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บทคัดยอ 

การวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือวิเคราะหความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ีในประเทศไทย 

ทําการศึกษาตราสารหน้ี 3 ประเภท ไดแก ตราสารหน้ีภาครัฐบาล รัฐวิสาหกิจ และเอกชน ซึ่งศึกษาในสภาวะตลาด

ขาข้ึน และสภาวะตลาดขาลง ของตลาดตราสารหน้ีในประเทศไทย ขอมูลท่ีใชเปนขอมูลอนุกรมเวลารายเดือน 

ตั้งแตเดือนมกราคม 2550 ถึงเดือนพฤษภาคม 2559 โดยใชวิธีการมารคอฟ-สวิตชิง เวกเตอร ออโตรีเกรสซีพ 

ผลการศึกษาพบวา  1.สภาวะตลาดขาข้ึน อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย มีผลตอ ดัชนีราคา

ตราสารหน้ีท้ังสามประเภท โดยอัตราดอกเบ้ียเงินฝากมีผลในทิศทางเดียวกัน แตดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยมีผลใน

ทิศทางตรงกันขาม สําหรับอัตราเงินเฟอมีผลตอดัชนีราคาตราสารหน้ีในประเภทรัฐวิสาหกิจ และเอกชน โดยมีผลใน

ทิศทางทิศตรงกันขาม ในทางกลับกันดัชนีราคาตราสารหน้ีก็มีผลตอปจจัยทางเศรษฐกิจเชนกัน โดยในตลาดตราสาร

หน้ีรัฐวิสาหกิจ ดัชนีราคาพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ มีผลตออัตราเงินเฟอ และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ในทิศทางตรงขาม 

สําหรับในตลาดตราสารหน้ีภาคเอกชน ดัชนีราคาหุนกู มีผลตอ อัตราเงินเฟอ ในทิศทางเดียวกัน แตมีผลตอดัชนี

ราคาตลาดหลักทรัพย ในทิศทางตรงกันขาม 2. สภาวะตลาดขาลง ในตลาดตราสารหน้ีภาครัฐบาลน้ัน ไมมีปจจัย

ทางเศรษฐกิจใดมีความสัมพันธกับดัชนีราคาตราสารหน้ีรัฐบาล สําหรับตลาดตราสารหน้ีรัฐวิสาหกิจและเอกชนน้ัน 

อัตราเงินเฟอ และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย มีความสัมพันธกับดัชนีราคาตราสารหน้ีในทิศทางเดียวกัน สําหรับ

อัตราดอกเบ้ียเงินฝากน้ันมีผลตอดัชนีราคาพันธบัตรรัฐวิสาหกิจในทิศทางเดียวกัน แตมีผลตอดัชนีราคาหุนกูเอกชน

ในทิศทางตรงกันขาม ในทางกลับกัน ดัชนีราคาพันธบัตรรัฐวิสาหกิจมีผลตออัตราดอกเบ้ียเงินฝากในทิศทางตรงกัน

ขาม แตดัชนีราคาหุนกูเอกชนมีผลตออัตราดอกเบ้ียเงินฝากในทิศทางเดียวกัน  
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Abstract 

 This research was aimed to analyze the relationship among economic factors and bond 

price in Thailand including Government Bond, State-Owned Enterprise Bond, and Private 

Corporate Bond within the regimes of bullish (high) and bearish (low) bond market in Thailand. In 

this study, we use the monthly time series data from January 2007 to May 2016 by using the 

method of Markov-Switching Vector Autoregressive in the analysis. The results from the study 

found that 1) In the high regime, all three kinds of bond prices were influenced by interest rate of 

savings in the positive direction and by SET index in the negative way. Moreover, inflation rate 

also made negative effect on two kinds of bond price, State-Owned Enterprise and Private 

Corporate. Nevertheless, bond prices also be able to make the effect on economic factors as the 

State-Owned Enterprise bond index gave the negative effect on inflation rate and SET index, but 

in the Private Corporate bond market, it positively affected to the inflation rate but negative to 

SET index. 2) In the low regime, there is no relationship among economic factors and 

Government bond price, but positive relations in the State-Owned Enterprise and Private 

Corporate bond markets with the inflation rate and SET index. For the interest rate for savings, it 

positively affected to the State-Owned Enterprise bond price, but made negative effect on the 

Private-Corporate bond price. Nevertheless, bond prices also be able to make the effect on 

economic factors as the State-Owned Enterprise bond index gave the negative effect on interest 

rate, but in the Private Corporate bond market, it positively affected to the interest rate. 
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บทนํา 

ตลาดตราสารหน้ีแหงประเทศไทยก็เปนตลาดสําคัญอีกอยางหน่ึงในระบบการเงินของประเทศไทย และมี

การพัฒนามาอยางตอเน่ืองจากตลาดรองตราสารหน้ีท่ีมีสภาพคลองต่ํามาในอดีตกวา 10 ปท่ีแลว กลายเปนตลาด

ตราสารหน้ีท่ีมีสภาพคลองสูงในอันดับตนๆของภูมิภาคน้ี มีหลากหลายเหตุผลท่ีทําใหผูลงทุนหันมาสนใจลงทุนใน

