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บทคัดยอ 

การวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือวิเคราะหความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ีในประเทศไทย 

ทําการศึกษาตราสารหน้ี 3 ประเภท ไดแก ตราสารหน้ีภาครัฐบาล รัฐวิสาหกิจ และเอกชน ซึ่งศึกษาในสภาวะตลาด

ขาข้ึน และสภาวะตลาดขาลง ของตลาดตราสารหน้ีในประเทศไทย ขอมูลท่ีใชเปนขอมูลอนุกรมเวลารายเดือน 

ตั้งแตเดือนมกราคม 2550 ถึงเดือนพฤษภาคม 2559 โดยใชวิธีการมารคอฟ-สวิตชิง เวกเตอร ออโตรีเกรสซีพ 

ผลการศึกษาพบวา  1.สภาวะตลาดขาข้ึน อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย มีผลตอ ดัชนีราคา

ตราสารหน้ีท้ังสามประเภท โดยอัตราดอกเบ้ียเงินฝากมีผลในทิศทางเดียวกัน แตดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยมีผลใน

ทิศทางตรงกันขาม สําหรับอัตราเงินเฟอมีผลตอดัชนีราคาตราสารหน้ีในประเภทรัฐวิสาหกิจ และเอกชน โดยมีผลใน

ทิศทางทิศตรงกันขาม ในทางกลับกันดัชนีราคาตราสารหน้ีก็มีผลตอปจจัยทางเศรษฐกิจเชนกัน โดยในตลาดตราสาร

หน้ีรัฐวิสาหกิจ ดัชนีราคาพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ มีผลตออัตราเงินเฟอ และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ในทิศทางตรงขาม 

สําหรับในตลาดตราสารหน้ีภาคเอกชน ดัชนีราคาหุนกู มีผลตอ อัตราเงินเฟอ ในทิศทางเดียวกัน แตมีผลตอดัชนี

ราคาตลาดหลักทรัพย ในทิศทางตรงกันขาม 2. สภาวะตลาดขาลง ในตลาดตราสารหน้ีภาครัฐบาลน้ัน ไมมีปจจัย

ทางเศรษฐกิจใดมีความสัมพันธกับดัชนีราคาตราสารหน้ีรัฐบาล สําหรับตลาดตราสารหน้ีรัฐวิสาหกิจและเอกชนน้ัน 

อัตราเงินเฟอ และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย มีความสัมพันธกับดัชนีราคาตราสารหน้ีในทิศทางเดียวกัน สําหรับ

อัตราดอกเบ้ียเงินฝากน้ันมีผลตอดัชนีราคาพันธบัตรรัฐวิสาหกิจในทิศทางเดียวกัน แตมีผลตอดัชนีราคาหุนกูเอกชน

ในทิศทางตรงกันขาม ในทางกลับกัน ดัชนีราคาพันธบัตรรัฐวิสาหกิจมีผลตออัตราดอกเบ้ียเงินฝากในทิศทางตรงกัน

ขาม แตดัชนีราคาหุนกูเอกชนมีผลตออัตราดอกเบ้ียเงินฝากในทิศทางเดียวกัน  

 

 

 

 

 

คําสําคัญ ราคาตราสารหน้ี อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย 

1 .นักศึกษาคณะเศรษฐศาสตร มหาวทิยาลัยเชียงใหม 
2 อาจารยคณะเศรษฐศาสตร มหาวทิยาลัยเชียงใหม 
3 ผูชวยศาสตราจารย อาจารยคณะเศรษฐศาสตร มหาวทิยาลัยเชียงใหม 
4 อาจารยคณะเศรษฐศาสตร มหาวทิยาลัยเชียงใหม 

O-SS 015 

1 

                                                 



 
 

การประชุมเสนอผลงานวิจัยระดับชาติ มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช ครั้งท่ี 6  

The 6th STOU National Research Conference 

 
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 

ตลาดตราสารหน้ีแหงประเทศไทยก็เปนตลาดสําคัญอีกอยางหน่ึงในระบบการเงินของประเทศไทย และมี

การพัฒนามาอยางตอเน่ืองจากตลาดรองตราสารหน้ีท่ีมีสภาพคลองต่ํามาในอดีตกวา 10 ปท่ีแลว กลายเปนตลาด

ตราสารหน้ีท่ีมีสภาพคลองสูงในอันดับตนๆของภูมิภาคน้ี มีหลากหลายเหตุผลท่ีทําใหผูลงทุนหันมาสนใจลงทุนใน

