเชิงเสนตรงหรือไม โดยใชการทดสอบ Wald Test สมมติฐานในการ

ทดสอบคือ 
1 2 3

01 :                0H Γ = Γ = Γ =                                          
i

11H :      0Γ ≠                                สําหรับบาง i       

หากผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลัก  จะเชื่อวาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของ

ขอมูลที่ตองการศึกษามีลักษณะเปนแบบไมเปนเชิงเสนตรง แตเนื่องจากเราไมทราบวาตัวแปรบงชี้
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คือตัวไหน  Teräsvirta (1994) เสนอใหใชสมมติฐานของการทดสอบความเปนเชิงเสนตรง 

(Linearity: against STAR Model)  ในการเลือกตัวแปรบงชี้ (St ) โดยจะเลือกตัวแปรที่คาดวาจะ

เปนตัวแปรบงชี้จากตัวแปรที่ทําใหความสัมพันธของระบบสมการไมเปนเชิงเสนตรงมากที่สุด หรือ

เลือกตัวแปร St ที่ใหคา  p-value ตํ่าที่สุดในการทดสอบความเปนเชิงเสนตรงหลักเกณฑดังกลาว

เปนหลักเกณฑเดียวกับงานวิจัยของ Van Dijk and Franses (2000), Van Dijk (2002) และ 

Lekkos and Milas (2004) เพื่อหาตัวแปรบงชี้ในแบบจําลอง STAR ที่พรรณนาพฤติกรรมอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนพันธบัตรรัฐบาลในประเทศอังกฤษ 

ในการทดสอบเพื่อระบุวาฟงกชัน ( )tG S ; ,Cγ  ควรมีลักษณะใด โดยรูปแบบสมการ

การเปลี่ยนแปลงที่จะทําการเลือกจะมีดวยกัน 2 รูปแบบคือ ฟงกชัน Logistic แสดงใหเห็นใน

สมการที่ (3.2) และฟงกชัน Quadratic Logistic แสดงใหเห็นในสมการที่ (3.4) วิธีการเลือก

ฟงกชันการเปลี่ยนแปลง Teräsvirta (1994) เสนอใหใชวิธี Sequence of Nested Test โดยมี

ข้ันตอนดังนี้ ประมาณคาฟงกชัน Logistic ดวยการประมาณอนุกรมเทยเลอรอันดับ 3 รอบๆคา 

  0=γ   และนําฟงกชัน ( )t tG S ; ,Cγ ที่ประมาณคาที่ ไดแทนลงในสมการ  Vector STAR 

(สมการที่ (3.1)) สามารถจัดรูป LSTAR ใหมีลักษณะใกลเคียงกับสมการที่ (3.5) จากนั้นทําใน

ลักษณะเดียวกันกับฟงกชัน Quadratic Logistic เมื่อไดสมการที่มีลักษณะใกลเคียงกับสมการที่ 

(3.5) ของทั้งตัวแบบจําลอง LSTAR และ ESTAR  พิจารณาความแตกตางของคาพารามิเตอรของ

ทั้งสองแบบจําลอง โดยการทดสอบ Sequence of Nested Test ดังสมมติฐานขางลาง 
3

04 :    0H Γ =                                                                  
2 3

03 :    0  |    0H Γ = Γ =                                               
1 2 3

02 :     0 |     0H Γ = Γ = Γ =        

ถาคา p-value ของ 03H ตํ่าสุด จะเลือกฟงกชัน Quadratic Logistic เปนรูปแบบของ

ฟงกชันการเปลี่ยนแปลง แตถาคา p-value ของ 03H ไมใชคาที่ตํ่าสุด ใหเลือกฟงกชัน Logistic 

เปนรูปแบบของฟงกชันการเปลี่ยนแปลง (ดูรายละเอียดแนวความคิดหลักเกณฑนี้ไดจาก 

ภาคผนวก ก.) หลักเกณฑดังกลาวถูกนําไปใชในงานวิจัยเชิงประจักษในตางประเทศ ตัวอยางเชน 

Van Dijk, Teräsvirta and Franses (2000) Korhonen (2001) และ Jorge, Salvador and 

Julián (2005) 

เมื่อไดทราบถึงฟงกชันการเปลี่ยนแปลงและตัวแปรบงชี้แลว ข้ันตอนตอไปจะเปนการ

กําหนดคาพารามิเตอรของแบบจําลอง STAR โดยวิธี Maximum Likelihood Estimation  
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บทที่ 4 

 

วิธีการศึกษา 
 

บทที่ 4 ประกอบดวย 2 สวน คือ สวนที่ 1 ตัวแบบจําลองที่ใชในการศึกษา สวนที่ 2 

เปนวิธีการศึกษา 

 

4.1 ตัวแบบจาํลองที่ใชในการศึกษา 

  

ตัวแบบจําลองที่ใชในการศึกษาเปนระบบสมการ (System of Equations) เหตุผลที่

พิจารณาระบบสมการเนื่องจาก การศึกษาทั้งระบบสมการทําใหสามารถพิจารณาตัวแปรไดหลาย

ตัวไปพรอมกัน ซึ่งสอดคลองกับขอความจริงที่วา การเคลื่อนไหวของตัวแปรทางการเงินในระบบ

เศรษฐกิจมีความสัมพันธซึ่งกันและกัน มากกวาความสัมพันธในทิศทางเดียว ขอความขางตน

แสดงใหเห็นจริงจากการศึกษาของ Fama (1990) ที่พบความสัมพันธแบบ  Contemporaneous 

Correlation ระหวางตัวแปรทางการเงิน และการศึกษาที่ใหผลสอดคลองกับการศึกษาของ Fama 

ตัวอยางเชน การศึกษาของ Campbell and Shiller (1988) และ Campbell (1991) และอื่นๆ 

ดังนั้นการใชระบบสมการ จึงเปนการเพิ่มขาวสารขอมูลลงไปในตัวแบบจําลอง ขอมูลขาวสารที่

เพิ่มเขาไปจะชวยในการพรรณนาพฤติกรรมของตัวแปรที่กําลังศึกษา สมการที่ (4.1) แสดงถึง

ระบบสมการ Vector STAR เพื่อพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิงสุมควบคูกันระหวางตัวแปร

ที่ใชและอัตราผลตอบแทนสวนเกินในพันธบัตรรัฐบาลในแตละอายุคงเหลือ 

( )( ) ( )( )
P P

1 1 2 2

t j t-j t j t-j t t

j=1 j=1

Y Y 1 G S ; ,C Y G S ; ,C
⎛ ⎞ ⎛ ⎞= μ + β − γ + μ + β γ + ε∑ ∑⎜ ⎟ ⎜ ⎟
⎝ ⎠ ⎝ ⎠

 (4.1) 

โดยที ่

 
t
Y  = ( )

3 1
_   _T T T x

exre iy slope exrre set ′   

เวคเตอรของตัวแปรภายในระบบสมการ  

texre iy_    =  อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทนุในพันธบตัรัฐบาลที่มี

อายุคงเหลือ i ป : i = 1, 2, 5, 7 และ 10 ป  

tslope         =   ความชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย  

_ texre set   =   อัตราลตอบแทนสวนเกินของการลงทุนตลาดหลักทรัพยของไทย  
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สมการที่ (4.1) แสดงใหเห็นวาตัวแปรภายในระบบสมการมี 3 ตัวแปรคือ (1) อัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินในพันธบัตรรัฐบาลในแตละอายุคงเหลือ (Excess Bond Return) (2) ความ

ชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย (Slope of Term Structure Interest Rate) (3) อัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินของการลงทุนในดัชนีหลักทรัพย (Excess Stock Return) ตัวแปรทั้ง 3 อยู

ภายใตทฤษฎีความตองการเงินกูและกรอบความคิดความตองการเงินกูและการศึกษาเชิงประจักษ 

การคํานวณตัวแปรในระบบสมการที่ (4.1) มีรายละเอียดดังนี้ 

(1) อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ i ป 

(Excess Bond Return) ใชสัญลักษณ texre iy_  สามารถคํานวณตามสมการที่ (4.2) 

{ }

, ,

,
,

, -1

, ,

_        

      ln

      exp spot rate *

T iy t f t

i t
iy t

i t

iy t iy t

exre iy r r

B
r

B

B y

= −

⎛ ⎞
= ⎜ ⎟

⎝ ⎠
= −

                                                                      (4.2) 

โดยที ่

texre iy_  = อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพนัธบัตรัฐบาลที่มีอายุ

คงเหลือ i ป ณ วันที่ t  โดยที่ i = 1 2 5 7 และ 10 ป  

,iy tr  = อัตราผลตอบแทนจากการลงทนุในพันธบตัรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ i ป 

ณ วันที่ t  โดยที่ i = 1 2 5 7 และ 10 ป 

,f tr  = อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk free rate) ในที่นี้จะใช

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดซื้อคืนพันธบัตร 1 วัน 

(repurchase rate)1 

,iy tB  = ราคาพนัธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ i ป ณ วันที่ t  โดยที่ i = 1 2 5 7 

และ 10 ป 
y  = อายุคงเหลือของพนัธบัตรรัฐบาล 

,spot ratey t  = อัตราคิดลดแบบสปอต (Spot rate) สําหรับตราสารหนี้ที่มีอายุคงเหลือ i 

ป ณ วันที่ t โดยที่ i = 1 2 5 7 และ 10 ป2 

                                                 
1 ขอมูลอนุกรมเวลาของ Repurchase rate เก็บขอมูลจาก www. thaibdc.or.th 
2 ขอมูลอนุกรมเวลาของ อัตราคิดลดแบบสปอต เก็บขอมลูจาก www. thaibdc.or.th 
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(2) ความชนัของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย (Slope of Term Structure Interest 

Rate) ใชสัญลักษณ tslope สามารถคํานวณไดตามสมการที ่(4.3)      

10 , 1 ,    t y t y tslope Interpolation GB yield Interpolation GB yield= −                                   (4.3)      

โดยที ่

tslope   = ความชนัของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย (Slope of Term 

Structure Interest  Rate) 
10 ,

1 ,

  ,

  ,
y t

y t

Interpolation GB yield

Interpolation GB yield
 = อัตรา Interpolation of Government Bond Yield3 ที่มีอายุ

คงเหลือ 10 ป และ 1 ป ณ วันที่ t  

(3) อัตราผลตอบแทนสวนเกินของการลงทุนตลาดหลักทรัพยของไทย (Excess Stock 

Return) ใชสัญลักษณ _ texre set สามารถคํานวณไดตามสมการที่ (4.4)      

, ,

,

-1

_        

 
      ln

 

t set t f t

t
set t

t

exre set r r

set index
r

set index

= −

⎛ ⎞
= ⎜ ⎟

⎝ ⎠

                                                                             (4.4)  

โดยที ่

_ texre set  = อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยของไทย ณ 

วันที่ t   

,set tr  = อัตราผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาดหลักทรัพยของไทย ณ วนัที่ t   

,f tr  = อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (risk free rate)  
 tset index  = ดัชนีตลาดหลกัทรัพยของไทย4 ณ วันที่ t ทัง้นี ้

เหตุผลที่พิจารณาเพียง 3 ตัวแปรขางตน ทั้งที่การศึกษาตางประเทศใชตัวแปรตัวอื่น 

เชน สภาพคลองของตราสารหนี้ เนื่องจากเหตุผล 2 ประการ ประการแรก คือ มูลคาการซื้อขาย

ตราสารหนี้ในประเทศไทยแตละครั้งตองใชเงินเปนจํานวนมาก ทําใหนักลงทุนที่เขามาลงทุนใน

ตลาดตราสารหนี้ไทย จึงเปนนักลงทุนสถาบันการเงินมากกวานักลงทุนรายยอยเหมือนกับตลาด

หลักทรัพย เหตุผลประการที่ 2 คือ การซื้อขายพันธบัตรรัฐบาลในประเทศไทยเปนการซื้อขาย

โดยตรงระหวางผูลงทุนและผูระดมทุนแลวจึงรายงานอัตราผลตอบแทนไปยังศูนยซื้อขายตราสาร

                                                 
3 ขอมูลอนุกรมเวลาของ Interpolation of Government Bond Yield เก็บจาก  

www. bot.or.th 
4 ขอมูลอนุกรมเวลาของ SET Index สามารถเก็บขอมูลจาก www. set.or.th 
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หนี้แหงประเทศไทย ดังนั้นขอมูล bid-ask ซึ่งเปนตัวแปรที่การศึกษาเชิงประจักษตางประเทศใช

เปนตัวแทนสภาพคลองการซื้อขาย จึงไมเหมาะสมในกรณีประเทศไทย  

 

4.2 วิธกีารศึกษา 
 

4.2.1 การทดสอบเสถียรภาพและรายงานคาสถิติพรรณนาของตัวแปรที่ใชในการศึกษา 
 

กอนการกําหนดคาพารามิเตอรในตัวแบบจําลองควรจะทําการทดสอบลักษณะ

คุณสมบัติดานความมีเสถียรภาพของขอมูล (Stationary) เสียกอน  เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา

ทางการเงินสวนใหญจะเปลี่ยนแปลงไปตามเวลาในลักษณะที่เพิ่มข้ึน  จึงทําใหการกําหนดตัว

แบบจําลองที่เหมาะสมนั้นเปนไปไดยากเพราะมีอิทธิพลของเวลามาเกี่ยวของ และขอมูลที่ขาด

คุณสมบัติ Stationary จะทําใหการวิเคราะหโดยใชเครื่องมือปกติทางสถิติไดผลลัพธที่ไมถูกตอง  

กระบวนการตัวแปรที่มีเสถียรภาพหรือ Stationary Process จะมีคาเฉลี่ย (Mean) 

และคาความแปรปรวน (Variance) มีขนาดเปลี่ยนแปลงไมข้ึนกับเวลาที่ใชสุมตัวอยาง ถาตวัแปรที่

พิจารณนาขาดคุณสมบัติ Stationary หรือเปนตัวแปรสุมแบบ )(I n (Integrated Variable of 

Degree n) โดยที่ n   1≥   ตองพยายามปรับเปลี่ยนตัวแปรเชิงสุม   1)(I n ≥ โดยการหาคาความ