ตราสารหน้ี รวมถึงความสําคัญในการออกตราสารหน้ีแตละประเภท ตราสารหน้ีจึงกลายเปนทางเลือกหน่ึงท่ีไดรับ

ความสนใจจากผูลงทุนและผูระดมทุนซึ่งตลอดทศวรรษท่ีผานมาตลาดตราสารหน้ีไทยไดทวีความสําคัญอยาง

ตอเน่ืองท้ังภาครัฐ รัฐวิสาหกิจ และเอกชน ซึ่งจากการเพิ่มขึ้นของมูลคาการซื้อขายพันธบัตรรัฐบาล พันธบัตร

รัฐวิสาหกิจ และหุนกูเอกชน แสดงใหเห็นวาตราสารหน้ีท้ัง 3 ประเภทมีความสําคัญโดยสงผลใหตลาดเงินมีการ

พัฒนามากข้ึน เปนโอกาสในการเขาถึงแหลงเงินทุนของภาครัฐและเอกชน เมื่อภาครัฐและเอกชนสามารถเขาถึง

แหลงเงินทุนไดสงเสริมใหเศรษฐกิจขยายตัวไดอยางเต็มท่ี ซึ่งมีปจจัยท่ีสงผลตอการกําหนดราคาตราสารหน้ีท้ัง 3 

ประเภท คือ อัตราดอกเบ้ีย อัตราเงินเฟอ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย โดยจากทฤษฎีของอัตราดอกเบ้ียไดกลาววา

อัตราดอกเบ้ียและราคาหลักทรัพยมีความเกี่ยวของกันและเปนเรื่องที่มีความสําคัญทั้งระบบเศรษฐกิจและภาค

การเงิน (กฤษฎา สังขมณี, 2550) ซึ่งจะแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธของอัตราดอกเบ้ีย อัตราเงินเฟอ และดัชนี

ราคาตลาดหลักทรัพย วามีลักษณะแปรผกผันกับราคาตราสารหน้ี (ศุภชัย ศรีสุชาติ, 2556) 

มีหลายการศึกษาท่ีศึกษาเก่ียวกับตราสารหน้ีในประเทศเทศไทย โดยมีการศึกษาการวิเคราะห

ความสัมพันธของผลตอบแทนตราสารหน้ี ราคาตราสารหน้ี รวมถึงมูลคาการลงทุน กับปจจัยทางเศรษฐกิจตางๆ 

ซึ่งไดแก อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก อัตราดอกเบ้ียเงินกู ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนีพองเศรษฐกิจ 

อัตราเงินเฟอ การกระจายผลตอบแทนในตลาดหุน วิกฤติการเมืองระหวางประเทศ  และขาวเศรษฐกิจมหภาค 

ซึ่งจากการศึกษาท่ีผานมาเปนการศึกษาแบบเสนตรงแตจากงานของ Takamitsu Kurita (2016) พบวา 

อัตราดอกเบ้ีย อัตราเงินเฟอ และดัชนีตลาดหลักทรัพย มีลักษณะไมเปนเชิงเสนตรง  ซึ่งในประเทศไทยยังไมมี

การศึกษาใดศึกษา แบบ Non-Linear ในเรื่องการวิเคราะหความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสาร

หนี้ในประเทศไทย และจากการศึกษาของ Peter Tillmann (2004) ที่ใชแบบจําลอง Markov switching 

ในการศึกษาความสัมพันธปจจัยตางๆตอผลตอบแทนพันธบัตร Brady โดยศึกษาการเปลี่ยนแปลงสองสถานะคือ

สถานะเกิดวิกฤติและสถานะท่ีไมเกิดวิกฤติผลการศึกษาพบวาการเกิด shock ในอัตราดอกเบ้ียของสหรัฐ สงผล

กระทบในเชิงบวกตอตลาดเกิดใหมในชวงเวลาท่ีไมเกิดวิกฤติแตเกิดผลกระทบเชิงลบในชวงการเกิดวิกฤติ

เชนเดียวกับการศึกษาของ Takamitsu Kurita (2016) ใชแบบจําลอง Markovswitchingในการศึกษาการ

เปลี่ยนแปลงโครงสรางในขอมูลของพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของญี่ปุนโดยแบงการศึกษาท้ังหมด 3 regime คือ 

สภาวะท่ีมีความผันผวนสูง ความผันผวนปกติ และความผันผวนต่ํา จากการศึกษาน้ันพบวาในตลาดพันธบัตรระยะ

ยาวญี่ปุนมีสภาวะท่ีมีความผันผวนสูงเน่ืองมาจากการเกิดเศรษฐกิจฟองสบู  

ท้ังน้ีการศึกษาการวิเคราะหความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ีในประเทศไทยท่ี

ผานมาน้ันยังไมไดมีการนําแนวคิด Markovswitching มารวมในการหาคําตอบเพ่ือท่ีจะวิเคราะหการเปลี่ยนแปลง

ของเศรษฐกิจตามทฤษฎีวัฏจักรธุรกิจ โดย(Ellis, Dennies F. and valentine, Lloyd, 1991) สามารถแสดงใหเห็น

ถึงความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ีในชวงเศรษฐกิจขยายตัวและเศรษฐกิจหดตัว โดยราคา
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ตราสารหน้ีจะลดลงเมื่อเศรษฐกิจกําลังขยายตัว และ ราคาตราสารหน้ีจะเพ่ิมข้ึนเมื่อเศรษฐกิจหดตัว ซึ่งแนวคิด 