ตราสารหน้ี รวมถึงความสําคัญในการออกตราสารหน้ีแตละประเภท ตราสารหน้ีจึงกลายเปนทางเลือกหน่ึงท่ีไดรับ

ความสนใจจากผูลงทุนและผูระดมทุนซึ่งตลอดทศวรรษท่ีผานมาตลาดตราสารหน้ีไทยไดทวีความสําคัญอยาง

ตอเน่ืองท้ังภาครัฐ รัฐวิสาหกิจ และเอกชน ซึ่งจากการเพิ่มขึ้นของมูลคาการซื้อขายพันธบัตรรัฐบาล พันธบัตร

รัฐวิสาหกิจ และหุนกูเอกชน แสดงใหเห็นวาตราสารหน้ีท้ัง 3 ประเภทมีความสําคัญโดยสงผลใหตลาดเงินมีการ

พัฒนามากข้ึน เปนโอกาสในการเขาถึงแหลงเงินทุนของภาครัฐและเอกชน เมื่อภาครัฐและเอกชนสามารถเขาถึง

แหลงเงินทุนไดสงเสริมใหเศรษฐกิจขยายตัวไดอยางเต็มท่ี ซึ่งมีปจจัยท่ีสงผลตอการกําหนดราคาตราสารหน้ีท้ัง 3 

ประเภท คือ อัตราดอกเบ้ีย อัตราเงินเฟอ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย โดยจากทฤษฎีของอัตราดอกเบ้ียไดกลาววา

อัตราดอกเบ้ียและราคาหลักทรัพยมีความเกี่ยวของกันและเปนเรื่องที่มีความสําคัญทั้งระบบเศรษฐกิจและภาค

การเงิน (กฤษฎา สังขมณี, 2550) ซึ่งจะแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธของอัตราดอกเบ้ีย อัตราเงินเฟอ และดัชนี

ราคาตลาดหลักทรัพย วามีลักษณะแปรผกผันกับราคาตราสารหน้ี (ศุภชัย ศรีสุชาติ, 2556) 

มีหลายการศึกษาท่ีศึกษาเก่ียวกับตราสารหน้ีในประเทศเทศไทย โดยมีการศึกษาการวิเคราะห

ความสัมพันธของผลตอบแทนตราสารหน้ี ราคาตราสารหน้ี รวมถึงมูลคาการลงทุน กับปจจัยทางเศรษฐกิจตางๆ 

ซึ่งไดแก อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก อัตราดอกเบ้ียเงินกู ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนีพองเศรษฐกิจ 

อัตราเงินเฟอ การกระจายผลตอบแทนในตลาดหุน วิกฤติการเมืองระหวางประเทศ  และขาวเศรษฐกิจมหภาค 

ซึ่งจากการศึกษาท่ีผานมาเปนการศึกษาแบบเสนตรงแตจากงานของ Takamitsu Kurita (2016) พบวา 

อัตราดอกเบ้ีย อัตราเงินเฟอ และดัชนีตลาดหลักทรัพย มีลักษณะไมเปนเชิงเสนตรง  ซึ่งในประเทศไทยยังไมมี

การศึกษาใดศึกษา แบบ Non-Linear ในเรื่องการวิเคราะหความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสาร

หนี้ในประเทศไทย และจากการศึกษาของ Peter Tillmann (2004) ที่ใชแบบจําลอง Markov switching 

ในการศึกษาความสัมพันธปจจัยตางๆตอผลตอบแทนพันธบัตร Brady โดยศึกษาการเปลี่ยนแปลงสองสถานะคือ

สถานะเกิดวิกฤติและสถานะท่ีไมเกิดวิกฤติผลการศึกษาพบวาการเกิด shock ในอัตราดอกเบ้ียของสหรัฐ สงผล

กระทบในเชิงบวกตอตลาดเกิดใหมในชวงเวลาท่ีไมเกิดวิกฤติแตเกิดผลกระทบเชิงลบในชวงการเกิดวิกฤติ

เชนเดียวกับการศึกษาของ Takamitsu Kurita (2016) ใชแบบจําลอง Markovswitchingในการศึกษาการ

เปลี่ยนแปลงโครงสรางในขอมูลของพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของญี่ปุนโดยแบงการศึกษาท้ังหมด 3 regime คือ 

สภาวะท่ีมีความผันผวนสูง ความผันผวนปกติ และความผันผวนต่ํา จากการศึกษาน้ันพบวาในตลาดพันธบัตรระยะ

