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บทคัดยอ 

 

การศึกษาใชตัวแบบจําลอง Vector STAR (Smooth Transition Autoregression) 

เพื่อการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนใน

พันธบัตรรัฐบาลในประเทศไทยโดยแยกตามอายุคงเหลือ เพื่อใหทราบถึงลักษณะการเคลื่อนไหว

เชิงสุมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลในแตละอายุคงเหลือและ

ทราบถึงตัวแปรทางเศรษฐกิจซึ่งเปนเงื่อนไขกับพฤติกรรมเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนสวนเกิน

จากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล อันจะนําไปใชเปนเครื่องมือในการพยากรณและประกอบการ

ตัดสินใจลงทุนของผูลงทุนและผูระดมทุนในการออกแบบการลงทุนในตราสารหนี้ไดอยางมี

ประสิทธิผล นอกจากนั้นรัฐบาลยังสามารถใชตัวแบบจําลอง Vector STAR ในการคาดการณ

เหตุการณอันอาจจะเกิดขึ้นในอนาคต และทําการวางนโยบายเพื่อใหตลาดการเงินของประเทศมี

เสถียรภาพยิ่งขึ้น 

เมื่อใชขอมูลต้ังแตวันที่  16 กันยายน พ.ศ. 2542 ถึงวันที่  30 ธันวาคม พ.ศ. 2547 ผล  

การศึกษาพบวา พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนใน

พันธบัตรรัฐบาลในแตละอายุคงเหลือมีลักษณะที่มิใชเชิงเสนตรง โดยพฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิง

สุมของตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลในแตละอายุคงเหลือมีการ

เปลี่ยนแปลงตามภาวะดอกเบี้ย (Regime switching behavior) ซึ่งเปนกลไกของตัวแปรคาใน

อดีตของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล ผลการศึกษายังพบอีกวา 

พฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลใน

แตละอายุคงเหลือถูกกําหนดดวยคาในอดีต ผลตางของความชันเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยที่มี

ทิศทางในทางตรงกันขามกันเพียงอยางเดียว และอัตราผลตอบแทนสวนเกินของการลงทุนในดัชนี

หลักทรัพย มีทิศทางทั้งทางตรงกันขามและทางเดียวกัน ข้ึนอยูกับภาวะดอกเบี้ยในตลาด 
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กิตติกรรมประกาศ 
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ตางๆ ที่ทําใหผูเขียนมีโอกาสคนควาเพื่อเพิ่มเติมความรู รวมทั้งขอกราบขอบพระคุณในความ

เมตตา และความหวงใยที่ผูเขียนสัมผัสไดจากนางขวัญใจ ขันธวิทย ตลอดเวลา 
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คิดและอยูเปนเพื่อนจนวิทยานิพนธเลมนี้สําเร็จได ครอบครัวและนองบัส ที่คอยเปนกําลังใจ เพื่อน

ลัด และหยก ผูคอยแนะนําและเตือนสติขาพเขา รวมทั้งเพื่อนปริญญาโทธรรมศาสตร พริก โอม 

โตง เติ้ง โต เพื่อนนอยๆ (แมวาบางคนจะตัวไมนอยก็ตาม) ผูคอยอยูเคียงขางผูเขียนไมวาทั้งสุข

และทุกข พี่ออย หมู หวาน แจ็ค จอยส แปง พี่วิทย พี่กอลฟ พี่ปอนด พี่ ผูชวยสรางรอยยิ้มใหกับ

ผูเขียน พี่ขวัญ พี่นุช ฝน ผูชวยหาขอมูลเพื่อใหวิทยานิพนธเลมนี้แลวเสร็จ สุดทายพี่ๆ ที่ทํางาน พี่

กอลฟ พี่ตน พี่อ๋ันที่คอยชวยทํางานแทนผูเขียนเพื่อใหวิทยานิพนธเลมนี้เสร็จในเวลาอันรวดเร็ว  

สุดทายนี้ หากมีขอผิดพลาดประการใดในวิทยานิพนธฉบับนี้ ผูเขียนตองขออภัยและ

นอมรับไวแตเพียงผูเดียว 
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บทที่ 1 

 

บทนํา 

 
1.1 ความสําคญัของปญหา 

 

ตราสารหนี้เปนการลงทุนทางเลือกหนึ่งที่ไดรับความสนใจจากผูลงทุนและผูระดมทุน 

ซึ่งตลอดหนึ่งทศวรรษที่ผานมา ตลาดตราสารหนี้ไทยไดทวีความสําคัญอยางตอเนื่อง ทั้งภาครัฐ