Markov switching มีความเหมาะสมในการศึกษาเน่ืองจากในตลาดตราสารหน้ีโดยสวนใหญแลวมีการเคลื่อนไหว

หลายลักษณะสลับไปมา (switching) ตามสถานะท่ีแตกตางกัน คือ ในสภาวะเศรษฐกิจขยายตัว และสภาวะ

เศรษฐกิจหดตัวซึ่งท้ังในสองสถานะน้ี ราคาตราสารหน้ีท้ังสามประเภทจะมีลักษณะเคลื่อนไหวท่ีแตกตางกัน  

ดังน้ัน เพ่ือเปนประโยชนในเชิงนโยบายตอภาครัฐบาลในการสงเสริมสภาพคลองของตลาดตราสารหน้ีไทย 

ตลอดจนเปนแนวทางในการสงเสริมและสนับสนุนการพัฒนาตราสารหน้ีไทยตอไปในอนาคต ท้ังยังเปนประโยชนตอ

นักลงทุนท่ีสามารถนําผลจากการศกึษามาประกอบการตดัสินใจและวิเคราะหความเสี่ยงจากการลงทุนตราสารหน้ีใน

ตลาดตราสารหน้ีไทยในการวิเคราะหความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ี จึงใชแบบจําลอง 

Markov-switching Vector Autoregressive: MS-VAR มาทําการศึกษาในครั้งน้ี  

 

วัตถุประสงคการวิจัย  

วิเคราะหความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ีในประเทศไทยโดยใชแบบจําลอง 

Markov switching Vector Autoregressive  

 

กรอบแนวคิด 

 

 

 

 

 

 

ระเบียบวิธีวิจัย 

1. ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 

การศึกษาในครั้งน้ีใชขอมูลอนุกรมเวลารายเดือนโดยขอมูลราคาตราสารหน้ี เราใชขอมูลดัชนีราคาตรา

สารหน้ีภาครัฐบาล รัฐวิสาหกิจ และเอกชนปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีนํามาศึกษาคือ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป ,

อัตราเงินเฟอ และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ.2550ถึง เดือนพฤษภาคม พ.ศ.2559 

รวมท้ังหมด 113 คาสังเกต โดยทําการรวบรวมขอมูลจาก Thai bond market Association (ThaiBMA) ธนาคาร

แหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

ศึกษาความสัมพันธจาก 

แบบจําลอง MS-VAR 

รัฐบาล 

(G) 

เอกชน 

(C) 

รัฐวิสาหกิจ 

(S) 

อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก(INT) 

อัตราเงินเฟอ(INF) 

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย(SET) 
 

ดัชนีราคาตราสารหน้ี ปจจัยทางเศรษฐกิจ 
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2. แบบจําลองท่ีใชในการศึกษา 

แบบจําลอง MS(M)-VAR(q) ในการวิเคราะหความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ี 

โดยท่ี  M คือจํานวนสถานะ  

q คือ จํานวนตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 

ดังน้ัน ในการวิเคราะหความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ีในประเทศไทย แบบจําลอง

ท่ีใชคือ คือ MS(2)-VAR(4) โดยใชขอมูล ty ดังน้ี 

( ) ( ) ( )1 ...t t t t q t t q ty v s s y s y uγ γ− −= + + + +  

ซึ่งสามารถเขียนอยูในรูปเมทริกซได ดังน้ี 

( )
( )
( )
( )
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1

1

1
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...INF
...SET
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u

u

u
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 
 
 
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โดยท่ี ty  คือ เวกเตอรของตัวแปรท่ีทําการศึกษา ณ เวลา t ดังน้ัน 

BOND คือ ดัชนีราคาตราสารหน้ีแตละประเภทท่ีนํามาศึกษา ไดแก ตราสารหน้ีรัฐบาล รัฐวิสาหกิจ และ

เอกชน  

 INT คือ อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก 

INF คือ อัตราเงินเฟอ 

SET คือ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย 

 ( )tv s คือเวกเตอรของเทอม intercept  

 
1, ,t t qy y− − คือเวกเตอรของตัวแปรท่ีทําการศกึษา ณ เวลา t -1 ถึง t-q  

ts คือ ตัวแปรท่ีไมถูกสังเกตหรือตัวแปรสุม ซึ่งเปนกระบวนการท่ีทําให ty เปลี่ยนจากสถานะหน่ึง ไปยัง

อีกสถานะหน่ึง 

q  คือ จํานวน lag  

M คือ จํานวน regime  

( )tsγ คือ เมทริกซของคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของแตละตัวแปร ซึ่งข้ึนอยูกับสถานะ (Regime 

Dependent) ณ เวลา t  

tu คือเวกเตอรของคาคลาดเคลื่อน ( )0,
tt t su s N ∑  

ซึ่งทําการศึกษาในแบบจําลองท่ีมี 2 สถานะ(regime) 

 ( ) ( )
( ) ( )

11 12

21 22
t

t t
s

t t

s s
s s

θ θ
θ θ
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 ( ) ( ) ( ) ( ) { }, 1, 2ij t ij t i t j ts s s s i jθ ρ θ θ= ⋅ ∀ ≠ ∈  