ยาวญี่ปุนมีสภาวะท่ีมีความผันผวนสูงเน่ืองมาจากการเกิดเศรษฐกิจฟองสบู  

ท้ังน้ีการศึกษาการวิเคราะหความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ีในประเทศไทยท่ี

ผานมาน้ันยังไมไดมีการนําแนวคิด Markovswitching มารวมในการหาคําตอบเพ่ือท่ีจะวิเคราะหการเปลี่ยนแปลง

ของเศรษฐกิจตามทฤษฎีวัฏจักรธุรกิจ โดย(Ellis, Dennies F. and valentine, Lloyd, 1991) สามารถแสดงใหเห็น

ถึงความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ีในชวงเศรษฐกิจขยายตัวและเศรษฐกิจหดตัว โดยราคา
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ตราสารหน้ีจะลดลงเมื่อเศรษฐกิจกําลังขยายตัว และ ราคาตราสารหน้ีจะเพ่ิมข้ึนเมื่อเศรษฐกิจหดตัว ซึ่งแนวคิด 

Markov switching มีความเหมาะสมในการศึกษาเน่ืองจากในตลาดตราสารหน้ีโดยสวนใหญแลวมีการเคลื่อนไหว

หลายลักษณะสลับไปมา (switching) ตามสถานะท่ีแตกตางกัน คือ ในสภาวะเศรษฐกิจขยายตัว และสภาวะ

เศรษฐกิจหดตัวซึ่งท้ังในสองสถานะน้ี ราคาตราสารหน้ีท้ังสามประเภทจะมีลักษณะเคลื่อนไหวท่ีแตกตางกัน  

ดังน้ัน เพ่ือเปนประโยชนในเชิงนโยบายตอภาครัฐบาลในการสงเสริมสภาพคลองของตลาดตราสารหน้ีไทย 

ตลอดจนเปนแนวทางในการสงเสริมและสนับสนุนการพัฒนาตราสารหน้ีไทยตอไปในอนาคต ท้ังยังเปนประโยชนตอ

นักลงทุนท่ีสามารถนําผลจากการศกึษามาประกอบการตดัสินใจและวิเคราะหความเสี่ยงจากการลงทุนตราสารหน้ีใน

ตลาดตราสารหน้ีไทยในการวิเคราะหความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ี จึงใชแบบจําลอง 

Markov-switching Vector Autoregressive: MS-VAR มาทําการศึกษาในครั้งน้ี  

 

วัตถุประสงคการวิจัย  

วิเคราะหความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ีในประเทศไทยโดยใชแบบจําลอง 

Markov switching Vector Autoregressive  

 

กรอบแนวคิด 

 

 

 

 

 

 

ระเบียบวิธีวิจัย 

1. ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 

การศึกษาในครั้งน้ีใชขอมูลอนุกรมเวลารายเดือนโดยขอมูลราคาตราสารหน้ี เราใชขอมูลดัชนีราคาตรา

สารหน้ีภาครัฐบาล รัฐวิสาหกิจ และเอกชนปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีนํามาศึกษาคือ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป ,

อัตราเงินเฟอ และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ.2550ถึง เดือนพฤษภาคม พ.ศ.2559 

รวมท้ังหมด 113 คาสังเกต โดยทําการรวบรวมขอมูลจาก Thai bond market Association (ThaiBMA) ธนาคาร

แหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

ศึกษาความสัมพันธจาก 

แบบจําลอง MS-VAR 

รัฐบาล 

(G) 

เอกชน 

(C) 

รัฐวิสาหกิจ 

(S) 

อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก(INT) 

อัตราเงินเฟอ(INF) 

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย(SET) 
 

ดัชนีราคาตราสารหน้ี ปจจัยทางเศรษฐกิจ 
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2. แบบจําลองท่ีใชในการศึกษา 

แบบจําลอง MS(M)-VAR(q) ในการวิเคราะหความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ี 

โดยท่ี  M คือจํานวนสถานะ  

q คือ จํานวนตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 

ดังน้ัน ในการวิเคราะหความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ีในประเทศไทย แบบจําลอง

ท่ีใชคือ คือ MS(2)-VAR(4) โดยใชขอมูล ty ดังน้ี 

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

ซึ่งสามารถเขียนอยูในรูปเมทริกซได ดังน้ี 

( )
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โดยท่ี ty  คือ เวกเตอรของตัวแปรท่ีทําการศึกษา ณ เวลา t ดังน้ัน 