แตกตาง n คร้ัง(n differencing) ใหเปนตัวแปรเชิงสุมแบบ )(0I ซึ่งมีคุณสมบัติ Stationary  จึง

สามารถนําไปวิเคราะหโดยใชเครื่องมือปกติทางสถิติได 

การทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูลจะทําการทดสอบ  Unit Root Test หรือ

อันดับความสัมพันธของขอมูล (Orders of Integration) ดวยวิธีการศึกษาของ  Dickey and Fuller 

(1979) โดยเริ่มตนดวยการประมาณแบบจําลอง  Autoregression ลําดับหนึ่ง  ซึ่งสามารถเขียนได

ดังสมการที่ (4.5) 

-1  =   + t t tX Xρ ε    ; t = 1, 2, 3,……,T                                                                         (4.5)  

โดยที่  

tX  = ตัวแปรที่กําลงัศึกษา  

ρ  = สัมประสิทธิ์ของตัวแปรความลาชา (Lagged) ของอนุกรมเวลา -1tX   

tε  = คาความคลาดเคลื่อน (Error Term) โดยที่ 2 (0, )t Nε σ∼  
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การทดสอบ  Stationary จะพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ตัวแปรความลาชา ρ( ) โดยมีเงื่อนไข
คือ 

 ถา  1ρ <  แสดงวา X อนกุรมเวลา tX  มีลักษณะทีเ่ปน Stationary  

 ถา  1ρ ≥  แสดงวา X อนกุรมเวลา tX  มีลักษณะทีเ่ปน Non - Stationary  

อนุกรมเวลาของตัวแปรสวนใหญจะมีคาเปนบวกมากกวาลบ  ดังนั้นสมมติฐานแรก 

(Null Hypothesis) ที่เหมาะสม  คือ   = 1ρ   และสมมติฐานรอง  (Alternative Hypothesis) คือ 

1ρ <  
การตั้งสมมติฐานสําหรับการทดสอบดังนี้ 

o

1

H  :   = 1     (Non - Stationary)

H  :   < 1      ( Stationary)

ρ
ρ  

ถาผลการทดสอบ Unit Root Test ปรากฏวาการประมาณคา ρ ไมแตกตางจาก  1 

อยางมีนยัสําคัญ แสดงวาไมสามารถปฏิเสธ Null Hypothesis และสรุปไดวาอนุกรมเวลา tX  เปน 

Non – Stationary แตในทางตรงกนัขามการประมาณคาρ มีคานอยกวา  1 อยางมนีัยสําคัญ สรุป

ไดวาอนุกรมเวลา tX  เปน Stationary 

หลังจากปรับขอมูลใหมีคุณสมบัติ Stationary เรียบรอยแลว จะทําการพรรณนา

คาสถิติเบื้องตน (Descriptive Statistics) เพื่อเปนขอมูลข้ันตนในการประเมินรูปรางของการแจก

แจงของตัวแปรดวยคาสถิติเชิงพรรณนาประกอบดวย คาเฉลี่ยตัวอยาง (Sample Mean = μ̂ ) คา

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานตัวอยาง (Sample Standard Deviation = σ̂ ) คาความเบตัวอยาง 

(Sample Skewness = Ŝ ) คาสัมประสิทธิ์เคอโตซิสตัวอยาง (Sample Kurtosis Coefficient = 

K̂ ) และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธตัวอยาง (Sample Correlation = ρ̂ ) คาสถิติดังกลาวคํานวณ

ไดจากสมการที่ (4.6) 

μ
μ

σ

μ μ
σ

σ

σ
ρ

σ σ

∑
∑

∑ ∑

3

=1
3

=1

2 4
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4

xy

2 2

ˆ( - )
1 1ˆˆ   =                                           S  =  

ˆ  - 1
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คาเฉลี่ยตัวอยาง (Sample Mean = μ̂ ) จะชี้ถึงอัตราผลตอบแทนที่คาดจากการ

ลงทุน ในทางสถิติคาเฉลี่ยตัวอยางจะใชเปนคาซึ่งระบุตําแหนงที่ต้ังของการแจกแจง และเนื่องจาก

อัตราผลตอบแทนเปนตัวแปรเชิงสุม อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงในแตละวันจึงอาจมีระดับ

แตกตางไปจากอัตราผลตอบแทนที่คาดในลักษณะที่เปนการกระจายตัวอยูโดยรอบคาเฉลี่ย ขนาด

ของการกระจายตัวสามารถชี้โดยคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานตัวอยาง (Sample Standard 

Deviation = σ̂ ) ดังนั้นหากคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานตัวอยางมีคามากยอมแสดงถึง การลงทุน

ในหลักทรัพยมีความผันผวนไปจากคาเฉลี่ยมาก ซึ่งเปนการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูง สําหรับคา

ความเบตัวอยาง (Sample Skewness = Ŝ ) แสดงถึง การกระจายตัวของอัตราผลตอบแทนซึง่เปน

ตัวแปรเชิงสุมที่เกิดขึ้นโดยรอบคาเฉลี่ยอาจจะเปนการกระจายแบบอสมมาตร เบไปทางซายหรือ

ไปทางขวา ความเบของการกระจายสามารถใชคาสกิวเนสเปนเครื่องบงชี้ โดยคาความเบตัวอยาง

ที่เปนลบชี้วา การแจกแจงมีความเบไปทางซายหรือมีสวนหางชี้ไปทางซาย คาความเบที่มีคาเปน

บวกจะชี้วาการแจกแจงมีความเบไปทางขวา หรือมีสวนหางชี้ไปทางขวา ในขณะที่ถาการแจกแจง

มีลักษณะสมมาตรคาความเบจะมีคาเปนศูนย คาสัมประสิทธิ์เคอโตซิสตัวอยาง (Sample 

Kurtosis Coefficient = K̂ ) เปนคาที่ชี้ถึงขนาดของมวลบริเวณหางของการแจกแจง โดยคาเคอโค

ซิสของการแจกแจงแบบปกติมีคาเทากับ 3.00 แตถาการแจกงแจงที่มีหางอวน คาเคอโคซิสจะมคีา

สูงกวา 3.00 และถาการแจกแจงที่มีหางผอม คาเคอโคซิสจะมีคาต่ํากวา 3.00  และเพื่อใหเกิดควา

มั่นใจ การศึกษาจึงจะทําการทดสอบวา การแจกแจงของตัวแปรที่นํามาศึกษามีรูปรางที่ตางจาก

การแจกแจงแบบปกติอยางมีนัยสําคัญหรือไม การทดสอบจะพิจารณาคาสถิติ Wald Test (W) ซึ่ง

คํานวณไดจากสมการที่ (4.7) 

( )22ˆ ˆS K 3
W      T

6 24

−⎧ ⎫= +⎨ ⎬
⎩ ⎭

                                                                                      (4.7) 

ถาการแจกแจงของตัวแปรที่นํามาศึกษาเปนการแจกแจงแบบปกติ คาสถิติ W จะเปน

ตัวแปรเชิงสุมที่มีการแจกแจงแบบไคสแควร ที่องศาความเปนอิสระเทากับ 2 การศึกษาจะปฏิเสธ

ขอสมมติฐานวา การแจกแจงของตัวแปรที่นํามาศึกษาเปนการแจกแจงแบบปกติ ณ ระดับความ

เชื่อมั่นรอยละ 99 เมื่อคาสถิติ W มีคาเกินกวา 9.21 

การรายงานคาสถิติเบื้องตนเปนการตรวจสอบขอมูลเบื้องตนวาขอมูลที่นํามาศึกษา

ในครั้งนี้มีลักษณะคลายคลึงหรือแตกตางกับการศึกษาเชิงประจักษอดีตมากนอยเพียงใด เพื่อจะ

ไดเปรียบเทียบผลการศึกษา สําหรับการตรวจสอบการกระจายตัวของตัวแปรที่นํามาศึกษา เพื่อ

ตรวจสอบวาควรจะใชจํานวนขอมูลมากนอยเพียงใด กลาวคือ ถาตัวแปรมีการกระจายตัวแบบไม
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ปกติ จําเปนตองใชขอมูลที่มีขนาดใหญ เพื่อจะไดคาพารามิเตอรที่มีประสิทธิภาพ สําหรับคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เปนคาสถิติเบื้องตนที่ชี้วาชุดตัวแปรที่กําลังศึกษามีความสัมพันธเชิงเสน

กันหรือไม ถาการศึกษาไมพบวาชุดตัวแปรมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธกัน ก็ไมจําเปนตอง

ทําการศึกษาโดยใชระบบสมการ   

 

4.2.2 การกําหนดพารามิเตอรในแบบจําลอง Vector STAR 

 

การศึกษาใชตัวแบบจําลอง Vector STAR ในการพรรณนาพฤติกรรมความเสี่ยงของ

อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลในแตละจุดของเวลาแบบมีเงื่อนไข

ข้ึนกับ คาในอดีตของอัตราผลอตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรในแตละอายุคงเหลือ 

(exre_set) ความชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย  (slope) และอัตราผลตอบแทนสวนเกินของ

การลงทุนในดัชนีหลักทรัพย (exre_set) แสดงใหเห็นในสมการที่ (4.1) 

ฟงกชันการเปลี่ยนแปลง (Transition Function ;   ( )γtG S ; ,C ) ที่จะนํามาพิจารณนา

ประกอบดวย  ฟงกชัน  Logistic สมการที่  (4.8)  และฟงกชัน Quadratic Logistic สมการที่  (4.9) 

ทั้งนี้จะตองทําการทดสอบเพื่อเลือกฟงกชันที่เหมาะสมกอนที่จะกําหนคาพารามิเตอรในตัว

แบบจําลอง Vector STAR 

( )
( )t

S

1
G S ; ,C   =     ;  0             

- S - 
1 + exp

>
⎧ ⎫⎪ ⎪
⎨ ⎬
⎪ ⎪⎩ ⎭t

t C
γ γ

γ
σ

                                      (4.8) 

หรือ 

( )
( )( )t 1 2

1 2

S

1
G S ; ,C   =     ;     , 0     

- S - S - 
1 + exp

≤ >
⎧ ⎫⎪ ⎪
⎨ ⎬
⎪ ⎪⎩ ⎭t

t t

c c
C C

γ γ
γ

σ

            (4.9) 

ข้ันตอนการกําหนดคาพารามิเตอรตัวแบบจําลอง Vector STAR จะเร่ิมตนจากการ

กําหนดคาพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง Vector Autoregressive Model (VAR Model) เสียกอน 

สมการที่ (4.10) แสดงตัวแบบจําลอง VAR  
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   (4.10) 

ประเด็นปญหาสําหรับการกําหนดคาพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง VAR คือ จํานวน

ความลาชา (p) ที่เหมาะสมกอน (Optimum Lag) ควรจะเปนเทาไร LÜtkepohl (1991) เสนอใหใช

การ Likelihood Ratio Test  คาสถิตที่ใชทดสอบ LR แสดงใหเห็นดังที่สมการที่ (4.11) 

( ) 2
0 ,  =  (  - ) log log         r u dfLR T C H αχ−∑ ∑ ∼                                        (4.11) 

โดยที ่

T = จํานวนขอมูล 

C = จํานวนพารามิเตอรในแตละสมการของ Unrestricted Model 

log logr u−∑ ∑  = Log ของ determinant ของ Variance - Covariance matrix 

ใน restricted และ unrestricted Model ตามลําดับ 

การทดสอบมสีมมติฐาน ดังนี ้

H0 :  จํานวนความลาชาเทากับจํานวนความลาชาในสมการ Restricted Model 

H1 :  จํานวนความลาชาเทากับจํานวนความลาชาในสมการ Unrestricted Model 

ภายใต H0 คา LR Statistic มีการกระจายแบบ 2χ   และมีองศาความเปนอิสระ

เทากับจํานวนสัมประสิทธิ์ใน Restricted Model ถาคา LR Statistic มากกวา 2
,dfαχ จะปฏิเสธ

สมมติฐานหลัก (Null hypothesis: H0) การทดสอบทําโดยเปรียบเทียบ VAR Model ที่มีจํานวน

ความลาชามากที่สุด (Unrestricted Model) แตไมทําใหเสียองศาความเปนอิสระ Degree of 

Freedom มากเกินไป กับ VAR Model ที่มีจํานวนความลาชานอยกวา 1 ชวงเวลา (Restricted 

Model) ถาผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก แบบจําลองที่มีจํานวนความลาชานอยกวาเปน

แบบจําลองที่เหมาะสม 

เมื่อทราบคาความลาชาที่เหมาะสมของตัวแบบจําลอง VAR แลว จึงคํานวณ

คาพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง VAR ในแตละอายุคงเหลือได หลังจากนั้นตองทําการทดสอบ

ความสัมพันธเชิงเสนตรงของระบบสมการเพื่อแสดงใหเห็นจริงถึงพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของชุด

ตัวแปรภายในระบบสมการมีลักษณะเปนเชิงเสนตรงหรือไม (Linearity: against Vector STAR 

Model) และหาตัวแปรบงชี้ที่เหมาะสม ดังสมการที่ (4.12) 
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P P P P
0 0 1 1 2 2 3 3

t t j t-j j t-j j t-j j t-j t

j=1 j=1 j=1 j=1

Y = α + Γ + Γ + Γ + Γ + ε∑ ∑ ∑ ∑                     (4.12)                                  

การประมาณคาในสมการที่ (4.12) มีปญหาอยู 2 ประเด็น ประเด็นแรกคือ คาความ

ลาชาที่เหมาะสมควรจะเปนเทาไร คําตอบของคําถามนี้ จะใชคาความลาชาที่เหมาะสมจะใช

ความลาชาที่เหมาะสมเดียวกับตัวแบบจําลอง VAR สวนประเด็นคําถามที่ 2 คือ ตัวแปรบงชี้หรือ 

( )ts  จะใชตัวแปรใด สําหรับตัวแปรที่คาดวาจะเปนตัวแปรบงชี้ในตัวแบบจําลอง Vector STAR 