 { }1,2ts =  

โดย 1 แทนสภาวะตลาดขาข้ึน (High) ณ เวลา t 

2 แทนสภาวะตลาดขาลง (Low) ณ เวลา t 

3. วิธีการศึกษา 

วิเคราะหความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ีในประเทศไทยโดยวิธี มารคอฟ-สวิชชิง 

เวกเตอรออโตรีเกรสซีพ ซึ่งมีข้ันตอนการศึกษาดังน้ี 

ขั้นตอนท่ี 1 ทดสอบ Unit Root ของตัวแปร BOND,INT,INF และ SET  โดยวิธี ADF Test ถาขอมูลมี

ความน่ิง (Stationary) โดยท่ีมี Order of Integration เทากับ 0 หรือ I(0) ก็สามารถนําขอมูลไปใชในการวิเคราะห

ผลได แตหากขอมูลไมน่ิง ใหปรับขอมูลในน่ิง ท่ีระดับ I(1)  

ขั้นตอนท่ี 2 หาความลาชา (Lag) ท่ีเหมาะสม จากแบบจําลอง VAR Model โดยใชวิธีการ AIC และ SC 

ในการทดสอบโดยจะเลือกจํานวน Lag จากคาท่ีมีคานอยท่ีสุด 

ขั้นตอนท่ี 3 สามารถกําหนดการทดสอบความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจและราคาตราสารหน้ีใน

แตละประเภทเลือกคา lag ท่ีหาไดจากข้ันตอนท่ี 2 และจํานวนสถานะ (regime) ท่ีตองการศึกษา คือ 2 โดยฟงกชัน

การเปลี่ยนแปลงหาไดจากวิธี Maximum Likelihood Estimation ในแบบจําลองMakov Switching Vector 

Autoregressive (MS-VAR) Model 

ขั้นตอนท่ี 4 วิเคราะหความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ีแตละประเภท 

 

ผลการวิจัย 

 ผลการวิเคราะหความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหนี้ในประเทศไทยโดยวิธี

มารคอฟ-สวิชชิง เวกเตอรออโตรีเกรสซีพ เปนดังนี้ 

1. ผลการทดสอบ Unit Root  

การศึกษาในครั้งน้ีไดทําการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) ซึ่งแบง

รูปแบบตามโครงสรางไดเปน 3 รูปแบบ ไดแก None Intercept และ Trend and Intercept โดยผลการทดสอบ 

Unit Root สามารถแสดงไดดังตารางท่ี 1 
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ตารางท่ี 1 ผลการทดสอบ Unit Root ดวยวิธีการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller 

 

Variable 
None Intercept Intercept and Trend 

At Level 1st Diff At Level 1st Diff At Level 1st Diff 

BONDG 3.2355 -9.6610*** 0.0519 -10.4817*** -2.5649 -10.4801*** 

BONDS 4.3275 -8.4474*** -0.5120 -9.6653*** -3.1628* -9.6170*** 

BONDC 3.2401 -12.1369*** 0.1548 -9.0099*** -7.4639 -9.0053*** 

INT -2.5509** -4.9065*** -2.1128 -4.8402*** -2.1549 -4.7058*** 

INF -2.1009** -8.2245*** -2.7765* -8.1881*** -3.0719 -8.1539*** 

SET 0.9531 -8.9793*** -0.9623 -9.0538*** -1.6638 -9.0131*** 

ท่ีมา: จาการคํานวณ 

หมายเหตุ : * , ** , *** หมายถึง ขอมูลมีลักษณะน่ิงท่ีระดับนัยสําคัญ 0.10 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ  
 

จากตารางท่ี 1 แสดงผลการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี ADF ณ ระดับ Level พบวา ขอมูลท่ีนํามา

ทดสอบสวนใหญมีลักษณะไมน่ิง จึงตองทําการแกไขดวยการทดสอบขอมูลท่ีระดับ Order of Integration ท่ีสูงข้ึน

ในลําดับตอไป หรือ ท่ีระดับ ท่ี Order of Integration เทากับ 1 หรือ I(1) จากการปรับขอมูลใหอยูในระดับ I(1) 

และนํามาทดสอบ Unit Root พบวา ขอมูลท่ีนํามาทดสอบสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักในการทกสอบ Unit Root 

ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 ท้ังในโครงสรางสมการทุกรูปแบบ ไดแก  None Intercept และTrend and Intercept   

โดยสรุปแลว ขอมูลท่ีนํามาใชในการศึกษามีลักษณะน่ิงท่ีระดับ I(1) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 ดังน้ัน 

สามารถนําขอมูลไปใชในการวิเคราะหในแบบจําลอง MS-VAR ในลําดับตอไปได 

2. ผลการประมาณคา 

การศึกษาในครั้งน้ีใชแบบจําลอง MS-VAR โดยทําการศึกษา 2 สถานะ ไดแก สถานะเศรษฐกิจ

ขยายตัว (High Growth Regime) และสถานะเศรษฐกิจหดตัว (Low Growth Regime) โดยแบงการศึกษา

ออกเปน 3 กลุม ไดแก  

• การศึกษาความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ี ประเภทพันธบัตร