BOND คือ ดัชนีราคาตราสารหน้ีแตละประเภทท่ีนํามาศึกษา ไดแก ตราสารหน้ีรัฐบาล รัฐวิสาหกิจ และ

เอกชน  

 INT คือ อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก 

INF คือ อัตราเงินเฟอ 

SET คือ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย 

 ( )tv s คือเวกเตอรของเทอม intercept  

 
1, ,t t qy y− − คือเวกเตอรของตัวแปรท่ีทําการศกึษา ณ เวลา t -1 ถึง t-q  

ts คือ ตัวแปรท่ีไมถูกสังเกตหรือตัวแปรสุม ซึ่งเปนกระบวนการท่ีทําให ty เปลี่ยนจากสถานะหน่ึง ไปยัง

อีกสถานะหน่ึง 

q  คือ จํานวน lag  

M คือ จํานวน regime  

( )tsγ คือ เมทริกซของคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของแตละตัวแปร ซึ่งข้ึนอยูกับสถานะ (Regime 

Dependent) ณ เวลา t  

tu คือเวกเตอรของคาคลาดเคลื่อน ( )0,
tt t su s N ∑  

ซึ่งทําการศึกษาในแบบจําลองท่ีมี 2 สถานะ(regime) 

 ( ) ( )
( ) ( )

11 12
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s

t t

s s
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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 

วิเคราะหความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ีในประเทศไทยโดยวิธี มารคอฟ-สวิชชิง 

เวกเตอรออโตรีเกรสซีพ ซึ่งมีข้ันตอนการศึกษาดังน้ี 

ขั้นตอนท่ี 1 ทดสอบ Unit Root ของตัวแปร BOND,INT,INF และ SET  โดยวิธี ADF Test ถาขอมูลมี

ความน่ิง (Stationary) โดยท่ีมี Order of Integration เทากับ 0 หรือ I(0) ก็สามารถนําขอมูลไปใชในการวิเคราะห

ผลได แตหากขอมูลไมน่ิง ใหปรับขอมูลในน่ิง ท่ีระดับ I(1)  

ขั้นตอนท่ี 2 หาความลาชา (Lag) ท่ีเหมาะสม จากแบบจําลอง VAR Model โดยใชวิธีการ AIC และ SC 

ในการทดสอบโดยจะเลือกจํานวน Lag จากคาท่ีมีคานอยท่ีสุด 

ขั้นตอนท่ี 3 สามารถกําหนดการทดสอบความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจและราคาตราสารหน้ีใน

แตละประเภทเลือกคา lag ท่ีหาไดจากข้ันตอนท่ี 2 และจํานวนสถานะ (regime) ท่ีตองการศึกษา คือ 2 โดยฟงกชัน

การเปลี่ยนแปลงหาไดจากวิธี Maximum Likelihood Estimation ในแบบจําลองMakov Switching Vector 

Autoregressive (MS-VAR) Model 

ขั้นตอนท่ี 4 วิเคราะหความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ีแตละประเภท 

 

ผลการวิจัย 

 ผลการวิเคราะหความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหนี้ในประเทศไทยโดยวิธี

มารคอฟ-สวิชชิง เวกเตอรออโตรีเกรสซีพ เปนดังนี้ 

1. ผลการทดสอบ Unit Root  

การศึกษาในครั้งน้ีไดทําการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) ซึ่งแบง

รูปแบบตามโครงสรางไดเปน 3 รูปแบบ ไดแก None Intercept และ Trend and Intercept โดยผลการทดสอบ 

Unit Root สามารถแสดงไดดังตารางท่ี 1 
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ตารางท่ี 1 ผลการทดสอบ Unit Root ดวยวิธีการทดสอบ 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 ขอมูลมีลักษณะน่ิงท่ีระดับนัยสําคัญ 0.10 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ  
 

จากตารางท่ี 1 แสดงผลการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี ADF ณ ระดับ Level พบวา ขอมูลท่ีนํามา

ทดสอบสวนใหญมีลักษณะไมน่ิง จึงตองทําการแกไขดวยการทดสอบขอมูลท่ีระดับ Order of Integration ท่ีสูงข้ึน

ในลําดับตอไป หรือ ท่ีระดับ ท่ี Order of Integration เทากับ 1 หรือ I(1) จากการปรับขอมูลใหอยูในระดับ I(1) 

และนํามาทดสอบ Unit Root พบวา ขอมูลท่ีนํามาทดสอบสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักในการทกสอบ Unit Root 

ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 ท้ังในโครงสรางสมการทุกรูปแบบ ไดแก  None Intercept และTrend and Intercept   

โดยสรุปแลว ขอมูลท่ีนํามาใชในการศึกษามีลักษณะน่ิงท่ีระดับ I(1) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 ดังน้ัน 

สามารถนําขอมูลไปใชในการวิเคราะหในแบบจําลอง MS-VAR ในลําดับตอไปได 

2. ผลการประมาณคา 

การศึกษาในครั้งน้ีใชแบบจําลอง MS-VAR โดยทําการศึกษา 2 สถานะ ไดแก สถานะเศรษฐกิจ

ขยายตัว (High Growth Regime) และสถานะเศรษฐกิจหดตัว (Low Growth Regime) โดยแบงการศึกษา

ออกเปน 3 กลุม ไดแก  

• การศึกษาความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ี ประเภทพันธบัตร

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

• การศึกษาความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ี ประเภทพันธบัตร

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

• การศึกษาความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ี ประเภทหุนกูเอกชน ซึ่งตัว

แปรท่ีใช คือ BONDC INT INF  และ SET โดยแบบจําลอง MS-VAR 
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2.1 ผลการศึกษาความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหนี้ ประเภทพันธบัตร

รัฐบาล  

จากการศึกษาความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ี ประเภทพันธบัตร

รัฐบาล โดยใชแบบจําลอง MS(2)-VAR(1) ผลการศึกษาแสดงไดดังตารางท่ี 2 

 

ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะหความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ี 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 ขอมูลมีลักษณะน่ิงท่ีระดับนัยสําคัญ 0.10 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ  
 

2.1.1 ผลการประมาณคาพารามิเตอร 

ผลการประมาณคาพารามิเตอรของแบบจําลอง MS (2)-VAR (1) ของความสัมพันธของปจจัย

ทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ี ประเภทพันธบัตรรัฐบาล ซึ่งแสดงในตาราง 2 พบวา การเปลี่ยนแปลงของตัวแปร

ท่ีสนใจในแตละสถานะสามารถอธิบายไดดวย คาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของแตละตัวแปร (Autoregressive 

Parameters) ซึ่งข้ึนอยูกับสถานะ ในสภาวะตลาดขาข้ึน (Regime 1) แสดงใหเห็นวา อัตราดอกเบ้ียเงินฝากในเดือน

ปจจุบัน รอยละ 1 ทําใหดัชนีราคาพันธบัตรรัฐบาล และอัตราดอกเบ้ียเงินฝากในเดือนถัดไปเปลี่ยนแปลงไปใน

ทิศทางเดียวกัน รอยละ 283.33 และ 22.93 ตามลําดับ นอกจากน้ีดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยในเดือนปจจุบัน รอยละ 1 

ทําใหดัชนีราคาพันธบัตรรัฐบาลเดือนถัดไปเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1.63 ในทิศทางตรงกันขามและในสภาวะตลาดขาลง 

(Regime 2) อัตราดอกเบ้ียเงินฝากในเดือนปจจบัุน รอยละ 1 ทําใหอัตราดอกเบ้ียเงินฝากเดือนถัดไปเปลีย่นแปลงไป 

12.76 ในทิศทางตรงกันขาม 
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2.1.2 ความนาจะเปนในการเปลี่ยนสถานะ  

จากตารางท่ี 2 เมื่อพิจารณาความนาจะเปนของการเปลี่ยนสถานะจากสถานะหน่ึงไปสูอีก

สถานะหน่ึง (Transition Probability) พบวา ความนาจะเปนในการเปลี่ยนสภาวะตลาดขาข้ึน หรือสถานะ High 

(Regime 1) มาสูสภาวะตลาดขาลง หรือสถานะ Low (Regime 2) มีคาเทากับ 0.16 (รอยละ 16)  แตมีความนาจะ

เปนท่ีจะคงอยูสถานะ High ดังเดิมเทากับ 0.84 (รอยละ 84) โดยมีระยะเวลาในการคงอยูสถานะ High ประมาณ  

11 เดือน นอกจากน้ีพบวา ความนาจะเปนในการเปลี่ยนสถานะ Low มาสูสถานะ High มีคาเทากับ 0.21 (รอยละ 

21) และมีความนาจะเปนท่ีจะคงอยูในสถานะ Low ดังเดิมเทากับ 0.79 (รอยละ 79) โดยมีระยะเวลาในการคงอยู