คือ คาในอดีตของตัวแปรภายในระบบทั้ง 3 ตัว [ ]_ , , _T 1 T 1 T 1exre y  slope  exrre set− − − จากนั้นจะทํา

การทดสอบความเปนเชิงเสนตรง (Linearity: against Vector STAR Model) ในแตละครั้งโดยการ

แทนตัวแปรที่คาดวาจะเปนตัวแปรบงชี้ ( )ts  ทั้ง 3 ตัว และใชการทดสอบแบบ   Wald Test  โดย

ต้ังสมมติฐานดังนี้  
1 2 3

01 :           0H Γ = Γ = Γ =  
1 2 3

11 :            0H Γ ≠ Γ ≠ Γ ≠         
ตัวแปรที่จะใชเปนตัวแปรบงชี้ ( )ts  ในสมการ Vector STAR จะเปนตัวแปรที่ปฏิเสธ

ความเปนเชิงเสนตรงมากที่สุด ข้ันตอนตอไปจะเปนการกําหนดคาพารามิเตอรของตัวแบบจําลอง 

Vector STAR ตามรายละเอียดในบทที่ 3  

 

4.2.3  การทดสอบลักษณะตัวแบบจําลอง Vector STAR 

 

เมื่อกําหนดพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง Vector STAR แลว ข้ันตอนตอไป เปนการ

ทดสอบความนาเชื่อถือของคาพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง Vector STAR โดยมีสมมติฐานใน

การทดสอบ 2 สมมติฐาน  

(1) ตัวแบบจําลอง Vector STAR เปนแบบจําลอง ที่ประกอบดวยแบบจําลองเชิง

เสนตรง 2 เสน รวมกันแบบถัวน้ําหนักดวยฟงกชันที่มีคาระหวาง 0 ถึง 1 ดังนั้น ถาพารามิเตอรของ

สมการเชิงเสนตรงทั้ง 2 เทากัน แสดงวาไมมีความแตกตางกันระหวาง 2 regimes ทําใหตัว

แบบจําลอง Vector STAR ลดรูปเปน ตัวแบบจําลอง VAR ดังนั้นในสมมติฐานแรกจึงตองทําการ

ทดสอบวา คาพารามิเตอรของตัวแบบจําลองเชิงเสนตรงทั้ง 2 สมการในตัวแบบจําลอง Vector 

STAR ในสมการที่ (4.1)  มีคาเทากันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม โดยตั้งสมมติฐานหลักวา 
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1 2
0 :       jk jkH β β=   ; สําหรับทุกๆ j k  

1 2
1 :       jk jkH β β≠   ; สําหรับทกุๆ j k 

โดยที ่
i
jkβ  = สัมประสิทธิ์ของ 

k,t-j
Y  ; i = 1 และ 2  ตามลําดับ 

การทดสอบใช Wald Test มีการกระจายแบบ 2 ( )hχ  โดยที่ h คือจํานวนเงื่อนไขใน

สมมติฐานหลัก ถาปฏิเสธสมมติฐานหลัก สามารถกลาวไดวา คาพารามิเตอรของสมการเชิง

เสนตรงทั้งสองไมเทากันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ   

(2) คาพารามิเตอร γ  ในตัวแบบจําลอง Vector STAR เปนคาที่ชี้ถึงความเร็วของ

การเปลี่ยนแปลงจากฟงกชันหนึ่งไปอีกฟงกชันหนึ่ง ถา     0γ =  ทําให 
1

( )    
2

tG s =  ตัว

แบบจําลอง Vector STAR จะกลายเปนเพียงตัวแบบจําลอง VAR ดังนั้น จึงจําเปนตองทําการ

ทดสอบวาพารามิเตอร γ  มีคาเทากับศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม โดยทําการทดสอบ t-

Statistic.  

 

4.2.4 เปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณระหวางตัวแบบจําลอง Vector STAR และตัว

แบบจําลอง VAR  

 

ความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจําลอง สามารถดูจากคาเฉลี่ยความ

คลาดเคลื่อนจากการพยากรณ คือ คาเฉลี่ยความแตกตางระหวางคาคาดการณที่ไดจากตัว

แบบจําลองกับคาที่แทจริงของตัวแปร ณ เวลาเดียวกัน โดยตัวแบบจําลองที่ใหคาเฉลี่ยความ

คลาดเคลื่อนต่ํา ยอมแสดงถึง ตัวแบบจําลองที่มีสามารถพยากรณไดดี ทั้งนี้ตัวแบบจําลองที่ดีควร

จะมีความสามารถในการพยากรณทั้งในชวง In-Sample และ Out-of Sample ดังนั้นเพื่อเปนการ

ตรวจสอบแบบ Robustness Check จึงทําการตรวจสอบความแมนยําของตัวแบบจําลองใน 2 

กรณี คือ In-Sample Criteria และ Out-of Sample Criteria เพราะบางครั้ง ตัวแบบจําลอง

พยากรณไดดีในชวง In-Sample แตในชวง Out-of Sample  อาจจะพยากรณไดไมดี ตัวอยางเชน 

การศึกษาตัวแบบจําลองที่พรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนในปค.ศ. 1983 

ของ Meese and Rogoff (1983) จนถึง ปค.ศ. 2003 ของ Kilian and Taylor (2003) ใหขอสรุปที่

ใกลเคียงกันคือ พบวาตัวแบบจําลองที่ศึกษามีความสามารถในการพยากรณที่ดีในชวง In-

Sample แตกลับไมใหคาสถิติที่แสดงถึงสามารถพยากรณชวง Out-of Sample ไมดี 
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4.2.4.1 ช วงขอมูล  In-Sample คือ  การใช ข อมูลทั้ งหมดที่ มี เพื่ อ คํานวณหา

คาพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง คาสถิติที่ชี้ถึงความแมนยําของตัวแบบจําลอง ในชวง In-Sample 

คือ คาเฉลี่ยของคาสัมบูรณของความคลาดเคลื่อน (Mean absolute Error: MAE) และ รากที่สอง

ของคาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนยกกําลังสอง (Root Mean Squared Error: RMSE)5 คาสถิติ

ทั้งสองแสดงถึงความคลาดเคลื่อนในการพยากรณของตัวแบบจําลอง โดยที่ตัวแบบจําลองใดที่ให

คาสถิติทั้งสองต่ํา คือตัวแบบจําลองที่สามารถพยากรณตัวแปรไดใกลเคียงกับคาที่เกิดขึ้นจริงของ

ตัวแปร คาสถิติทั้งสองไดแสดงสูตรคํานวณในสมการที่ (4.14) และ (4.15)  

Mean Absolute Error              =        

T

t
t=1

e

T

∑
                                                              (4.14) 

Root Mean Squared Error       =        

T
2
t

t=1

e

T

∑
                                                         (4.15) 

โดยที่  

te  = คาคลาดเคลื่อนการพยากรณ ณ เวลา t ; ˆ = ( )t t te Y Y−  

Yt = ขอมูลที่แทจริงของ Y ณ เวลา t 

t̂Y  = ขอมูลที่ไดจากการประมาณขอมูล Yt โดยใชตัวแบบจําลอง 

T = จํานวนขอมูล 
4.2.4.2 คาสถิติที่แสดงความแมนยําของแบบจําลองใน  Out of  Sample ซ่ึงเปนชวง

ของขอมูลที่มิไดนํามาใชในการกําหนดคาพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง ดังนั้นการทดสอบ

ความสามารถของตัวแบบจําลองในชวงขอมูล Out of Sample จึงเปนการทดสอบความสามารถ

ในการพยากรณตัวแบบจําลองอยางแทจริง อยางไรก็ตามการทดสอบความสามารถในชวงขอมูล 

Out of Sample จะตรวจสอบ 2 วิธี  

(1) Appending window sample squared prediction error เปนการเปรียบเทียบ

ความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจําลองดวยการใชขอมูลขาวสารที่เกิดข้ึนใหมทุกคร้ัง จึง

ทําใหจํานวนขอมูลขาวสารที่ใชในตัวแบบจําลองไมเทากันในแตละคร้ัง คาสถิติ Appending 
                                                 

5 ความแตกตางระหวางคาสถิติ Mean absolute Error กับ Root Mean Squared Error 

คือ  Mean absolute Error จะใหน้ําหนักกับคาความคลาดเคลื่อนทุกตัวเทากัน แตคา Root Mean 

Squared Error จะใหน้ําหนักกับคาความคลาดเคลื่อนไมเทากัน ข้ึนอยูกับขนาดของความ

คลาดเคลื่อน โดยจะใหน้ําหนักกับบริเวณปลายหางมากกวา 
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window Sample squared prediction error มีวิธีการคํานวณดังนี้ คือใชขอมูลต้ังแตตัวที่ 1 ถึง R 

(เรียกวา in sample) เพื่อกําหนดชุดพารามิเตอรที่ AR ใชสัญลักษณ ( )ARβ หลังจากนั้นจะนําชุด

พารามิเตอรที่ ARβ  เพื่อประมาณคา AR+1Ŷ และคา 2 2
AR +1 R+1 AR+1

ˆError (Y  -  Y )=  จากนั้นจะใชขอมูล

ต้ังแตตัวที่ 1 ถึง R+1 กําหนดคาชุดพารามิเตอรที่R+1 ใชสัญลักษณ ( )AR+1β  และไดใชชุด

พารามิเตอร AR+1β นําไปประมาณคา AR+2Ŷ และคา 2 2
AR +2 AR+2 AR +2

ˆError  (Y  -  Y )= ทําอยางนี้

ต อ ไ ป เ ร่ื อ ย ๆ จ น ถึ ง ข อ มู ล ตั ว ที่ T แ ล ะ ห า ค า เ ฉ ลี่ ย

ของ ( ) ( )= + + + ÷ −2 2 2 2
AR+1 AR+2 TError Error Error ....... Error T R คาสถิ ติที่ ได เ รียกวา  Appending 

window Sample squared prediction error ตัวแบบจําลองที่สามารถพยากรณที่ดี จะตองให

คาสถิติ Appending window Sample squared prediction error ที่ตํ่า 

(2) Rolling mean squared prediction error เปนการเปรียบเทียบความสามารถใน

การพยากรณของตัวแบบจําลองดวยการใชจํานวนขอมูลขาวสารที่เทากันทุกคร้ัง ในการพยากรณ

โดยมีวิธีการคํานวณ ดังนี้คือใชขอมูลต้ังแตตัวที่ 1 ถึง R (เรียกวา in sample) เพื่อกําหนดชุด

พารามิเตอรที่ RR ใชสัญลักษณ ( )RRβ หลังจากนั้นจะนําชุดพารามิเตอรที่ RRβ ไปประมาณคา 

RR+1Ŷ และคํานวณคา 2 2
RR+1 R+1 RR+1

ˆError (Y  -  Y )= จากนั้นจะใชขอมูลต้ังแตตัวที่ 2 ถึง R+1 

กําหนดคาชุดพารามิเตอรที่ R+1 ใชสัญลักษณ ( )RR+1β นําชุดพารามิเตอรที่ RR+1β ประมาณคา 

RR+2Ŷ และคา 2 2
R+2 R+2 R+2

ˆError (Y  -  Y )= ทําอยางนี้ตอไปเร่ือยๆ จนถึงขอมูลตัวที่ T และหาคาเฉลี่ย

ของ ( ) ( )2 2 2 2
RR+1 RR+2 TError Error Error ....... Error T R= + + + ÷ −  คาสถิติที่ไดเรียกวา Rolling 

mean squared prediction error ตัวแบบจําลองที่สามารถพยากรณที่ดี จะตองใหคาสถิติ 

Rolling mean squared prediction error ที่ตํ่า 

คาสถิติ Appending window Sample squared prediction error และ Rolling 

mean squared prediction error   มีขอดีและขอเสียแตกตางกัน กลาวคือ หากมีการเปล่ียนแปลง

โครงสรางเศรษฐกิจแลวการใชวิธี Appending window Sample squared prediction error จะ

บรรจุขอมูลขาวสารทั้งชวงกอนและหลังการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเศรษฐกิจ อาจจะทําใหมีการใช

ขอมูลที่ไมจําเปน สงผลใหความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจําลองลดลง แตหากใชวิธี 

Rolling mean squared prediction error จะใหผลที่ดีกวา เพราะวิธี Rolling mean squared 

prediction error ไดมีการตัดขอมูลในอดีตที่ไมจําเปนตอการพยากรณออกไปไดเนื่องจาก

พฤติกรรมของตัวแปรไดเปล่ียนแปลงไปแลวเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเศรษฐกิจ ในทาง

ตรงกันขาม ถาไมมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเศรษฐกิจการใชวิธี Appending window Sample 

squared prediction error ยอมจะใหผลดีกวาการใชวิธี Rolling mean squared prediction 
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error เพราะในการพยากรณแตละคร้ังไดใชขอมูลที่เพิ่มข้ึนซ่ึงเปนขอมูลที่ชวยในการพรรรณนา

พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของตัวแปร  

อยางไรก็ตามทั้ง 2 วิธี ตางมีประเด็นคําถามเดียวกันคือ จํานวนขอมูล R ที่ใชในการ

พยากรณควรจะเปนเทาไร คําตอบของคําถามนี้ คือ เนื่องจากการศึกษาครั้งนี้ในระบบสมการและ

จํานวนพารามิเตอรที่มากในตัวแบบจําลอง Vector STAR จึงจําเปนตองใชจํานวนขอมูลที่ใหญใน

การกําหนดคาพารามิเตอรที่มีประสิทธิภาพ ดังนั้นจึงเลือกจํานวนขอมูล R = 1,000 ขอมูลในการ

พยากรณ โดยจะทําการพยากรณไปขางหนา 300 คร้ัง  

ข้ันตอไปจะทําการทดสอบความแมนยําในการพยากรณระหวางตัวแบบจําลอง 

Vector STAR และตัวแบบจําลอง VAR ในชวง Out of Sample (out of sample test of 

predictive ability) ถาตัวแบบจําลอง VAR และ Vector STAR ใหคาความคลาดเคลื่อนที่ไม

แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ยอมหมายความวา ตัวแบบจําลองทั้งสองมีความแมนยําใน