รัฐบาล ซึ่งตัวแปรท่ีใช คือ BONDG INT INF  และ SET โดยแบบจําลอง MS-VAR 

• การศึกษาความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ี ประเภทพันธบัตร

รัฐวิสาหกิจ ซึ่งตัวแปรท่ีใช คือ BONDS INT INF  และ SET  โดยแบบจําลอง MS-VAR 

• การศึกษาความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ี ประเภทหุนกูเอกชน ซึ่งตัว

แปรท่ีใช คือ BONDC INT INF  และ SET โดยแบบจําลอง MS-VAR 
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2.1 ผลการศึกษาความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหนี้ ประเภทพันธบัตร

รัฐบาล  

จากการศึกษาความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ี ประเภทพันธบัตร

รัฐบาล โดยใชแบบจําลอง MS(2)-VAR(1) ผลการศึกษาแสดงไดดังตารางท่ี 2 

 

ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะหความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ี ประเภทพันธบัตรรัฐบาล 

 

สภาวะตลาดขาขึน้ intercept BONDG(-1) INF(-1) INT(-1) SET(-1) 

BOND 0.8226* 0.0190 -0.4063 2.8333*** -0.0163** 

INF 0.0137 -0.0644 0.1795 -0.1142 0.0007 

INT -0.0361 0.0011 -0.0105 0.2293* 0.0002 

SET 4.9399 0.1198 5.0278 11.7325 0.0883 

สภาวะตลาดขาลง intercept BONDG(-1) INF(-1) INT(-1) SET(-1) 

BOND -0.2038 -0.0863 0.6114 -1.5527 0.0099 

INF -0.0054 0.0310 -0.1734 0.2267 -0.0007 

INT 0.0000 0.0000 0.0000 -0.1276*** 0.0000 

SET -5.9997 0.0612 1.4254 34.5424 -0.2110 

 สภาวะตลาดขาขึน้ สภาวะตลาดขาลง Observations 

สภาวะตลาดขาขึ้น  

สภาวะตลาดขาลง 

0.84 

0.16 

0.21 

0.79 

47 

65 

ท่ีมา: จาการคํานวณ 

หมายเหตุ : * , ** , *** หมายถึง ขอมูลมีลักษณะน่ิงท่ีระดับนัยสําคัญ 0.10 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ  
 

2.1.1 ผลการประมาณคาพารามิเตอร 

ผลการประมาณคาพารามิเตอรของแบบจําลอง MS (2)-VAR (1) ของความสัมพันธของปจจัย

ทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ี ประเภทพันธบัตรรัฐบาล ซึ่งแสดงในตาราง 2 พบวา การเปลี่ยนแปลงของตัวแปร

ท่ีสนใจในแตละสถานะสามารถอธิบายไดดวย คาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของแตละตัวแปร (Autoregressive 

Parameters) ซึ่งข้ึนอยูกับสถานะ ในสภาวะตลาดขาข้ึน (Regime 1) แสดงใหเห็นวา อัตราดอกเบ้ียเงินฝากในเดือน

ปจจุบัน รอยละ 1 ทําใหดัชนีราคาพันธบัตรรัฐบาล และอัตราดอกเบ้ียเงินฝากในเดือนถัดไปเปลี่ยนแปลงไปใน

ทิศทางเดียวกัน รอยละ 283.33 และ 22.93 ตามลําดับ นอกจากน้ีดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยในเดือนปจจุบัน รอยละ 1 

ทําใหดัชนีราคาพันธบัตรรัฐบาลเดือนถัดไปเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1.63 ในทิศทางตรงกันขามและในสภาวะตลาดขาลง 

(Regime 2) อัตราดอกเบ้ียเงินฝากในเดือนปจจบัุน รอยละ 1 ทําใหอัตราดอกเบ้ียเงินฝากเดือนถัดไปเปลีย่นแปลงไป 

12.76 ในทิศทางตรงกันขาม 
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2.1.2 ความนาจะเปนในการเปลี่ยนสถานะ  

จากตารางท่ี 2 เมื่อพิจารณาความนาจะเปนของการเปลี่ยนสถานะจากสถานะหน่ึงไปสูอีก

สถานะหน่ึง (Transition Probability) พบวา ความนาจะเปนในการเปลี่ยนสภาวะตลาดขาข้ึน หรือสถานะ High 

(Regime 1) มาสูสภาวะตลาดขาลง หรือสถานะ Low (Regime 2) มีคาเทากับ 0.16 (รอยละ 16)  แตมีความนาจะ

เปนท่ีจะคงอยูสถานะ High ดังเดิมเทากับ 0.84 (รอยละ 84) โดยมีระยะเวลาในการคงอยูสถานะ High ประมาณ  

11 เดือน นอกจากน้ีพบวา ความนาจะเปนในการเปลี่ยนสถานะ Low มาสูสถานะ High มีคาเทากับ 0.21 (รอยละ 

21) และมีความนาจะเปนท่ีจะคงอยูในสถานะ Low ดังเดิมเทากับ 0.79 (รอยละ 79) โดยมีระยะเวลาในการคงอยู

สถานะ Low ประมาณ 13 เดือน 

2.2 ผลการศึกษาความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหนี้ ประเภทพันธบัตร

รัฐวิสาหกิจ 

จากการศึกษาความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ี ประเภทพันธบัตร