สถานะ Low ประมาณ 13 เดือน 

2.2 ผลการศึกษาความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหนี้ ประเภทพันธบัตร

รัฐวิสาหกิจ 

จากการศึกษาความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ี ประเภทพันธบัตร

รัฐวิสาหกิจ โดยใชแบบจําลอง MS(2)-VAR(1) ผลการศึกษาแสดงไดดังตารางท่ี 3 

 

ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะหความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ี 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 ขอมูลมีลักษณะน่ิงท่ีระดับนัยสําคัญ 0.10 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ  
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2.2.1 ผลการประมาณคาพารามิเตอร 

 ผลการประมาณคาพารามิเตอรของแบบจําลอง MS (2)-VAR (1) ของความสัมพันธของปจจัยทาง

เศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ี ประเภทพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ซึ่งแสดงในตาราง 3 พบวา การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรท่ี

สนใจในแตละสถานะสามารถอธิบายไดดวย คาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของแตละตัวแปร (Autoregressive 

Parameters) ซึ่งข้ึนอยูกับสถานะ ในสภาวะตลาดขาข้ึน (Regime 1) แสดงใหเห็นวา ดัชนีราคาพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ

ในเดือนปจจุบัน รอยละ 1 สงผลใหอัตราเงินเฟอ และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยในเดือนปจจุบันเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 

18.20 และ 44.83 ในทิศทางตรงกันขาม นอกจากน้ีพบวาอัตราเงินเฟอ และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยในเดือน

ปจจุบัน รอยละ 1 สงผลใหดัชนีราคาพันธบัตรรัฐวิสาหกิจในเดือนปจจุบันเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 19.76 และ 0.72 

ในทิศทางตรงกันขาม ในทางกลับกันอัตราดอกเบ้ียเงินฝากในเดือนปจจุบันรอยละ 1 ทําใหดัชนีราคาพันธบัตร

รัฐวิสาหกิจในเดือนถัดไปเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 195.63 ในทิศทางเดียวกัน ในสภาวะตลาดขาลง (Regime 2) แสดง

ใหเห็นวา ดัชนีราคาพันธบัตรรัฐวิสาหกิจในเดือนปจจุบัน รอยละ 1 สงผลใหอัตราเงินเฟอ และดัชนีราคาตลาด

หลักทรัพยในเดือนปจจุบันเปลี่ยนแปลงไปรอย 47.68 และ 110.35 ในทิศทางเดียวกัน และสงผลตออัตราดอกเบ้ีย

เงินฝากในเดือนปจจุบันเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 0.47 ในทิศทางเดียวกัน นอกจากน้ีพบวาอัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ีย

เงินฝาก และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยในเดือนปจจุบัน รอยละ 1 สงผลใหดัชนีราคาพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ในเดือน

ปจจุบันเปลี่ยนแปลงไปรอย 30.59 6.48 และ 0.29 ตามลําดับ ในทิศทางเดียวกัน 

 2.2.2 ความนาจะเปนในการเปลี่ยนสถานะ  

 จากตารางท่ี 3 เมื่อพิจารณาความนาจะเปนของการเปลี่ยนสถานะจากสถานะหน่ึงไปสูอีก

สถานะหน่ึง (Transition Probability) พบวา ความนาจะเปนในการเปลี่ยนสภาวะตลาดขาข้ึนหรือสถานะ High 

(Regime 1) มาสูสภาวะตลาดขาลง หรือสถานะ Low (Regime 2) มีคาเทากับ 0.43 (รอยละ 43)  แตมีความนาจะ

เปนท่ีจะคงอยูสถานะ High ดังเดิมเทากับ 0.57 (รอยละ 57) โดยมีระยะเวลาในการคงอยูสถานะ High ประมาณ 

14 เดือน นอกจากน้ีพบวา ความนาจะเปนในการเปลี่ยนสถานะ Low มาสูสถานะ High มีคาเทากับ 0.09 (รอยละ 

9) และมีความนาจะเปนท่ีจะคงอยูในสถานะ Low ดังเดิมเทากับ 0.91 (รอยละ 91) โดยมีระยะเวลาในการคงอยู

สถานะ Low ประมาณ 5 เดือน 

2.3 ผลการศึกษาความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหนี้ ประเภทหุนกู

เอกชน 

จากการศึกษาความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ี ประเภทหุนกูเอกชน 

โดยใชแบบจําลอง MS(2)-VAR(1) ผลการศึกษาแสดงไดดังตารางท่ี 4 
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ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะหความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ี ประเภทหุนกูเอกชน 