การพยากรณไมแตกตางกันอยางมีนัยสถิติเชนกัน การทดสอบความแมนยําในการพยากรณจะทํา

ทั้ง Appending window sample squared prediction errors และ Rolling mean squared 

prediction errors โดยมีหลักสมมติฐานดังนี้6 

10 VAR Vector STAR

11 VAR Vector STAR

: Appending window Sample SPE   Appending window Sample SPE

: Appending window Sample SPE   Appending window Sample SPE

H

H

=
≠

 

 

20 VAR Vector STAR

21 VAR Vector STAR

: Rolling MSPE    Rolling MSPE

: Rolling MSPE    Rolling MSPE

H

H

=
≠

 

Diebold and Mariano (1995) และ West (1996) เสนอใหทําการทดสอบ

ความสามารถของตัวแบบจําลองในชวง Out of Sample โดยใช MSE คาสถิติในการทดสอบแสดง

ใหเห็นในสมการที่ (4.16) 

( )

( )
( )

P
1 2 2

STAR,t VAR,t
1 t=12

02P
1 2 2

STAR,t VAR,t
t=1

ˆ ˆP e e
   P  x   N 0,1

ˆ ˆP e e

−

−

−
=

−

∑

∑
∼MSE H                                      (4.16) 

                                                 
6 ไมสามารถทดสอบความสามารถในการพยากรณระหวางวิธี Appending window 

sample squared prediction errors และ Rolling mean squared prediction errors ได

เนื่องจากจํานวนขอมูลที่ใชในการกําหนดคาพารามิเตอรในแตละวิธีไมเทากัน 
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โดยที่  
2
VAR,te  = ความคลาดเคลื่อนในการพยากรณของตัวแบบจําลอง VAR ณ เวลา t 

(Forecast Error); 2
VAR,t VAR,t

ˆe     tY Y= −   
2
STAR,te  = ความคลาดเคลื่อนในการพยากรณของตัวแบบจําลอง STAR ณ เวลา 

t (Forecast Error);  2
STAR,t STAR,t

ˆe     tY Y= −   
Yt = ขอมูลที่แทจริงของ Y ณ เวลา t 

VAR,tŶ  = ขอมูลที่ไดจากการประมาณคาตัวแปร Yt โดยใชตัวแบบจําลอง VAR 

STAR,tŶ  = ขอมูลที่ไดจากการประมาณคาตัวแปร Yt โดยใชตัวแบบจําลอง STAR 

P  =  จํานวนขอมูลที่มีการพยากรณในชวง Out of Sample (the number 

of 1-step of ahead prediction out of sample) 
ภายใต Null Hypothesis (H0) ที่วาตัวแบบจําลอง VAR และ Vector STAR มี

ความสามารถในการพยากรณไมแตกตางกัน คาสถิต MSE จะ มีการกระจายแบบปกติ ถาการ

ทดสอบสามารถปฎิเสธสมมติฐานหลักได จะสรุปวา ความสามารถในการพยากรณในชวง Out of 

Sample ของตัวแบบจําลอง VAR และ Vector STAR มีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติ 
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บทที่ 5 

 

ผลการศึกษา 

 
5.1 ผลการทดสอบเสถียรภาพและรายงานคาสถิติพรรณนาของตวัแปรที่ใชในการศึกษา 

 

การทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูลหรือคุณสมบัติ Stationary ดวยวิธี Augmented 
Dickey-Fuller (ADF) Test มีสมมติฐานหลัก (Null Hypothesis) วาขอมูลมีลักษณะ Nonstationary 
สําหรับการสรุปผลการทดสอบสมมติฐานหลัก จะปฏิเสธสมมติฐานหลักเมื่อคาสัมบูรณของ ADF-
Statistics มากกวาคาสัมบูรณของ MacKinnon Critical Value และถาขอมูลที่ระดับ (At Level) มี
ลักษณะ Nonstationary จะตองเปน Homogeneous Nonstationary คือ ขอมูลสามารถหาผลตางที่มี
ลักษณะ Stationary ได 

ตารางที่ 5.1 แสดงผลการทดสอบ Unit Root ที่คาระดับของขอมูล (At Level) ของตัวแปร
ในตัวแบบจําลอง พบวา คาสัมบูรณของ ADF-statistic ของตัวแปรเกือบทุกตัวมีคามากกวาคา
สัมบูรณของ MacKinnon Critical Value ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 95 และ 90 ตามลําดับ ทําให
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได แสดงวาตัวแปรที่ใชในการศึกษาเกือบทุกตัวมีลักษณะ Stationary 
ยกเวนตัวแปรความชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย (slope) ที่มีลักษณะเปน Nonstationary ที่
ระดับขอมูล (At Level)  จึงตองแปลงขอมูลใหอยูในรูปผลตางครั้งที่ 1 (At First Difference) และ
ทดสอบ Unit Root อีกครั้ง พบวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได แสดงความชันของเสนโครงสราง
อัตราดอกเบี้ย (slope) เปนตัวแปรที่มีลักษณะ I(1) จะตองแปลงขอมูลใหอยูในรูปผลตางครั้งที่ 1 
กอนที่จะนําไปคํานวณหาคาพารามิเตอรในแบบจําลอง 

ตารางที่ 5.2 แสดงคาสถิติพรรณนาและรูปรางการแจกแจงของตัวแปรที่นํามาศึกษา 

ประกอบดวย อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 1 2 5 7 

และ 10 ป (exre_iy) ผลตางของความชันเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย (dif_slope) และอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินของการลงทุนในดัชนีหลักทรัพย (exre_set) พบวา คาสถิติ  Wald-Test  ของตัว

แปรทุกตัวที่นํามาศึกษามีคามากกวา 9.21 ซึ่งหมายความวาตัวแปรทุกตัวไมไดมีการแจกแจงแบบ

ปกติ (Normal distribution) เปนเหตุผลที่ตองใชขอมูลจํานวนมากเพื่อใหพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง

ที่ไดจากประมาณคาโดยวิธี Maximum likelihood Estimator (MLE) มีความนาเชื่อถือตามเงื่อนไขของ

ขอมูลทางสถิติที่ตองใชขอมูลจํานวนมากหรือคุณสมบัติ asymptotic properties (Green (2003)) 

สําหรับคาความเบที่เปนลบในตัวแปรเกือบทุกตัวยกเวนผลตางของความชันเสนโครงสรางอัตรา
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ดอกเบี้ย  ชี้ถึงลักษณะของการแจกแจงเอนเอียงไปทางซาย หรือมีหางเบนราบชี้ไปซาย ยกเวนการแจก

แจงของผลตางของความชันเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยที่เอนเอียงไปทางขวา  สวนลักษณะความ

หนาแนนบริเวณปลายของการแจกแจงในทุกตัวแปรมีคาเคอโตซิสที่มากกวา 3 แสดงถึงความความ

หนาแนนในบริเวณหางที่มีมาก หรือ fat tail  

ตารางที่ 5.2 แสดงใหเห็นวา สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนสวนเกินของ

การลงทุนในดัชนีหลักทรัพยมีคามากที่สุด คือประมาณ 1.57 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินของการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลนั้น พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุยาวนานจะใหสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานที่สูงกวาพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุส้ัน จากสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานทําใหเห็นจริงวา

การลงทุนในดัชนีหลักทรัพยมีความเสี่ยงมากกวาการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล สําหรับการลงทุนใน

พันธบัตรรัฐบาลยิ่งมีอายุคงเหลือยาวนานเทาไรความเสี่ยงยอมมากขึ้นเชนกัน อยางไรก็ตาม เมื่อ

หลักทรัพยใดมีความเสี่ยงมาก ยอมจะใหอัตราผลตอบแทนที่คาดมากเชนกัน (high risk high return) 

ตรงกับขอมูลคาเฉลี่ยในตารางที่ 5.2 ที่คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนสวนเกินของการลงทุนในดัชนี

หลักทรัพย มีคาสุงที่สุด และคาเฉลี่ยของการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลจะมากขึ้นเมื่ออายุคงเหลือของ

พันธบัตรรัฐบาลมากขึ้นเชนกัน แตคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนสวนเกินของการลงทุนในพันธบัตร

รัฐบาลทุกอายุคงเหลือ มีขนาดเล็กมาก และเมื่อเปรียบเทียบกับสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานแลวจะพบวา 

คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนสวนเกินของการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลทุกอายุคงเหลือไมแตกตาง

จากศูนยอยางมีนัยสําคัญ ผลการศึกษาขางตน สอดคลองกับการศึกษาเชิงประจักษของ อัญญา   

ขันธวิทย (2547) ซึ่งไดทําการศึกษาพฤติกรรมความเสี่ยงของหลักทรัพยในประเทศไทย และเพื่อใหการ

ตรวจสอบคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรเปนไปอยางสมบูรณ การศึกษาไดรายงานคาประสิทธ

สหสัมพันธ (Correlation) ระหวางตัวแปรที่นํามาศึกษา แสดงใหเห็นในตารางที่ 5.3 

ตารางที่ 5.3 แสดงคาสหสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนใน

พันธบัตรรัฐบาลในแตละอายุคงเหลือมีคาสูง สาเหตุที่เปนเชนนี้อาจเปนเพราะระดับอัตราผลตอบแทน

สวนเกินที่พิจารณามีปจจัยกําหนดพื้นฐานรวมกัน และคาพารามิเตอรสหสัมพันธมีคาลดลงเรื่อยๆ เมื่อ

อายุคงเหลือแตกตางกันไปมากขึ้น หลักฐานขอนี้อาจสะทอนขอความจริงที่วาอัตราดอกเบี้ยงวดเวลาที่

ใกลเคียงกัน ยอมมีความคลายคลึงดานปจจัยพื้นฐานที่เขามากําหนด ซึ่งผลการศึกษาที่พบนี้

สอดคลองกับผลการศึกษาของอัญญา ขันธวิทย ที่ทําการศึกษาพฤติกรรมอัตราดอกเบี้ยของตั๋วสัญญา

ใชเงินที่ออกโดยบริษัทเงินทุนหรือบริษัทเงินทุนหลักทรัพยที่มีอายุ 1 3 6 และ 12 เดือน  คาสหสัมพันธ

ระหวางอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลในแตละอายุคงเหลือกับผลตาง

ของความชันเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยเปนลบซึ่งเปนไปตามแนวคิดทางทฤษฎี แตคาสหสัมพันธ
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ระหวางอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลในแตละอายุคงเหลือกับอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินของการลงทุนในดัชนีหลักทรัพยมีคาทั้งบวกและลบในแตละอายุคงเหลือของ

พันธบัตรรัฐบาล แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธของระหวางตลาดตราสารหนี้และตลาดตราสารทุนที่ไม

จําเปนตองเปนไปในทิศทางตรงกันขามกันเสมอไป ความสัมพันธระหวางตลาดตราสารหนี้และตลาด

ตราสารทุนจะกลาวโดยละเอียดในหัวขอที่ 5.2 ในสวนผลการกําหนดคาพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง 

Vector STAR 

ตารางที่  5.1 

ผลการทดสอบลักษณะ Stationary ของตัวแปรในแบบจําลองดวยวิธ ีUnit Root  

ที่คาระดับของขอมูล (At Level) 

 
ตัวแปร ADF 1% Mackinnon 5% Mackinnon 10% Mackinnon ผลการทดสอบ 

exre_1y -8.02311 -3.435211 -2.863574 -2.567903 Stationary 
exre_2y -22.11812 -3.435169 -2.863556 -2.567893 Stationary 
exre_5y -17.26935 -3.435176 -2.863559 -2.567894 Stationary 
exre_7y -25.97411 -3.435169 -2.863559 -2.567893 Stationary 
exre_10y -24.75266 -3.435169 -2.863556 -2.567893 Stationary 
slope -2.328593 -3.435188 -2.863564 -2.567897 Nonstationary 

dif_slope -11.797905 -3.435184 -2.893562 -2.567896 Stationary 

exre_set -17.78286 -3.435215 -2.863576 -2.567904 Stationary 

 
ตารางที่ 5.2 

คาสถิติเชิงพรรณนาของของตัวแปรที่ใชในการศึกษา 
 

  exre_1y exre_2y exre_5y exre_7y exre_10y dif_slope exre_set 
คาเฉลี่ย  (Mean)  -0.00297 -0.00145 0.00457 0.01034 0.01927 -4.16E-06 -0.02860 
คามัยธฐาน (Median) -0.00253 -0.00152 0.00843 0.01200 0.02140 -8.48E-06 0.02179 
คาสุงสุด (Maximum) 0.22743 0.39365 1.25198 2.23327 2.94793 0.00139 5.42323 
คาต่ําสุด ( Minimum) -0.33947 -1.10796 -3.68799 -3.71744 -5.86450 -0.00067 -7.34717 
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.02573 0.07803 0.30366 0.43765 0.56260 0.00014 1.56849 
คาความเบ (Skewness) -2.89333 -4.37075 -2.58137 -1.75550 -2.00725 1.42145 -0.26319 
คาเคอโตซิส (Kurtosis) 50.66884 54.36495 28.61915 16.62411 21.37974 16.96349 4.66178 
 Wald Test  124,993.8 147,163.3 37,024.0 10,730.12 19,186.0 11,007.60 164.7 
 P-value (0.000)** (0.000)** (0.000)** (0.000)** (0.000)** (-0.005)** (0.000)** 
หมายเหตุ : p - value ( )   : ตัวแปรที่มีเครื่องหมาย ** คือตัวแปรที่มีนัยสําคัญทางสถิต ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05  
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ตารางที่ 5.3 

คาพารามิเตอรสหสัมพนัธระหวางตวัแปรที่นาํมาศกึษา 

 

  exre_1y exre_2y exre_5y exre_7y exre_10y dif_slope exre_set 
exre_1y 1 0.75162 0.62266 0.54417 0.46743 -0.01256 -0.00565 
exre_2y 0.75162 1 0.80837 0.69612 0.59898 -0.28898 0.04845 
exre_5y 0.62266 0.80837 1 0.89530 0.78665 -0.56804 0.03326 
exre_7y 0.54417 0.69612 0.89530 1 0.88875 -0.72423 0.01502 
exre_10y 0.46743 0.59898 0.78665 0.88875 1 -0.88962 0.00866 
dif_slope -0.01256 -0.28898 -0.56804 -0.72423 -0.88962 1 -0.06809 
exre_set -0.00565 0.04845 0.03326 0.01502 0.00866 -0.06809 1 