รัฐวิสาหกิจ โดยใชแบบจําลอง MS(2)-VAR(1) ผลการศึกษาแสดงไดดังตารางท่ี 3 

 

ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะหความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ี ประเภทพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ 

 

สภาวะตลาดขาขึน้ intercept BONDS(-1) INF(-1) INT(-1) SET(-1) 

BONDS 0.5399*** 0.0907*** -0.1976*** 1.9563*** -0.0072*** 

INF 0.1308*** -0.1820*** 0.0753*** -0.9209*** 0.0008*** 

INT 0.000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 

SET 8.0346*** -0.4483*** 2.8918*** -78.210*** 0.3112*** 

สภาวะตลาดขาลง intercept BONDS(-1) INF(-1) INT(-1) SET(-1) 

BONDS -0.3966*** 0.0478*** 0.3059*** 0.0648*** 0.0029*** 

INF -0.1080*** 0.4768*** 0.2818*** 0.4110*** -0.0003*** 

INT 0.022*** -0.0047*** -0.0037*** -0.0350*** -0.0001*** 

SET -1.6785*** 1.1035*** -3.2397*** -43.513*** 0.2471*** 

 สภาวะตลาดขาขึน้ สภาวะตลาดขาลง Observations 

สภาวะตลาดขาขึ้น  

สภาวะตลาดขาลง 

0.57 

0.43 

0.09 

0.91 

81 

31 

ท่ีมา: จาการคํานวณ 

หมายเหตุ : * , ** , *** หมายถึง ขอมูลมีลักษณะน่ิงท่ีระดับนัยสําคัญ 0.10 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ  
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2.2.1 ผลการประมาณคาพารามิเตอร 

 ผลการประมาณคาพารามิเตอรของแบบจําลอง MS (2)-VAR (1) ของความสัมพันธของปจจัยทาง

เศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ี ประเภทพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ซึ่งแสดงในตาราง 3 พบวา การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรท่ี

สนใจในแตละสถานะสามารถอธิบายไดดวย คาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของแตละตัวแปร (Autoregressive 

Parameters) ซึ่งข้ึนอยูกับสถานะ ในสภาวะตลาดขาข้ึน (Regime 1) แสดงใหเห็นวา ดัชนีราคาพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ

ในเดือนปจจุบัน รอยละ 1 สงผลใหอัตราเงินเฟอ และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยในเดือนปจจุบันเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 

18.20 และ 44.83 ในทิศทางตรงกันขาม นอกจากน้ีพบวาอัตราเงินเฟอ และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยในเดือน

ปจจุบัน รอยละ 1 สงผลใหดัชนีราคาพันธบัตรรัฐวิสาหกิจในเดือนปจจุบันเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 19.76 และ 0.72 

ในทิศทางตรงกันขาม ในทางกลับกันอัตราดอกเบ้ียเงินฝากในเดือนปจจุบันรอยละ 1 ทําใหดัชนีราคาพันธบัตร

รัฐวิสาหกิจในเดือนถัดไปเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 195.63 ในทิศทางเดียวกัน ในสภาวะตลาดขาลง (Regime 2) แสดง

ใหเห็นวา ดัชนีราคาพันธบัตรรัฐวิสาหกิจในเดือนปจจุบัน รอยละ 1 สงผลใหอัตราเงินเฟอ และดัชนีราคาตลาด

หลักทรัพยในเดือนปจจุบันเปลี่ยนแปลงไปรอย 47.68 และ 110.35 ในทิศทางเดียวกัน และสงผลตออัตราดอกเบ้ีย

เงินฝากในเดือนปจจุบันเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 0.47 ในทิศทางเดียวกัน นอกจากน้ีพบวาอัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ีย

เงินฝาก และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยในเดือนปจจุบัน รอยละ 1 สงผลใหดัชนีราคาพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ในเดือน

ปจจุบันเปลี่ยนแปลงไปรอย 30.59 6.48 และ 0.29 ตามลําดับ ในทิศทางเดียวกัน 

 2.2.2 ความนาจะเปนในการเปลี่ยนสถานะ  

 จากตารางท่ี 3 เมื่อพิจารณาความนาจะเปนของการเปลี่ยนสถานะจากสถานะหน่ึงไปสูอีก

สถานะหน่ึง (Transition Probability) พบวา ความนาจะเปนในการเปลี่ยนสภาวะตลาดขาข้ึนหรือสถานะ High 

(Regime 1) มาสูสภาวะตลาดขาลง หรือสถานะ Low (Regime 2) มีคาเทากับ 0.43 (รอยละ 43)  แตมีความนาจะ

เปนท่ีจะคงอยูสถานะ High ดังเดิมเทากับ 0.57 (รอยละ 57) โดยมีระยะเวลาในการคงอยูสถานะ High ประมาณ 

14 เดือน นอกจากน้ีพบวา ความนาจะเปนในการเปลี่ยนสถานะ Low มาสูสถานะ High มีคาเทากับ 0.09 (รอยละ 

9) และมีความนาจะเปนท่ีจะคงอยูในสถานะ Low ดังเดิมเทากับ 0.91 (รอยละ 91) โดยมีระยะเวลาในการคงอยู