 

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 ขอมูลมีลักษณะน่ิงท่ีระดับนัยสําคัญ 0.10 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ  

 

2.3.1 ผลการประมาณคาพารามิเตอร 

ผลการประมาณคาพารามิเตอรของแบบจําลอง MS (2)-VAR (1) ของความสัมพันธของปจจัย

ทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ี ประเภทหุนกูเอกชน ซึ่งแสดงในตาราง 4 พบวา การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรท่ี

สนใจในแตละสถานะสามารถอธิบายไดดวย คาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของแตละตัวแปร (Autoregressive 

Parameters) ซึ่งข้ึนอยูกับสถานะ ในสภาวะตลาดขาข้ึน (Regime 1) แสดงใหเห็นวา ดัชนีราคาหุนกูเอกชนในเดือน

ปจจุบัน รอยละ 1 สงผลใหอัตราเงินเฟอในเดือนปจจุบันเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 0.39 ในทิศทางเดียวกัน และสงผล

ตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยในเดือนปจจุบันเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 91.21 ในทิศทางตรงกันขาม ในทางกลับกัน

พบวา อัตราเงินเฟอ และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยในเดือนปจจุบัน รอยละ 1 สงผลใหดัชนีราคาหุนกูเอกชนใน

เดือนปจจุบันเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 34.68 และ 0.23 ในทิศทางตรงกันขาม รวมถึงอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก โดยอัตรา

ดอกเบ้ียเงินฝากในเดือนปจจุบันรอยละ 1 ทําใหดัชนีราคาหุนกูเอกชน ในเดือนถัดไปเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 90.98 

ในทิศทางเดียวกัน ในสภาวะตลาดขาลง (Regime 2) แสดงใหเห็นวาดัชนีราคาหุนกูเอกชนในเดือนปจจุบันรอยละ 1 

สงผลใหอัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยในเดือนปจจุบันเปลี่ยนแปลงไปรอย 

0.11 0.13 และ 47.28 ในทิศทางเดียวกัน ในทางกลับกันพบวา อัตราเงินเฟอ และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย 

ในเดือนปจจุบันรอยละ 1 สงผลใหดัชนีราคาหุนกูเอกชน ในเดือนปจจุบันเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 29.68 และ 0.12 
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ในทิศทางเดียวกัน รวมถึงอัตราดอกเบ้ียเงินฝากในเดือนปจจุบันยังสงผลตอดัชนีราคาหุนกูเอกชน โดยอัตราดอกเบ้ีย

เงินฝากในเดือนปจจุบันรอยละ 1 สงผลใหดัชนีราคาหุนกูเอกชน เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 137.28 ในทิศทางตรงกันขาม 

ความนาจะเปนในการเปลี่ยนสถานะ  

จากตารางท่ี 4 เมื่อพิจารณาความนาจะเปนของการเปลี่ยนสถานะจากสถานะหน่ึงไปสูอีก

สถานะหน่ึง (Transition Probability) พบวา ความนาจะเปนในการเปลี่ยนสถานะจากสภาวะตลาดขาข้ึนหรือ

สถานะ High (Regime 1) มาสูสภาวะตลาดขาลง หรือสถานะ Low (Regime 2) มีคาเทากับ 0.40 (รอยละ 40) 

แตมีความนาจะเปนท่ีจะคงอยูสถานะ High ดังเดิมเทากับ 0.60 (รอยละ60)โดยมีระยะเวลาในการคงอยูสถานะ 

High ประมาณ 14 เดือน นอกจากน้ีพบวา ความนาจะเปนในการเปลี่ยนสถานะ Low มาสูสถานะ High มีคาเทากับ 

0.63 (รอยละ 63) แตมีความนาจะเปนท่ีจะคงอยูสถานะ Low ดังเดิมเทากับ 0.37 (รอยละ37)โดยมีระยะเวลาใน

การคงอยูสถานะ Low ประมาณ 4 เดือน 

 

อภิปรายผลการวิจัย 

จากผลการศึกษาการวิเคราะหความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ีในประเทศไทย 

โดยใชแบบจําลอง MS-VAR พบวา ในสภาวะตลาดขาข้ึน ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยมีผลตอดัชนีราคาตราสารหน้ีท้ัง

สามประเภท ในทิศทางตรงกันขาม และในทางกลับกันดัชนีราคาตราสารหน้ีก็มีผลตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย 