 
5.2 ผลการกาํหนดคาพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง Vector STAR 

 
ผลการศึกษาในตารางที่ 5.4 พบวา จํานวนความลาชาของทุกตัวแบบจําลองที่เหมาะสม

คือ 1 ดวยความเชื่อมัน่ทางสถิติรอยละ 95 เนื่องจากคา LR Statistic ที่ไดนอยกวา χ2 (12) ตารางที ่

5.5 แสดงคาพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง VAR (1) ของอัตราผลตอบแทนสวนจากลงทนุในพนัธบัตร

รัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 1 2 5 7 และ 10 ป  
 

ตารางที่ 5.4 

การทดสอบหาจํานวนความลาชาที่เหมาะสมโดย Likelihood Ratio Test 
 

Determinant residual Covariance 
Unrestricted (21)  restricted (12)  

lag 2 lag 1 
LR 

ผลลัพธที่

เลือก 

exre_1y 2.27E-11 2.28E-11 2.44160 lag1 
exre_2y 1.76E-10 1.79E-10 9.38832 lag1 
exre_5y 2.19E-09 2.24E-09 12.53919 lag1 
exre_7y 3.40E-09 3.44E-09 6.49671 lag1 
exre_10y 2.26E-09 2.28E-09 4.89398 lag1 

  หมายเหตุ :   - สมมติฐานหลัก ((H0) คือ จํานวนความลาชาใน Restricted Model เหมาะสม 

                          -  ถาคา LR-statistic มากกวา 2
,dfαχ จะปฏิเสธสมมติฐานหลัก 

                          - 2χ (12) ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติรอยละ 5 เทากับ 22.3621 
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ตารางที่ 5.5 ก 

ผลการกําหนดพารามิเตอรตัวแบบจําลอง VARอัตราผลตอบแทนสวนเกนิจากการลงทนุ 

ในพนัธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 1 ป  
 

 C exre_1y(-1) dif_slope(-1) exre_set (-1) Sum sq. Residuals 
exre_1y -0.00184 0.39096 -13.89994 -0.00074 0.72199 

 (-2.7831)* (15.3658)** (-2.8891)* (-1.7696)  
dif_slope -2.62E-06 8.87E-05 0.32002 2.08E-06 2.16E-05 

 (-0.7263) (0.6372) (12.1618)** (0.9122)  
exre_set 0.02571 -0.87889 -96.74220 0.05169 3184.596 

  (0.5872) (-0.5201) (-0.3028) (1.8645)  

 

ตารางที่ 5. 5 ข 

ผลการกําหนดพารามิเตอรตัวแบบจําลอง VARอัตราผลตอบแทนสวนเกนิจากการลงทนุ 

ในพนัธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 2 ป  
 

 C exre_2y(-1) dif_slope(-1) exre_set (-1) Sum sq. Residuals 
exre_2y -0.00094 0.43124 -46.13821 -0.00192 6.23402 

 (-0.4871) (16.7287)** (-3.1247)** (-1.5647)  
dif_slope -2.69E-06 8.7E-05 0.33419 1.88E-06 2.15E-05 

 (-0.7515) (1.8146) (12.1738)** (0.8235)  
exre_set 0.02774 -0.26047 -137.7128 0.05235 3184.769 

  (0.6374) (-0.4471) (-0.4126) (1.8864)  

 

ตารางที่ 5. 5 ค 

ผลการกําหนดพารามิเตอรตัวแบบจําลอง VARอัตราผลตอบแทนสวนเกนิจากการลงทนุ 

ในพนัธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 5 ป  
 

 C exre_5y(-1) dif_slope(-1) exre_set (-1) Sum sq. Residuals 
exre_5y 0.00249 0.32280 -181.7582 -0.01129 102.7475 

 (0.3517) (10.3248)** (-2.6065)* (-2.2662)  
dif_slope -2.82E-06 9.6E-05 0.33206 2.03E-06 2.16E-05 

 (-0.8022) (0.6748) (10.3871)** (0.8867)  
exre_set 0.02837 0.06058 -17.87892 0.05146 3184.963 

  (0.6520) (0.3481) (-0.0461) (1.8554)  
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ตารางที่ 5. 5 ง 

ผลการกําหนดพารามิเตอรตัวแบบจําลอง VARอัตราผลตอบแทนสวนเกนิจากการลงทนุ 

ในพนัธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 7 ป  
 

 C exre_7y(-1) dif_slope(-1) exre_set (-1) Sum sq. Residuals 
exre_7y 0.007344 0.29555 -94.23595 -0.01422 223.3807 

 (0.6374) (7.7453)** (-0.7679) (-1.9368)  
dif_slope -2.88E-06 -6.55E-05 0.30454 2.09E-06 2.16E-05 

 (-0.8031) (-0.5524) (7.9813)** (0.9134)  
exre_set 0.02875 0.05915 43.13160 0.05167 3184.846 

  (0.6500) (0.4105) (0.0931) (1.8637)  

 

ตารางที่ 5. 5 จ 

ผลการกําหนดพารามิเตอรตัวแบบจําลอง VARอัตราผลตอบแทนสวนเกนิจากการลงทนุ 

ในพนัธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 10 ป  
 

 C exre_10y(-1) dif_slope(-1) exre_set (-1) Sum sq. Residuals 
exre_10y 0.01285 0.360167 5.22521 -0.01486 357.8135 

 (0.8811) (6.3495)** (0.0223) (-1.5991)  
dif_slope -2.92E-06 8.16E-05 0.34982 2.08E-06 2.16E-05 

 (-0.8136) (0.5855) (6.0712)** (0.9116)  
exre_set 0.02866 -0.08457 -405.6689 0.05169 3184.647 

  (0.6588) (-0.4997) (-0.5798) (1.8649)  
             หมายเหตุ : ( ) คือ t-statistics  

              : ตัวแปรที่มีเครื่องหมาย ** คือตัวแปรที่มีนัยสําคัญทางสถิต ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 

              : ตัวแปรที่มีเครื่องหมาย *  คือตัวแปรที่มีนัยสําคัญทางสถิต ที่ระดับนัยสําคัญ 0.1 
  

ตารางที่ 5.5 แสดงผลการกําหนดพารามิเตอรตามตัวแบบจําลอง VAR สมการแรกเปน

สมการที่อธิบายพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตร

รัฐบาลแตละอายุคงเหลือ พบวา ตัวแปรที่มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญอยางมีนัยสําคัญกับอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลในทุกอายุคงเหลือ คือตัวแปรคาในอดีตของ

ตัวเอง สวนผลตางของความชันเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย (dif_slope) มีความสัมพันธอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติในทิศทางที่ผกผันกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล
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เฉพาะพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุส้ัน (1 และ 2  ป) ซึ่งสอดคลองกับการศึกษาของ Evans and Lewis 

(  )1994  สวนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุปานกลางถึงยาว ( 5 7 และ 10 ป) ไมพบความสัมพันธระหวาง

ผลตางของความชันเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนใน

พันธบัตรรัฐบาล ผลเชิงประจักษดังกลาวสอดคลองกับตลาดตราสารหนี้ในเมืองไทย ที่เสนโครงสราง

อัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยมีลักษณะความชันจะมากอายุคงเหลือส้ันๆ และความชันจะลดลงเมื่อ

อายุคงเหลือยาวขึ้น ผลดังกลาวทําใหสวนปลายของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยไมมีการขยับตัวมาก

นัก ดังนั้นจึงไมพบความสัมพันธระหวางผลตางของความชันเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยกับอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือปานกลางและยาว  นอกจากนั้น

ในตัวแบบจอง VAR ไมพบความสัมพันธระหวาง ผลตอบแทนสวนเกินของการลงทุนในดัชนีตลาด

หลักทรัพย  (exre_set ) กับอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลในทุกอายุ

คงเหลือ  

พิจารณสมการที่สองในตารางที่ 5.5 เปนสมการที่พรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของ

ผลตางของความชันเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยตามตัวแบบจําลอง VAR พบวา มีเพียงคาในอดีตของ

ตัวเองที่มีนัยสําคัญทางสถิต ยอมหมายความวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดตราสารหนี้

และตลาดตราสารทุนในประเทศไทยไมมีผลกระทบตอเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยของไทย และใน

กรณีเดียวกัน หากพิจารณาสมการสุดทายในตารางที่ 5.5 ซึ่งแสดงสมการที่พรรณนาพฤติกรรมการ

เคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินของการลงทุนในดัชนีตลาดหลักทรัพย พบวา ไมมีตัวแปรใด

เลยที่มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย

ของประเทศไทยเชน แสดงใหเห็นวา ภายใตตัวแบบจําลอง VAR ไมพบความสัมพันธระหวางตลาดตรา

สารหนี้และตลาดตราสารทุน     

ตารางที่ 5.6 แสดงผลการทดสอบความเปนเชิงเสนตรงของระบบสมการและผลการเลือก

ตัวแปรบงชี้ ที่เหมาะสมในแตละระบบสมการ  ผลการศึกษาทําใหทราบวา พฤติกรรมการเคลื่อนไหว

ของอัตราผลตอบแทนสวนเกินในพันธบัตรรัฐบาลทุกอายุคงเหลือไมเปนเชิงเสน เนื่องจาก Wald test 

สามารถปฏิเสธิสมมิตฐานหลัก 1 2 3
01 :           0H Γ = Γ = Γ =  ในทุกตัวแปรที่คาดวาจะเปนตัว

แปรบงชี้ และในทุกระบบสมการยังพบวา ตัวแปรคาในอดีตลําดับที่ 1 ของอัตราผลตอบสวนเกินจาก

การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลแตละอายุคงเหลือเปนตัวแปรที่ทําใหระบบสมการในแตละอายุเหลือมี

ความสัมพันธแบบไมเปนเชิงเสนตรงมากที่สุด ดวยความนาเชื่อถือสูงกวารอยละ 99  ดังนั้นจึงใชตัว

แปรดังกลาวเปนตัวแปรบงชี้ในตัวแบบจําลอง Vector STAR  
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ตารางที่ 5.7 แสดงคาสถิติ Wald-Test ในการทดสอบฟงกชันการเปลี่ยนแปลง พบวา

ระบบสมการของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 1 2 5 

และ 7 ป ใหคา Wald test ในการทดสอบสมมติฐาน 3
04 :     0Γ =H  สูงที่สุด (คา p-value ตํ่าที่สุด) 

จึงใชฟงกชัน Logistic เปนฟงกชันการเปลี่ยนแปลงในระบบสมการ Vector STAR ดังกลาว สวนระบบ

สมการของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 10 ป คา Wald 

test ในการทดสอบสมมติฐาน Γ = Γ =2 3
03 :    0  |   0H   มีคาสูงที่สุด (คา p-value ตํ่าที่สุด) จึงใช

ฟงกชัน Quadratic Logistic เปนฟงกชันการเปลี่ยนแปลง จากผลเชิงประจักษดังกลาว ทําใหทราบถึง

พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจาการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลประเทศไทยใน

แตละอายุคงเหลือมีโครงสรางสมการ 2 โครงสราง โดยมีคาอดีตของตัวเองเปนตัวกําหนดฟงกชันการ

เปลี่ยนแปลง (ฟงกชันที่จะใหน้ําหนัก) ของแตละโครงสรางในแตละชวงเวลา รูปแบบของฟงกชันการ

เปลี่ยนแปลงสําหรับพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 1 2 5 และ 7 ป มีลักษณะเปนการเคลื่อนไหว

แบบไมสมมาตร ผลการศึกษาดังกลาวคลายคลึงกับการศึกษาของ Lekkos and Milas (2004) สวน

ฟงกชันการเปลี่ยนแปลงของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 10 ป มีลักษณะการเคลื่อนไหวแบบ

สมมาตร  

ลําดับตอไปเปนในตารางที่ 5.8 แสดงคาพารามิเตอรในสมการแรกตามตัวแบบจําลอง 

Vector STAR โดยจะแบงตัวแบบจําลองออกเปน 5 ตัวแบบจําลองตามอายุคงเหลือของพันธบัตร

รัฐบาล ตารางที่ 5.8 แสดงคาพารามิเตอรของสมการแรกของระบบสมการ Vector STAR เปนสมการที่

พรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลในแต

ละอายุคงเหลือซึ่งคาพารามิเตอรมีนัยสําคัญทางสถิติเกือบทุกตัว ตารางที่ 5.9 แสดงผลการทดสอบ

การมีลักษณะในตัวแบบจําลอง Vector STAR พบวา คาพารามิเตอรของสมการเชิงเสนตรง 2 เสน ไม

เทากันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติดวยความนาจะเชื่อถือถึงรอยละ 99 และคาพารามิเตอร γ  ไม

เทากับศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติเชนกัน ทําใหสามารถยืนยันไดวาการพรรณนาพฤติกรรมการ

เคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล สามารถอธิบายไดโดยการ

ใชตัวแบบจําลอง Vector STAR ที่มีการเปลี่ยนแปลงโครงสราง (Regime Switching) และยังพบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรภายในระบบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตถาใชตัวแบบจําลอง VAR ใน

การพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวซึ่งมีโครงสรางเพียงโครงสรางเดียว กลับไมสามารถพบ

ความสัมพันธดังกลาว ดังนั้นเมื่อใชตัวแบบจําลอง VAR ในการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของ

อัตราผลตอบแทนสวนเกินในพันธบัตรรัฐบาลจึงควรมีความระมัดระวังในการใช 
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ตารางที่ 5.6 