สถานะ Low ประมาณ 5 เดือน 

2.3 ผลการศึกษาความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหนี้ ประเภทหุนกู

เอกชน 

จากการศึกษาความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ี ประเภทหุนกูเอกชน 

โดยใชแบบจําลอง MS(2)-VAR(1) ผลการศึกษาแสดงไดดังตารางท่ี 4 
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ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะหความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ี ประเภทหุนกูเอกชน 

 

สภาวะตลาดขาขึน้ intercept BONDC(-1) INF(-1) INT(-1) SET(-1) 

BONDC 0.4165*** -0.0246*** -0.3468*** 0.9098*** -0.0023*** 

INF -0.0092*** 0.0039*** 0.4283*** -0.0134*** -0.0001*** 

INT 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 

SET 1.2596*** -0.9121*** 7.1536*** -28.0525*** -0.1401*** 

สภาวะตลาดขาลง intercept BONDC(-1) INF(-1) INT(-1) SET(-1) 

BONDC 0.5015*** 0.0041*** 0.2968*** -1.3728*** 0.0012*** 

INF 0.0884*** 0.0011*** -0.0210*** 0.0109*** -0.0030*** 

INT -0.0035*** 0.0013*** 0.0110*** -0.9307*** 0.0000*** 

SET -4.9814*** 0.4728*** 2.5499*** 27.9890*** -0.4659*** 

 สภาวะตลาดขาขึน้ สภาวะตลาดขาลง Observations 

สภาวะตลาดขาขึ้น  

สภาวะตลาดขาลง 

0.60 

0.40 

0.63 

0.37 

84 

28 

ท่ีมา: จาการคํานวณ 

หมายเหตุ : * , ** , *** หมายถึง ขอมูลมีลักษณะน่ิงท่ีระดับนัยสําคัญ 0.10 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ  

 

2.3.1 ผลการประมาณคาพารามิเตอร 

ผลการประมาณคาพารามิเตอรของแบบจําลอง MS (2)-VAR (1) ของความสัมพันธของปจจัย

ทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ี ประเภทหุนกูเอกชน ซึ่งแสดงในตาราง 4 พบวา การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรท่ี

สนใจในแตละสถานะสามารถอธิบายไดดวย คาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของแตละตัวแปร (Autoregressive 

Parameters) ซึ่งข้ึนอยูกับสถานะ ในสภาวะตลาดขาข้ึน (Regime 1) แสดงใหเห็นวา ดัชนีราคาหุนกูเอกชนในเดือน

ปจจุบัน รอยละ 1 สงผลใหอัตราเงินเฟอในเดือนปจจุบันเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 0.39 ในทิศทางเดียวกัน และสงผล

ตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยในเดือนปจจุบันเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 91.21 ในทิศทางตรงกันขาม ในทางกลับกัน

พบวา อัตราเงินเฟอ และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยในเดือนปจจุบัน รอยละ 1 สงผลใหดัชนีราคาหุนกูเอกชนใน

เดือนปจจุบันเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 34.68 และ 0.23 ในทิศทางตรงกันขาม รวมถึงอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก โดยอัตรา

ดอกเบ้ียเงินฝากในเดือนปจจุบันรอยละ 1 ทําใหดัชนีราคาหุนกูเอกชน ในเดือนถัดไปเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 90.98 

ในทิศทางเดียวกัน ในสภาวะตลาดขาลง (Regime 2) แสดงใหเห็นวาดัชนีราคาหุนกูเอกชนในเดือนปจจุบันรอยละ 1 

สงผลใหอัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยในเดือนปจจุบันเปลี่ยนแปลงไปรอย 

0.11 0.13 และ 47.28 ในทิศทางเดียวกัน ในทางกลับกันพบวา อัตราเงินเฟอ และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย 

ในเดือนปจจุบันรอยละ 1 สงผลใหดัชนีราคาหุนกูเอกชน ในเดือนปจจุบันเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 29.68 และ 0.12 
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ในทิศทางเดียวกัน รวมถึงอัตราดอกเบ้ียเงินฝากในเดือนปจจุบันยังสงผลตอดัชนีราคาหุนกูเอกชน โดยอัตราดอกเบ้ีย

เงินฝากในเดือนปจจุบันรอยละ 1 สงผลใหดัชนีราคาหุนกูเอกชน เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 137.28 ในทิศทางตรงกันขาม 

ความนาจะเปนในการเปลี่ยนสถานะ  

จากตารางท่ี 4 เมื่อพิจารณาความนาจะเปนของการเปลี่ยนสถานะจากสถานะหน่ึงไปสูอีก

สถานะหน่ึง (Transition Probability) พบวา ความนาจะเปนในการเปลี่ยนสถานะจากสภาวะตลาดขาข้ึนหรือ

สถานะ High (Regime 1) มาสูสภาวะตลาดขาลง หรือสถานะ Low (Regime 2) มีคาเทากับ 0.40 (รอยละ 40) 

แตมีความนาจะเปนท่ีจะคงอยูสถานะ High ดังเดิมเทากับ 0.60 (รอยละ60)โดยมีระยะเวลาในการคงอยูสถานะ 

High ประมาณ 14 เดือน นอกจากน้ีพบวา ความนาจะเปนในการเปลี่ยนสถานะ Low มาสูสถานะ High มีคาเทากับ 