ในทิศทางตรงกันขาม แตมีผลตอตราสารหน้ีประเภทรัฐวิสาหกิจ และ เอกชนเทาน้ัน ซึ่งสอดคลองกับความสัมพันธ

ตลาดหุนและตลาดตราสารหน้ี ท่ีกลาววา เมื่อตลาดหุนอยูในชวงขาข้ึน เม็ดเงินมีแนวโนมท่ีจะถูกโยกยายมาลงทุนใน

หุน แตเมื่อราคาหุนปรับลดต่ําลง สงผลใหผูลงทุนหันไปลงทุนในตราสารหน้ี (ศุภชัย ศรีสุชาติ, 2556) และสอดคลอง

กับการศึกษาของ เบญพล สุทธ์ิวนิช(2546) แตความสัมพันธของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากกับดัชนีราคาตราสารหน้ีท้ัง

สามประเภทน้ัน เปนไปทิศทางเดียวกัน ซึ่งไมสอดคลองกับทฤษฎีการกําหนดอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก สําหรับอัตราเงิน

เฟอมีผลตอดัชนีราคาตราสารหน้ี ประเภทพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ และ หุนกูเอกชน โดยมีความสัมพันธเปนไปใน

ทิศทางตรงกันขาม ซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีท่ีวา อัตราเงินเฟอท่ีสูงข้ึนจะทําให ราคาตราสารหน้ีมีมูลคาลดลง (ศูนย

สงเสริมพัฒนาความรูตลาดทุน, 2558) โดยในทางกลับกัน ดัชนีราคาตราตราสารหน้ีของรัฐวิสาหกิจมีผลตออัตราเงิน

เฟอ ในทิศทางตรงกันขาม แตในดัชนีราคาหุนกูเอกชนกลับมีผล ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งความความสอดคลองกับ

การศึกษาของ นันทิกา วิญูวนิช,สิริวรรณ โฉมจํารูญ(2553) สําหรับการวิเคราะหความสัมพันธของปจจัยทาง

เศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ี ในสภาวะตลาดขาลง พบวา ความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหน้ี

ในประเทศไทยสวนใหญแลว มีความสัมพันธไมเปนไปตามทฤษฎีท่ีไดศึกษามา มีเพียงในตลาดตราสารหน้ีรัฐวิสาหกิจ

ท่ีดัชนีพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ มีผลกับอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก ในทิศทางตรงขาม และในตลาดตราสารหน้ีเอกชนท่ี อัตรา

ดอกเบ้ีย มีผลตอดัชนีหุนกูเอกชน ในทิศทางตรงขาม การท่ีผลการศึกษาไมเปนไปตามทฤษฎี อาจจะเปนผล

เน่ืองมาจากในสภาวะตลาดขาลง ซึ่งชวงระยะเวลาท่ีศึกษาของสภาวะท่ีมีการคงอยูของสภาวะตลาดขาลง มีปญหา

เก่ียวกับสถานการณทางการเมือง รวมถึงวิกฤตแฮมเบอรเกอรซึ่งเปนปญหาเศรษฐกิจท่ีปรากฏใหเห็นชัด โดยวิกฤติ

ครั้งน้ีมีผลหลายข้ันและคอย ๆ เผยใหเห็นความออนแอในระบบการเงินและระบบการควบคุมท่ัวโลก  
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ขอเสนอแนะ  

 จากการศึกษาการวิเคราะหความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาตราสารหนี้ประเทศไทย 

โดยทําการศึกษาในตลาดตราสารหน้ี 3 ประเภท คือรัฐบาล รัฐวิสาหกิจ และเอกชน จะเห็นวาปจจัยทางเศรษฐกิจ

ตางๆไดแก อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก อัตราเงินเฟอ และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย จะมีนัยสําคัญตอราคาตราสารหน้ี

รัฐวิสาหกิจ และเอกชนเปนหลัก แตในตราสารหน้ีรฐับาลมีนัยสําคัญเฉพาะในชวงสภาวะตลาดขาข้ึนเทาน้ัน ดังน้ัน

ขอมูลท่ีไดจากการศึกษา รัฐบาลควรมีการสงเสริมสภาพคลองของตลาดตราสารหน้ีไทย ตลอดจนหาแนวทางในการ

สงเสริมและสนับสนุนการพัฒนาตราสารหน้ีไทย โดยเฉพาะในตลาดตราสารหน้ีภาครัฐบาลมากยิ่งข้ึน  
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