คาสถิติ Wald Test ของการทดสอบความเปนเชิงเสนตรงและการหาตวัแปรบงชี ้
 

 ตัวแปรที่คาด 1 2 3
01 :           0H Γ = Γ = Γ =  ตัวแปรบงชี้ 

exre_1y Model exre_1y(-1) 227.2839 
 dif_slope1(-1) 27.27095 
 exre_set(-1) 92.34149 

exre_1y(-1) 

exre_2y Model exre_2y(-1) 187.0872 
 dif_slope1(-1) 83.35185 
 exre_set(-1) 43.91100 

exre_2y(-1) 

exre_5y Model exre_5y(-1) 199.5671 
 dif_slope1(-1) 35.7400 
 exre_set(-1) 113.0407 

exre_5y(-1) 

exre_7y Model exre_7y(-1) 116.8807 
 dif_slope1(-1) 45.73366 
 exre_set(-1) 36.00404 

exre_7y(-1) 

exre_10y Model exre_10y(-1) 65.46941 
 dif_slope1(-1) 54.76909 

 exre_set(-1) 28.01244 

exre_10y(-1) 

 หมายเหตุ : คาสถิติ Wald ที่ยิ่งมากหมายถึง คา p – value ที่ยิ่งนอย  

   

ตารางที่ 5.7 

คาสถิติ Wald Test ของการทดสอบหาฟงกชันการเปลี่ยนเปลง (Transition Function)  

 
 ตัวแปรบงช้ี 3

04 : =0H β  2 3
03 : =0 | =0H β β  1 2 3

02 : =0 | = =0 H β β β ฟงกชันการเปลี่ยนแปลง 

exre_1y Model exre_1y(-1)* 97.96534 74.6609 43.38610 LSTAR 
exre_2y Model exre_2y(-1)* 80.97796 60.99587 37.3898 LSTAR 
exre_5y Model exre_5y(-1)* 85.18980 26.07079 80.02779 LSTAR 
exre_7y Model exre_7y(-1)* 80.32219 24.37010 10.97335 LSTAR 
exre_10y Model exre_10y(-1)* 16.67215 18.20133 11.71346 ESTAR 
หมายเหตุ : คาสถิติ Wald ที่ยิ่งมากหมายถึง คา p – value ที่ยิ่งนอย  
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ตารางที่ 5.8 

ผลการกําหนดพารามิเตอรของสมการอัตราผลตอบแทนสวนเกนิจากการลงทุน 

ในพนัธบัตรรัฐบาลในตัวแบบจําลอง Vector STAR  
 

exre_1y Model 
 

t-1 t-1 t-1 t-1 1_1  = (-0.00392  +  0.32168e _1  -  27.621dif_slope  -  0.00046exre_set )(1 ( _ 2 ; , )) + 
                   (0.0000)**    (0.0000)**                 (0.0000)**                (0

−texre y xre y G exre y cγ

t-1 t-1 t-1 t-1 1

.4689)             
                  (-0.00027 +  0.3979 _1  +  5.7483dif_slope  -  0.00099exre_set ) ( _ 2 ; , ) 
                   (0.3723)      (0.0000)**                 (0.10197)*

exre y G exre y cγ
                (0.0028)**

 

โดยที่ 

[ ]{ }t-1 1 t-1

-1
( _1 ; )  =  1+exp -36.977( _1 - 0.00248)/0.0257     

                                             (0.0000)*               (0.0000)*                     
G exre y c exre y

 
exre_2y Model 
 

t-1 t-1 t-1 t-1 1_ 2  = (0.30643  +  0.71633 _ 2  -  413.322dif_slope   +  0.02328exre_set )(1 ( _ 2 ; , )) + 
                   (0.0000)**    (0.0000)**                  (0.0000)**                

−texre y exre y G exre y cγ

t-1 t-1 t-1 t-1 1

    (0.0000)**             
                   (-0.00184  +  0.5384 _ 2  -  1.9698dif_slope  -   0.00023exre_set ) ( _ 2 ; , ) 
                   (0.1067)*     (0.0057)**                

exre y G exre y cγ
  (0.41357)                 (0.002)**

 

โดยที่ 

[ ]{ }t-1 1 t-1

-1
( _ 2 ; , )  =  1+exp -3.5672( _ 2 - 0.25692)/0.0781     

                                                 (0.0000)*               (0.0000)*                     
G exre y c exre yγ

 
exre_5y Model 
 

t-1 t-1 t-1 t-1 1_ 5 = (0.85243  +  0.51234 _ 5  - 315.98dif_slope  +  1.0364exre_set )(1 ( _ 5 ; , )) + 
                  (0.0000)**     (0.0176)**                (0.0000)**                (0.0001

−texre y exre y G exre y cγ

t-1 t-1 t-1 t-1 1

)**             
                 (-0.8317   +  0.14352 _ 5  - 59.854dif_slope  -  1.0415exre_set ) ( _ 5 ; , ) 
                  (0.0000)**     (0.2789)                  (0.0060)**     

exre y G exre y cγ
           (0.0000)**

 

โดยที่ 

[ ]{ }t-1 1 t-1

-1
( _ 5 ; , )  =  1+exp -0.0066( _ 5 - 0.79851/0.30366     

                                                 (0.0000)**                (0.0000)**                        
                      

G exre y c exre yγ
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ตารางที่ 5. 81 (ตอ) 

ผลการกําหนดพารามิเตอรของสมการอัตราผลตอบแทนสวนเกนิจากการลงทุน 

ในพนัธบัตรรัฐบาลในตัวแบบจําลอง Vector STAR  
 

exre_7y Model 
 

t-1 t-1 t-1 t-1 1_ 7 = (-1.8492   +  0.03259 _ 7  -   20.957dif_slope  +  0.11376exre_set )(1 ( _ 7 ; , )) + 
                  (0.0000)**    (0.22673)                    (0.0000)**                 

−texre y exre y G exre y cγ

t-1 t-1 t-1 t-1 1

(0.0001)**             
                  (2.5150    -   0.38982 _ 7  -   4.0238dif_slope   -  0.18507exre_set ) ( _ 7 ; , ) 
                  (0.0000)**    (0.0000)**                   

exre y G exre y cγ
(0.0060)**                 (0.0000)**

 
โดยที่ 

[ ]{ }t-1 1 t-1

-1
( _ 7 ; , )  =  1+exp -0.18926( _ 7 + 0.69039)/0.4378     

                                                  (0.0000)**                 (0.0000)**                     
G exre y c exre yγ

 
exre_10y Model 
 

t-1 t-1 t-1 t-1 1
(0.0000)*       (0.0000)*                          

_10    =  (18.6860  +   49.6450 _10  -   14.9590dif_slope   +   2.9437exre_set )(1 ( _10 ; , )) + 
                            

−texre y exre y G exre y cγ

t-1 t-1 t-1 t-1 1

(0.0000)*                         (0.0000)*             
                         (-18.6510  -   48.7970 _10  -  0.91173dif_slope   -   2.9768exre_set ) ( _10 ; , ) 
                   

exre y G exre y cγ
(0.0000)*      (0.0000)*                         (0.0060)*                       (0.0000)*          

 

โดยที่ 

[ ]{ }t-1 1 t-1 t-1

-1
( _10 ; , )  =  1+exp -0.00028( _10 - 0.44548)( _10 -1.7569)/0.5626     

                                                   (0.0000)*                     (0.0000)*                  
G exre y c exre y exre yγ

(0.0000)* 
 

หมายเหตุ : P-value ( )  

: ตัวแปรที่มีเครื่องหมาย **  คือตัวแปรที่มีนัยสําคัญทางสถิต ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 

: ตัวแปรที่มีเครื่องหมาย *   คือตัวแปรที่มีนัยสําคัญทางสถิต ที่ระดับนัยสําคัญ 0.1 

 
 
 
 
 

                                                 
1
 คาพารามเิตอรกําหนดจากระบบสมการ Vector STAR แตนํามารายงานเพียงเฉพาะ

สมการ แรกของระบบสมการเทานัน้ ซึง่เปนสมการทีพ่รรณนาพฤตกิรรมการเคลื่อนไหวอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล 
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ภาพที ่5.1 

ฟงกชันการเปลี่ยนแปลงในแตละอายุคงเหลือ 
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ตารางที่ 5.9 

ผลการทดสอบการมีลักษณะในตัวแบบจาํลอง STAR ของกลุมสมการ  
 

1 2
0 :       =jk jkH β β  

0  :       0H γ =   

Wald Test Result t-test Result 
exre_1y Model 53.96 Reject H0 10.92 Reject H0 
exre_2y Model 347.89 Reject H0 3.56 Reject H0 
exre_5y Model 2,283.90 Reject H0 15.05 Reject H0 
exre_7y Model 2,266.50 Reject H0 40.67 Reject H0 
exre_10y Model 485.64 Reject H0 9.29 Reject H0 

                     หมายเหตุ : P-value ( ) และตัวแปรที่มีเครื่องหมาย **     

                                      คือตัวแปรที่มีนัยสําคัญทางสถิต ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05  

 

เมื่อพิจารณาลักษณะโครงสรางโดยรวมที่เหมือนกันและแตกตางกันของตัวแบบจําลอง 

VAR และ Vector STAR แลว ลําดับตอไปจะพิจารณาตัวแบบจําลอง Vector STAR โดยละเอียด โดย

จะเริ่มตนจากลักษณะโครงสรางโดยรวมที่เหมือนกันและแตกตางกันของตัวแบบจําลอง LSTAR และ 

ESTAR และตัวแปรที่มีผลตอพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนใน

พันธบัตรรัฐบาลในแตละอายุคงเหลือ 

พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล

ที่มีอายุคงเหลือ 1 2 5 และ 7 ป ใชตัวแบบจําลอง LSTAR ในการพรรณนา พิจารณาที่ฟงกชันการ

เปลี่ยนแปลง ( )t-1G exre_iy  ซึ่งเปนฟงกชันของคาในอดีตของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการ

ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลในแตละอายุคงเหลือ ดังนั้น ถาชวงอัตราดอกเบี้ยอยูในภาวะต่ํา อัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลจะปรับตัวสูงขึ้น2 สงผลใหฟงกชันการ

เปลี่ยนแปลงมีคาสูงขึ้น ตัวแบบจําลอง LSTAR จะใหน้ําหนักในสมการที่ 2 ในการพรรณนาพฤติกรรม

การเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล ในทางตรงกันขามหาก

อัตราดอกเบี้ยอยูในภาวะสูง อัตราอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลจะ

ปรับตัวต่ําลง สงผลใหฟงกชันการเปลี่ยนแปลงมีคาต่ําลงเชนกัน ตัวแบบจําลอง LSTAR จะใหน้ําหนัก

ในสมการที่ 1 สําหรับการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการ

                                                 
2 เนื่องจากราคาของตราสารหนี้ เปนฟงกชันกับอัตราดอกเบี้ย ดังนั้น ถาอัตราดอกเบี้ย

ปรับตัวสูงขึ้น ราคาตราสารหนี้จะปรับตัวลดลง สงผลใหอัตราผลตอบแทนจากตราสารหนี้ลดลงไปดวย   
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ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล  ดังนั้นกลาวไดวาสมการที่ 2 ในตัวแบบจําลอง LSTAR สามารถใชพรรณา

พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล  ไดดีในชวง

อัตราดอกเบี้ยอยูในภาวะต่ํา สวนสมการที่ 1 ในตัวแบบจําลอง LSTAR สามารถใชพรรณาพฤติกรรม

การเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล ไดดีในชวงอัตรา

ดอกเบี้ยอยูในภาวะสูง ภาพที่ 5.2 ไดแสดงถึงฟงกชันการเปลี่ยนแปลงซึ่งแสดงการใชน้ําหนักของ

สมการทั้ง 2 ในการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนใน

พันธบัตรรัฐบาลเมื่อตัวแปรบงชี้เปลี่ยนแปลงไป 

สําหรับพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตร

รัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 10 ป ใชตัวแบบจําลอง ESTAR ในการพรรณนา โดยฟงกชันการเปลี่ยนแปลง 

( )t-1G exre_iy  เปนฟงกชันของคาในอดีตของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตร

รัฐบาลเชนกัน ตัวแบบจําลอง ESTAR จะพิจารณาลักษณะการผันผวน กลาวคือ ในภาวะที่อัตรา

ดอกเบี้ยระยะยาวมีการเคลื่อนไหวอยางรุนแรงหรือมีความผันผวนมาก อัตราผลตอบแทนสวนเกินจาก

การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 10 ป มีความผันผวนจากคาเฉลี่ยอยางมาก จะทําให

ฟงกชันการเปลี่ยนแปลงมีคาสูงขึ้น ตัวแบบจําลอง ESTAR จะใหน้ําหนักในสมการที่ 2 สําหรับการ

พรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มี

อายุคงเหลือ 10 ป ในทางตรงกันขามหากอัตราดอกเบี้ยระยะยาวมีการเคลื่อนไหวในชวงแคบๆ จะทํา

ใหอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 10 ป มีการเคลื่อนไหว

อยูในชวงแคบๆ ไมแตกตางจากคาเฉลี่ยมากนัก ฟงกชันการเปลี่ยนแปลงจะมีคาต่ํา ตัวแบบจําลอง 

ESTAR จะใหน้ําหนักในสมการที่ 1 สําหรับการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 10 ป ดังนั้นกลาวไดวาสมการที่ 

2 ในตัวแบบจําลอง ESTAR สามารถใชพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทน

สวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 10 ป  ไดดีในชวงอัตราดอกเบี้ยระยะยาวมี

ความผันผวน สวนสมการที่ 1 ในตัวแบบจําลอง ESTAR สามารถใชพรรณาพฤติกรรมการเคลื่อนไหว

ของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 10 ป  ไดดีในชวง

อัตราดอกเบี้ยระยะยาวเคลื่อนไหวในชวงแคบๆ 

พิจารณาตารางที่ 5.8 ผลการกําหนดพารามิเตอรของสมการอัตราผลตอบแทนสวนเกิน

จากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล ในตัวแบบจําลอง Vector STAR พบวา ผลตางของความชันเสน

โครงสรางอัตราดอกเบี้ยมีผลตอการเคลื่อนไหวในอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตร

รัฐบาลในทุกอายุคงเหลือในทิศทางผกผัน ซึ่งสอดคลองกับแนวคิดทางทฤษฎีและการศึกษาเชิง
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ประจักษ ตัวอยางเชน การศึกษาของ Campbell and Shiller (1987) Evans and Lewis (1994) และ 

Lekkos and Milas (2004) สําหรับพฤติกรรมการเคลื่อนไหวในอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการ

ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 1 และ 2 ป จะถูกกําหนดโดยผลตางของความชันเสน

โครงสรางอัตราดอกเบี้ย (dif_slope) เฉพาะในชวงที่อัตราดอกเบี้ยอยูในภาวะต่ําเทานั้น แตพฤติกรรม

การเคลื่อนไหวในอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 5 และ 7 

ป จะถูกกําหนดโดยผลตางของความชันเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย (dif_slope) ทั้งในชวงที่อัตรา

ดอกเบี้ยอยูในภาวะต่ําและภาวะสูง สําหรับพฤติกรรมการเคลื่อนไหวในอัตราผลตอบแทนสวนเกินจาก

การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 10 ป พบวา ตัวแปรผลตางของความชันเสนโครงสราง

อัตราดอกเบี้ย มีนัยสําคัญทั้งในชวงที่อัตราดอกเบี้ยระยะยาวมีความผันผวนมากและมีความผันผวน

นอย อยางไรก็ตามมีขอสังเกตที่นาสนใจ คือ ขนาดคาพารามิเตอรของผลตางความชันเสนโครงสราง

อัตราดอกเบี้ยในตัวแบบจําลอง LSTAR ที่พรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวในอัตราผลตอบแทน

สวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 5 และ 7 ป มีความแตกตางกันมากใน 

regime ที่ 1 และ regime ที่ 2 ผลเชิงประจักษดังกลาว สะทอนถึง ในชวงอัตราดอกเบี้ยสูงผลตางของ

ความชันเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยที่มีตอการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการ

ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 5 และ 7 ป จะมีมากกวาในชวงอัตราดอกเบี้ยต่ํา ผล

การศึกษาดังกลาว สอดคลองกับความสัมพันธระหวางราคาตราสารหนี้กับอัตราดอกเบี้ยหรืออัตราคิด

ลด (Yield) ที่กลาววา เมื่ออัตราดอกเบี้ยอยูในระดับตํ่า การปรับตัวลดลงของอัตราดอกเบี้ยจะมี

ผลกระทบตอขนาดการเปลี่ยนแปลงของราคาตราสารหนี้ มากกวาเมื่ออัตราดอกเบี้ยปรับตัวสูงขึ้น  

สําหรับการเคลื่อนไหวในอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มี

อายุคงเหลือ 10 ป ซึ่งใชตัวแบบจําลอง ESTAR ไดผลใกลเคียงกับตัวแบบจําลอง LSTAR กลาวคือ 

ในชวงอัตราดอกเบี้ยระยะยาวมีความเคลื่อนไหวในชวงแคบๆ ผลตางของความชันเสนโครงสรางอัตรา

ดอกเบี้ย จะมีผลตอการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มี

อายุคงเหลือ 10 ป มากกวาในชวงที่อัตราดอกเบี้ยระยะยาวที่เคลื่อนไหวอยางรุนแรง ผลการศึกษา

ดังกลาวสามารถนําไปปรับใชในการลงทุนในตราสารหนี้ได 

สําหรับความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล 

กับอัตราผลตอบแทนสวนเกินของการลงทุนในดัชนีหลักทรัพย (exre_set) สามารถมองเปน

ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาดตราสารหนี้และตลาดตราสารทุน เปนเรื่องที่คอนขาง

นาสนใจเพราะหากนักลงทุนสามารถทราบถึงพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของตลาดทั้งสองไดอยาง

แมนยําแลว จะสงผลใหนักลงทุนสามารถสรางกลยุทธการลงทุนไดอยางมีประสิทธิผล ภายใตตัว
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แบบจําลอง Vector STAR ตลาดทั้งสองมีความสัมพันธทั้งทางบวกและลบ โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุ

คงเหลือ 1 ป จะมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินของการลงทุนในดัชนี

หลักทรัพยเฉพาะในชวงอัตราดอกเบี้ยอยูภาวะต่ําเทานั้น โดยความสัมพันธดังกลาวมีทิศทางผกผันกัน 

สวนพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุ

คงเหลือ 2 5 และ 7 ป จะมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินของการลงทุนในดัชนีหลักทรพัย

ทั้งในชวงที่อัตราดอกเบี้ยอยูในภาวะต่ําและสูง โดยความสัมพันธในทิศทางเดียวกันระหวางตลาดตรา

สารหนี้และตลาดตราทุนเมื่ออัตราดอกเบี้ยอยูในภาวะสูง ผลเชิงประจักษดังกลาว สอดคลองกับ

การศึกษาเชิงประจักษของ Campbell and Ammer (1993)  สําหรับการเคลื่อนไหวของอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวที่มีอายุคงเหลือ 10 ป พบวา ในชวงที่

อัตราดอกเบี้ยระยะยาวอยูในภาวะผันผวนนอย ตลาดตราสารหนี้ระยะยาวกับตลาดตราสารทุนมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน และจะมีทิศทางสวนทางกันในชวงที่อัตราดอกเบี้ยอยูในภาวะที่ผัน

ผวนมาก ใกลเคียงกับงานศึกษาเชิงประจักษของ Connolly, Stivers and Sun (2005) ที่พบ

ความสัมพันธในทิศทางสวนทางกันระหวางตลาดทั้ง 2 ในชวงที่ตลาดตราสารทุนมีความผันผวนอยาง

รุนแรง และความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน ในชวงที่ตลาดตราสารทุนมีความผันผวนไมมากนัก   

 

5.3 ผลการเปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณระหวางตัวแบบจําลอง Vector STAR 

 และตัวแบบจาํลอง VAR  
 

ตารางที่ 5.10 แสดงความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจําลอง Vector STAR กับ

ตัวแบบจําลอง VAR ในชวง In sample พบวาคาสถิติ MAE และ RMSE มีคาใกลเคียงกันมาก โดย

คาสถิติ MAE และ RMSE ในตัวแบบจําลอง VAR มีคามากกวาคาสถิติ MAE และ RMSE ในตัว

แบบจําลอง Vector STAR หรือกลาวไดวา ในชวง In sample ตัวแบบจําลอง Vector STAR สามารถ

อธิบายพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินในการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลได

ดีกวาตัวแบบจําลอง VAR แตในชวงขอมูล Out of sample พบวา คาสถิติ Appending Window 

Sample Squared Prediction Errors และ Rolling Mean Squared Prediction Error ของทั้งสองตัว

แบบจําลอง มีคาใกลเคียงกันเมื่ออายุคงเหลือของพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น (1 ป) และจะแตกตางกัน

มากขึ้นเมื่ออายุคงเหลือของพันธบัตรรัฐบาลยาวขึ้น โดยคาสถิติ Appending Window Sample 

Squared Prediction Errors และ Rolling Mean Squared Prediction Error ในตัวแบบจําลอง VAR 
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มีคาต่ํากวาคาคาสถิติ Appending Window Sample Squared Prediction Errors และ Rolling 

Mean Squared Prediction Error ในตัวแบบจําลอง Vector STAR เมื่อทําการทดสอบความสามารถ

ในพยากรณระหวางตัวแบบจําลอง Vector STAR และตัวแบบจําลอง VAR  โดยวิธี MSE Test ที่แสดง

ในตารางที่ 5.11 พบวามีเพียงตัวแบบจําลองของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 1 ปเทานั้นที่คา p-

value มีคามากกวา 0.05 ทําใหไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได หรือกลาวไดวาตัวแบบจําลอง 

Vector STAR กับตัวแบบจําลอง VAR มีความสามารถในการพยากรณอัตราผลตอบแทนในพันธบัตร

รัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 1 ปเทากัน ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 สวนตัวแบบจําลองที่พรรณนาพฤติกรรม

การเคลื่อนไหวของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ  2 5 7 และ10 คา p-value มีคานอยกวา 0.05 ทํา

ใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได หรือกลาวไดวาตัวแบบจําลอง Vector STAR กับตัวแบบจําลอง 

VAR มีความสามารถในการพยากรณแตกตางกันอยางมีระดับนัยสําคัญที่ 0.05 กลาวคือ ในชวงขอมูล 

Out of sample ตัวแบบจําลอง VAR มีความสามารถในการพยากรณพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของ

อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล ไดดีกวาตัวแบบจําลอง Vector STAR ผล

เชิงประจักษดังกลาวเปนลักษณะโดยทั่วไปของตัวแบบจําลองที่มีความซับซอนมาก ซึ่งมีความสามารถ

ในการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของตัวแปรไดมีในชวง In Sample แตไมดีในชวง Out of 

Sample เหตุผลที่เปนดังกลาวเพราะ ตัวแบบจําลองที่มีความซับซอนจะมีคาความแปรปรวนของความ

คาดเคลื่อนมาก  ซึ่งจะสงผลใหเมื่อทําการพยากรณในชว Out of Sample ผลของการคาดการณจะ

ยอมคาดเคลื่อนมากตามดวย 

 

ตารางที่ 5.10 

เปรียบเทยีบความสามารถในการพยากรณของแบบจําลอง Vector STAR กับตัวแบบจําลอง VAR 
 

Model exre_1y Model exre_2y Model exre_5y Model exre_7y Model exre_10y Model 
 LSTAR VAR LSTAR VAR LSTAR VAR LSTAR VAR ESTAR VAR 

In sample 
MAE 0.0508 0.0507 0.1451 0.1494 0.7298 0.72989 1.0841 1.0877 1.3731 1.3749 
RMSE 0.0486 0.0489 0.1386 0.1439 0.5841 0.58425 0.85902 0.86147 1.0807 1.0903 
Out of sample 

Appending Window Sample Squared Prediction Errors 

1000 0.0004 0.0004 0.0085 0.0055 0.1167 0.0722 0.1729 0.1719 4.9851 0.2579 
Rolling Mean Squared Prediction Errors 

 
1000 0.0004 0.0004 0.0096 0.0055 0.1292 0.0730 0.2131 0.1727 8.1597 0.2590 
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ตารางที่ 5.11 

ผลการทดสอบความแมนยาํในการพยากรณระหวางตัวแบบจําลอง Vector STAR กับ 

ตัวแบบจําลอง VAR 

 

10H  20H   

MSE-Test p-value MSE- p-value 
exre_1y Model -0.6289 0.2647 -0.4878 0.3129 
exre_2y Model 5.1150 0.0000** 5.6068 0.0000** 
exre_5y Model 3.8539 0.0001** 6.1533 0.0000** 
exre_7y Model 1.6416 0.0503 5.2009 0.0000** 
exre_10y Model 2.0657 0.0194** 1.5164 0.0647 

                   หมายเหตุ : ตัวแปรที่มีเครื่องหมาย ** คือตัวแปรที่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 
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บทที่ 6 

 

สรุปผลการศึกษา 

 
6.1 สรุปและขอเสนอแนะ 

 

6.1.1 สรุป 

 

การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคที่จะศึกษาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิงสุมของอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลในประเทศไทย โดยใชตัวแบบจําลอง 

Vector STAR (Smooth Transition Autoregression) การศึกษาแยกพิจารณา 5 ชวง ตามอายุคง

คงเหลือของพันธบัตรรัฐบาล คือ 1 2 5 7 และ 10 ป เพื่อใหเกิดความครบถวนในดานความ

หลากหลายในพฤติกรรมเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล 

ผลการศึกษาพบวา พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการ

ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลมีลักษณะไมเปนเชิงเสนตรง (Nonlinearity) โดยพฤติกรรมการ

เคลื่อนไหวมีการเปลี่ยนแปลงตามโครงสรางเศรษฐกิจ (Regime switching behavior) และในแต

ละอายุคงเหลือในพันธบัตรรัฐบาลมีการเคลื่อนไหวที่แตกตางกัน (Time Varying) การ

เปลี่ยนแปลงในแตละโครงสรางเศรษฐกิจ (regimes) ถูกกําหนดโดยคาในอดีตของอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล โดยโครงสรางเศรษฐกิจจะแบงออกเปน 2 

แบบ แบบแรก สําหรับพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนใน

พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 1 2 5 และ 7 ป แบงโครงสรางเศรษฐกิจในลักษณะที่อัตรา

ดอกเบี้ยสูงและอัตราดอกเบี้ยต่ํา แบบที่สอง  สําหรับพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 10 ป แบงโครงสราง

เศรษฐกิจตามความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยระยะยาว (10 ป)  

พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตร

รัฐบาล ถูกกําหนดโดยคาในอดีต (exre_iy) ผลตางของความชันเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย 

(dif_slope) และ อัตราผลตอบแทนสวนเกินของการลงทุนในดัชนีหลักทรัพย (exre_set) โดยพบ

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกัน ระหวางผลตางของความชันเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย

กับอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล ในทั้งสองโครงสรางเศรษฐกิจ 
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สําหรับความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนสวนเกินของการลงทุนในดัชนีหลักทรัพยกับอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล พบความสัมพันธทั้งทางบวกและลบ ในแต

ละโครงสรางเศรษฐกิจ 

 

6.1.2 ขอเสนอแนะ 
 

6.1.2.1 ขอเสนอแนะจากการศึกษา 

1. ภายใตแนวคิดความตองการสินทรัพยกลาวถึงความสัมพันธระหวางตลาดตราสาร
หนี้และตลาดตราสารทุน แตผลการศึกษากลับพบวาหากตัวแบบจําลอง VAR ซึ่งเปนตัว

แบบจําลองที่มีโครงสรางเดียวมาพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของตลาดทั้งสองกลับไมพบ

ความสัมพันธในตลาดทั้งสอง แตหากใชตัวแบบจําลอง Vector STAR ซึ่งเปนตัวแบบจําลองที่มิใช

เชิงเสนตรงกลับพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญของตลาดทั้งสอง ดังนั้น การใชตัวแบบจําลอง 