0.63 (รอยละ 63) แตมีความนาจะเปนท่ีจะคงอยูสถานะ Low ดังเดิมเทากับ 0.37 (รอยละ37)โดยมีระยะเวลาใน

การคงอยูสถานะ Low ประมาณ 4 เดือน 

 

อภิปรายผลการวิจัย 

จากผลการศึกษาการวิเคราะหความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ีในประเทศไทย 

โดยใชแบบจําลอง MS-VAR พบวา ในสภาวะตลาดขาข้ึน ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยมีผลตอดัชนีราคาตราสารหน้ีท้ัง

สามประเภท ในทิศทางตรงกันขาม และในทางกลับกันดัชนีราคาตราสารหน้ีก็มีผลตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย 

ในทิศทางตรงกันขาม แตมีผลตอตราสารหน้ีประเภทรัฐวิสาหกิจ และ เอกชนเทาน้ัน ซึ่งสอดคลองกับความสัมพันธ

ตลาดหุนและตลาดตราสารหน้ี ท่ีกลาววา เมื่อตลาดหุนอยูในชวงขาข้ึน เม็ดเงินมีแนวโนมท่ีจะถูกโยกยายมาลงทุนใน

หุน แตเมื่อราคาหุนปรับลดต่ําลง สงผลใหผูลงทุนหันไปลงทุนในตราสารหน้ี (ศุภชัย ศรีสุชาติ, 2556) และสอดคลอง

กับการศึกษาของ เบญพล สุทธ์ิวนิช(2546) แตความสัมพันธของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากกับดัชนีราคาตราสารหน้ีท้ัง

สามประเภทน้ัน เปนไปทิศทางเดียวกัน ซึ่งไมสอดคลองกับทฤษฎีการกําหนดอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก สําหรับอัตราเงิน

เฟอมีผลตอดัชนีราคาตราสารหน้ี ประเภทพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ และ หุนกูเอกชน โดยมีความสัมพันธเปนไปใน

ทิศทางตรงกันขาม ซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีท่ีวา อัตราเงินเฟอท่ีสูงข้ึนจะทําให ราคาตราสารหน้ีมีมูลคาลดลง (ศูนย

สงเสริมพัฒนาความรูตลาดทุน, 2558) โดยในทางกลับกัน ดัชนีราคาตราตราสารหน้ีของรัฐวิสาหกิจมีผลตออัตราเงิน

เฟอ ในทิศทางตรงกันขาม แตในดัชนีราคาหุนกูเอกชนกลับมีผล ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งความความสอดคลองกับ

การศึกษาของ นันทิกา วิญูวนิช,สิริวรรณ โฉมจํารูญ(2553) สําหรับการวิเคราะหความสัมพันธของปจจัยทาง

เศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ี ในสภาวะตลาดขาลง พบวา ความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ี

ในประเทศไทยสวนใหญแลว มีความสัมพันธไมเปนไปตามทฤษฎีท่ีไดศึกษามา มีเพียงในตลาดตราสารหน้ีรัฐวิสาหกิจ

ท่ีดัชนีพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ มีผลกับอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก ในทิศทางตรงขาม และในตลาดตราสารหน้ีเอกชนท่ี อัตรา

ดอกเบ้ีย มีผลตอดัชนีหุนกูเอกชน ในทิศทางตรงขาม การท่ีผลการศึกษาไมเปนไปตามทฤษฎี อาจจะเปนผล

เน่ืองมาจากในสภาวะตลาดขาลง ซึ่งชวงระยะเวลาท่ีศึกษาของสภาวะท่ีมีการคงอยูของสภาวะตลาดขาลง มีปญหา

เก่ียวกับสถานการณทางการเมือง รวมถึงวิกฤตแฮมเบอรเกอรซึ่งเปนปญหาเศรษฐกิจท่ีปรากฏใหเห็นชัด โดยวิกฤติ

ครั้งน้ีมีผลหลายข้ันและคอย ๆ เผยใหเห็นความออนแอในระบบการเงินและระบบการควบคุมท่ัวโลก  
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ขอเสนอแนะ  

 จากการศึกษาการวิเคราะหความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหนี้ประเทศไทย 

โดยทําการศึกษาในตลาดตราสารหน้ี 3 ประเภท คือรัฐบาล รัฐวิสาหกิจ และเอกชน จะเห็นวาปจจัยทางเศรษฐกิจ

ตางๆไดแก อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก อัตราเงินเฟอ และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย จะมีนัยสําคัญตอราคาตราสารหน้ี

รัฐวิสาหกิจ และเอกชนเปนหลัก แตในตราสารหน้ีรฐับาลมีนัยสําคัญเฉพาะในชวงสภาวะตลาดขาข้ึนเทาน้ัน ดังน้ัน

ขอมูลท่ีไดจากการศึกษา รัฐบาลควรมีการสงเสริมสภาพคลองของตลาดตราสารหน้ีไทย ตลอดจนหาแนวทางในการ

สงเสริมและสนับสนุนการพัฒนาตราสารหน้ีไทย โดยเฉพาะในตลาดตราสารหน้ีภาครัฐบาลมากยิ่งข้ึน  
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