VAR เปนเครื่องมือในการพรรณนาพฤติกรรมของตลาดทั้งสอง ควรระมัดระวังในการใชงาน 

2. การศึกษาแสดงใหเห็นจริงวา พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทน

สวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลในแตละอายุคงเหลือมีลักษณะที่มิใชเชิงเสนตรง และมี

การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมการเคลื่อนไหวตามภาวะอัตราดอกเบี้ย ดังนั้น สําหรับการลงทุนในตรา

สารหนี้ควรจะคํานึงถึงภาวะอัตราดอกเบี้ยในขณะนั้น ประกอบกับปจจัยอื่นๆ เพื่อการออกแบบกล

ยุทธการลงทุนที่มีประสิทธิผล 

3. การศึกษาพบวา ความสัมพันธระหวางตลาดตราสารหนี้และตลาดตราสารทุนมีทั้ง

ทิศทางเดียวกันและตรงกันขาม ข้ึนอยูกับภาวะดอกเบี้ยในตลาด หากนักลงทุนที่มีกลุมหลักทรัพย 

(Portfolio) ที่ประกอบดวยตราสารหนี้และตราสารทุน การละเลยในความสัมพันธดังกลาว อาจจะ

ทําใหกลยุทธการลงทุนเปนกลยุทธที่ผิดพลาด อันจะนําไปสูผลขาดทุน 

4. ตัวแบบจําลอง Vector STAR ยังสามารถใชเปนเครื่งอมือของรัฐบาลในการรักษา

เสถียรภาพของตลาดการเงินในประเทศไทยได 
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6.1.2.2 ขอเสนอแนะจากการศึกษาในอนาคต 

1.  ตัวแบบจําลอง Vector STAR เปนตัวแบบจําลองที่มีความยืดหยุนมาก ควรจะนํา

ตัวแบบจําลอง Vector STAR พรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของตัวแปรทางเศรษฐกิจและ

การเงินอื่นๆ ตัวอยางเชน รายไดประชาชาติ ภาวะการวางงาน มูลคาการสงออก อัตราแลกเปลี่ยน 

2. ความสัมพันธในเชิงผกผันระหวางตลาดตราสารหนี้และตลาดตราสารทุนเปนอีก
หัวขอหนึ่งที่นาจะมีการทําการศึกษาขยายตอละเอียดวาเปนเพราะสาเหตุอะไร และรูปแบบ

ความสัมพันธดังกลาวจะเกิดในชวงใด อันจะนําไปสูการวางแผนการลงทุนที่มีประสิทธิผล 

 

6.2 ขอจํากัดในการศึกษา 
 

1. ขอจํากัดทางดานขอมูลที่นํามาศึกษาในครั้งนี้ยอนหลังไดมากที่สุดเพียง 5 ป

เทานั้น ซึ่งโครงสรางเศรษฐกิจอาจยังไมมีการเปลี่ยนแปลงอยางชัดเจนมากนัก สงผลให

ความสามารถในการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนในแตละอายุ

คงเหลือของแบบจําลอง Vector STAR ไมไดดีกวาแบบจําลองเชิงเสนมากนัก 



 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

ภาคผนวก 
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ภาคผนวก ก.1 

แนวคิดการเลอืกฟงกชันการเปลี่ยนแปลงในแบบจําลอง STAR 

 

จัดรูปสมการ STAR ใหมเปนสมการที่ (1) 
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ประมาณคาฟงกชัน ( )tG s ดวย Third-order Taylor Approximation รอบๆคา 

 = 0γ  เมื่อ ( )tG s เปน Logistic Function 

  

                                                 
1 หลักเกณฑการเลือก Transition Function เปนหลกัเกณฑเดียวกับหลักเกณฑที่ 

Granger, C. W. J., and T. Teräsvirta, 1993 หนา 114 ใช 
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ภาคผนวก ข. 

        โปรแกรม MATLAB ในเพื่อใหกาํหนดคาพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง Vector STAR 

 

%This progarm use calculate parametes in Vector LSTAR and Test Hypothesis% 
clear; 
clc; 
tic 
%---load data---% 
data   = xlsread('ex_iy1999_2004');  %Change i for change maturity 
n = 1300 
n1 = 3900; 
k1 = 1; 
n3  = 1300; 
k3  = 4; 
one = ones(n3,1); 
%rearrange date for system ; exre_iy~difslope~exset% 
y1      = data(2:end,2);    %---exre_iy---% 
y2      = data(2:end,3);    %---difslope----% 
y3      = data(2:end,4);    %---exset-----% 
y       = [y1;y2;y3;];      %3900x1% 
% rearrange date x1%  @ y = exre_iy @ 
x11    = data(1:end-1,2);   %---lag exre_iy---% 
x12    = data(1:end-1,3);   %---difslope---% 
x13    = data(1:end-1,4);  %---exset---% 
x1     = horzcat(one,x11,x12,x13);                            %1300x4% 
x2     = x1; 
x3     = x1; 
s      = [x11;x11;x11;];                                               %Transition Variable 
x_11   = vertcat(x1,zeros((2*n3),k3));                       %3900x4% 
x_1    =[x_11 x_11];                                                   %3900x8% 
x_22   = vertcat(zeros(n3,k3),x2,zeros(n3,k3));         %3900x4% 
x_2    =[x_22 x_22];                                                    %3900x8% 
x_33   = vertcat(zeros((2*n3),k3),x3);                        %3900x4% 
x_3    =[x_33 x_33];                                                     %3900x8% 
x      = horzcat(x_1,x_2,x_3);                                       %3900x24% 
%---calculate parameters---% 
bin=[-.001;.3;-14;-.0007;1.5;-5;-7;.1;-.000002;.0001;.3;.000002;-.002;.01;-2;-.0002;-
.02;137;.05;.03;-.3;-140;.07;.05;38;-.003]; 
options =optimset('GradObj','off','Hessian','off','Display','iter'); 
[b,FVAL,EXITFLAG,OUTPUT,GRAD,HESSIAN] = fminunc(@slstarll,bin,options,y,x,s); 
var        = inv(HESSIAN); 
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tstat      = b./sqrt(diag(var)); 
pvb        = 1-(tcdf(abs(tstat(1:26)),(n3-18))); 
bb         = [bin b tstat pvb]; 
[q]        = slstar(s,b(6*k3+1),b(6*k3+2)); 
save output111_6 bin b bb tstat pvb HESSIAN var q EXITFLAG 
%----------statistic of first equation-----------------% 
yhat1          = ((x1*b(1:4)).*(1-q(1:1300)))+((x1*b(5:8)).*(q(1:1300))); 
error1         = y1-yhat1; 
abserror1      = abs(errorl);   
sumerror1      = error1.'*error1; 
MAEl           = mean(abserrorl); 
RMSEl          = mean(sumerrorl); 
total1         = [y1 yhat1 error1]; 
%----------statistic of second equation-----------------% 
yhat2          = ((x2*b(9:12)).*(1-q(1:1300)))+((x2*b(13:16)).*(q(1:1300))); 
error2         = y2-yhat2; 
abserror2      = abs(error2);   
sumerror2      = error2.'*error2; 
MAE2           = mean(abserror2); 
RMSE2          = mean(sumerror2); 
total2         = [y2 yhat2 error2]; 
%----------statistic of third equation-----------------% 
yhat3          = ((x3*b(17:20)).*(1-q(1:1300)))+((x3*b(21:24)).*(q(1:1300))); 
error3         = y3-yhat3; 
abserror3      = abs(error3);   
sumerror3      = error3.'*error3; 
MAE3           = mean(abserror3); 
RMSE3          = mean(sumerror3); 
total3         = [y3 yhat3 error3]; 
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%% 
%Test exists STAR Model 
%1. Ho: ai = bi  ; i = 1:4 
%2. Ho: c1 = 0 
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%% 
%Test Ho(1); ai = bi  ; i = 1:4 
% Wald Test = f(b)'*inv((G(b)*(s'*(inv(x'*x)))*inv(G(b))))*f(b)==>x2(4) 
% when  f(b) = RB-q = 0 
% G(b) = df(b)/db' = R 
% s'*(inv(x'*x))   = Var-Covariance of b 
R1       = [eye(4),zeros(4);zeros(4),-eye(4)]; 
B1       = b(1:8); 
fb1      = R1*B1';  
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var_cov1 = var(1:8,1:8); 
W1       = fb1'*(inv(R1*var_cov1*R1'))*fb1;  
pvW1     = 1-(chi2cdf(W1,4)); 
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%% 
%Test Ho(2) use T-Test 
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%% 
%--display parameters--% 
disp('Initial value MLE:Parameters  t-stat p-value grad'); 
disp(bb); 
disp('Wald Test Ho_1; ai = bi  ; i = 1:3   p-value'); 
disp ([W1 pvW1]);  
disp('T-Test Ho_2; c1 = 0  p-value'); 
disp ([tstat(9,1) pvb(9,1)]); 
toc 
save output111 bin b bb tstat pvb HESSIAN var q EXITFLAG 
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%% 
function [l,g,h]=slstarll(b,y,x,s); 
n1 = 3900; 
k1 = 1; 
n3  = 1300; 
k3  = 4; 
data   = xlsread('ex_iy1999_2004'); %date~exre_iy~dif_slope~exre_set%    %Change i 
for change maturity 
y1      = data(2:end,2);            %---exre_iy---% 
y2      = data(2:end,3);            %---dif_slope--% 
y3      = data(2:end,4);            %---exre_set---% 
%----------------------------% 
%for sys_2yl% 
x11     = data(1:end-1,2); 
s       = [x11;x11;x11;]; 
%----------------------------% 
[q1] = slstar(s,b(6*k3+1),b(6*k3+2)); 
% ik=ones(1,1);   
% matq1 = kron(ik',q1);                   %1300x4% 
q     = q1(1:1300); 
%-----------e1------------%  
dux11     =  x(1:1300,1:4);                %1300x4% 
dux12     =  x(1:1300,5:8);                %1300x4% 
yhat11    = (dux11*b(1:4)).*(1-q);    %1300x1% 
yhat12    = (dux12*b(5:8)).*(q);        %1300x1% 
yhat1     =  yhat11 + yhat12;             %1300x1% 
e1        =  y1-yhat1;                           %1300x1% 
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%-----------e2------------% 
dux21     =  x(1301:2600,9:12);        %1300x4% 
dux22     =  x(1301:2600,13:16);      %1300x4% 
yhat21    = (dux21*b(9:12)).*(1-q);   %1300x1% 
yhat22    = (dux22*b(13:16)).*(q);    %1300x1% 
yhat2     =  yhat21 + yhat22;            %1300x1% 
e2         =  y2- yhat2;                         %1300x1%  
%-----------e3------------% 
dux31     =  x(2601:3900,17:20);      %1300x4% 
dux32     =  x(2601:3900,21:24);      %1300x4% 
yhat31    = (dux31*b(17:20)).*(1-q);  %1300x1% 
yhat32    = (dux32*b(21:24)).*(q);    %1300x1% 
yhat3     = yhat21 + yhat22;              %1300x1% 
e3        = y3- yhat3;                           %1300x1% 
e         = [e1;e2;e3];                           %3900x1% 
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%% 
merror     = horzcat(e1,e2,e3);          %1300x3% 
sigm       =  cov(merror);      
dsigm      =  det(sigm); 
isigm      =  inv(sigm); 
iksigm     =  kron(eye(n3),isigm); 
l    =  (3*n3/2)*log(2*pi) + (3*n3/2)*log(dsigm) + 0.5*(e'*iksigm* e); 
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%% 
%for Losgitic Function%  
function [f,g,h]=slstar(x,c1,c2); 
std_st =  std(x); 
e      =  exp((-c1*(x-c2))/std_st); 
f      =  1./(1+e); 
%for Quadratice Logsitic Function% 
function [f,g,h]=slstar(x,c1,c2,c3); 
std_st =  std(x); 
e      =  exp((-c1*(x-c2)*(x-c3))/std_st); 
f      =  1./(1+e); 
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%% 
function [l,g,h] = sestarll(b,y,x,s);      % Can change for calculate Vector LSTAR 
n1 = 3900; 
k1 = 1; 
n3  = 1300; 
k3  = 4; 
data   = xlsread('ex_i 0y1999_2004'); %date~exre_2y~dif_slope~exre_set% 
y1      = data(2:end,2);    %---exre_iy---% 
y2      = data(2:end,3);    %---exf11----% 
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y3      = data(2:end,4);    %---exre_set-----% 
%----------------------------% 
%for sys_2yl% 
x11    = data(1:end-1,2); 
s      = [x11;x11;x11;]; 
%----------------------------% 
[q1] = sestar(s,b(6*k3+1),b(6*k3+2),b(6*k3+3)); 
q     = q1(1:1300); 
%-----------e1------------% 
dux11     =  x(1:1300,1:4); %3900x4% 
dux12     =  x(1:1300,5:8); 
yhat11    = (dux11*b(1:4)).*(1-q); 
yhat12    = (dux12*b(5:8)).*(q); 
yhat1     =  yhat11 + yhat12; % 
e1        =  y1-yhat1; 
%-----------e2------------% 
dux21     =  x(1301:2600,9:12); %3900x4% 
dux22     =  x(1301:2600,13:16); 
yhat21    = (dux21*b(9:12)).*(1-q); 
yhat22    = (dux22*b(13:16)).*(q); 
yhat2     =  yhat21 + yhat22; % 
e2        =  y2- yhat2; 
%-----------e3------------% 
dux31     =  x(2601:3900,17:20); %3900x4% 
dux32     =  x(2601:3900,21:24); 
yhat31    = (dux31*b(17:20)).*(1-q); 
yhat32    = (dux32*b(21:24)).*(q); 
yhat3     = yhat21 + yhat22; % 
e3        = y3- yhat3; 
e         = [e1;e2;e3] 
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%% 
merror     =  horzcat(e1,e2,e3); 
sigm       =  cov(merror); 
dsigm      =  det(sigm); 
isigm      =  inv(sigm); 
iksigm     =  kron(eye(n3),isigm); 
l          =  (3*n3/2)*log(2*pi) + (3*n3/2)*log(dsigm) + 0.5*(e'*iksigm* e); 
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