และภาคเอกชนไดเลือกที่จะระดมทุนและลงทุนผานตลาดตราสารหนี้เพิ่มข้ึนตามลําดับ ดังที่

ตารางที่ 1.1 แสดงมูลคาตราสารหนี้ที่ขึ้นทะเบียนในศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย ในป พ.ศ. 2547 

เพิ่มข้ึนถึง 16 เทาจากป พ.ศ. 2536 และรูปที่ 1.1 แสดงโครงสรางตลาดการเงินในประเทศไทย จะ

เห็นวาสัดสวนของมูลคาตราสารหนี้ในแตละปมีแนวโนมสูงขึ้นโดยตลอด ในป พ.ศ. 2547 เพิ่มข้ึน

ถึง 5 เทาจากป พ.ศ. 2536 

ในการลงทุนและระดมทุนโดยใชตราสารหนี้ ผูลงทุนและผูระดมทุนตองเขาใจใน

พฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ เพราะมีผลกระทบตอการ

ตัดสินใจซื้อขายและถือครองหลักทรัพยซึ่งผูลงทุนกําลังพิจารณา อยางไรก็ตามการคํานวณอัตรา

ผลตอบแทนของตราสารหนี้มีความแตกตางและซับซอนมากกวาการคํานวณอัตราผลตอบแทน

จากการลงทุนในหลักทรัพยประเภทสินคาหรือตราสารทุน สงผลใหปจจุบันการศึกษาเกี่ยวกับ

พฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตราสารหนี้อยางเครงครัด ใน

ประเทศไทยยังมีอยูอยางจํากัด การศึกษาในอดีตที่สนใจตลาดตราสารหนี้ในประเทศไทย 

ตัวอยางเชน  Wei (2541) พบวาปจจัยที่มีผลตอสภาพคลองของตราสารหนี้ประกอบดวย การจัด

อันดับความนาเชื่อถือ การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยใหกูยืมระหวางธนาคารพาณิชย และดัชนี

ตลาดหุน (Stock Index)  สุชาติ อุปริพุทธิพงศ (2542) ศึกษาตัวแปรทางเศรษฐกิจที่มีผลตอระดับ

ดัชนีตราสารหนี้ภาคเอกชนของประเทศไทย1 พบวา อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมข้ันต่ํา มูลคาตามราคา

ตลาดของหลักทรัยพภาคเอกชน อัตราเงินเฟอ ปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ และดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย มีความสัมพันธในระยะยาวกับดัชนีตราสารหนี้ภาคเอกชนของประเทศ

                                                 
1 ดัชนีตราสารหนี้ภาคเอกชนที่ใชในการศึกษาคือ ดัชนีตราสารหนี้ของบริษัทหลักทรัพย

เอกธํารง จก. (มหาชน) และดัชนีตราสารหนี้ของธนาคารกสิกรไทย จก. (มหาชน) 
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ไทยอยางมีนัยสําคัญ และการศึกษาของอัญญา ขันธวิทย (2546) ไดทดสอบรูปแบบการแจกแจง

ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราคิดลดสําหรับพันธบัตรรัฐบาลอายุ 7 ป เพื่อใหผูลงทุนใชเปนขอมูล

อางอิงถึงมูลคาความเสี่ยงจากการตัดสินลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาวภาครัฐ 

 

ตารางที่ 1.1 

มูลคาตราสารหนีท้ี่ข้ึนทะเบยีนในระบบของชมรมผูคาตราสารหนี้ในชวงป พ.ศ. 2536-2547 
หนวย: พันลานบาท 

ป 

 

พันธบัตร 

รัฐบาล 

(Government Bond) 

ต๋ัวเงินคงคลัง 

(T –bill) 

พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ 

(State Enterprise 

Bond) 

พันธบัตรเพื่อการฟนฟูและ

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 : ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย (Thaibdc) 

 

รูปที่ 1.1 

โครงสรางตลาดการเงนิของประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2536-2547 
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สนิเช่ือธนาคาร มลูคาตลาดหลกัทรพัย มลูคาตราสารหนี้
 

ที่มา : สรุปภาวะความเคลื่อนไหวตลาดตราสารหนี้ไทยป 2547 

หมายเหตุ : ขอมูลป พ.ศ. 2547 ตั้งแตเดือน มกราคม ถึง พฤศจิการยน 
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การขาดงานศึกษาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนและอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินในตราสราหนี้ในประเทศไทย เปนมูลเหตุจูงใจใหประสงคจะศึกษาถึง

พฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล

ของประเทศไทย ผลลัพธของการศึกษาจะระบุพฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิงสุมของอัตราดอกเบี้ย

ตามเวลา ซึ่งเปนประโยชนอยางยิ่งในดานการลงทุนเพราะผูลงทุนจะสามารถทราบระดับความ

เสี่ยงที่แทจริงจากการลงทุนในตราสารหนี้ อันจะนําไปสูการตัดสินใจเลือกลงทุนอยางมี

ประสิทธิผล การศึกษาจะพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวและพยากรณอัตราผลตอบแทน

สวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล โดยจะคํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

พันธบัตรรัฐบาลประเทศไทยในแตละอายุคงเหลือที่เกินกวาอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความ

เสี่ยง (risk-free rate)2 โดยใชอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดซื้อคืนพันธบัตร 1 วัน 

(repurchase rate) เปนตัวแทน เหตุผลที่เลือกศึกษาพฤติกรรมอัตราผลตอบแทนสวนเกิน 

เนื่องจากเหตุผล 2 ประการ ประการแรก เพื่อที่จะนําตัวแปรตามแนวคิดทางทฤษฎีทาง

เศรษฐศาสตรและทางการเงินมาใชในการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกิน อันจะนําไปสูการแปรผลลัพธที่มีความหมายและสามารถนําไปตรวจสอบกับ

การศึกษาเชิงประจักษที่ผานมาได เหตุผลประการที่สอง เนื่องจากตัวแบบจําลองที่ใชในการศึกษา

จะมีประสิทธิภาพเฉพาะชุดขอมูลที่มีเสถียรภาพหรือ Stationary ซึ่ง Litterman and Scheinkman 

(1991) ไดแสดงใหเห็นจริงวาการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนในพันธบัตรรัฐบาลที่เกินกวา

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดซื้อคืนพันธบัตร 1 วัน (repurchase rate) เปนขอมูลที่มี

เสถียรภาพ สวนเหตุผลที่เลือกพรรณนาพฤติกรรมอัตราผลตอบแทนในพันธบัตรรัฐบาล เพราะ

พันธบัตรรัฐบาลเปนตราสารหนี้ที่มีการซื้อขายในสัดสวนที่สูงในประเทศไทย และยังเปนอัตรา

ผลตอบแทนที่ใชอางอิงในตลาดตราสารหนี้ โดยรวมการวิเคราะหจะแยกพิจารณาตามอายุ

คงเหลือของพันธบัตรรัฐบาลเปน 5 ชวง คือ  1 2 5 7 และ 10 ป เพื่อใหเกิดความครบถวนในดาน

ความหลากหลายของพฤติกรรมเชิงสุมซึ่งอาจแตกตางกันไดสําหรับพันธบัตรที่มีอายุคงเหลือ

ตางกัน สําหรับประเทศไทยการซื้อขายพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือมากกวา 10 ป ยังขาด

สภาพคลองมาก  สงผลใหตองคํานวณอัตราผลตอบแทนการจากการลงทุนโดยการใช 

                                                 
2 อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุน และ คาชดเชยความเสี่ยง (risk premium) 

เปนสิ่งเดียวกัน คือเปนอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนเรียกรองเพิ่มเติมจากการลงทุนที่มีความเสี่ยง  
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Interpolation of Government Bond Yield อันจะนําไปสูความคลาดเคลื่อนในการคํานวณเพื่อหา

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่แทจริง  

การศึกษาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการ

ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล ตองมีการสรางกรอบของตัวแบบจําลองนําไปสู 2 ประเด็นคําถามที่

สําคัญ คําถามแรก รูปแบบการเคลื่อนไหวเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนใน

พันธบัตรรัฐบาลที่จะนํามาศึกษาควรใชตัวแบบจําลองรูปแบบใด ในตางประเทศการศึกษาเชิง

ประจักษเกี่ยวกับพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ ได

เร่ิมตนจากการใชตัวแบบจําลองเชิงเสนตรง 1 สมการ เพื่อพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของ

ตัวแปร เชน การศึกษาของ Fama (1984) พบวา อัตราดอกเบี้ยลวงหนา (forward interest rate) 

สามารถพยากรณอัตราคิดลดแบบสปอต (spot rate) ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ในป ค.ศ.1990 

Fama พบความสัมพันธแบบ Contemporaneous Correlation3 ของตัวแปรทางการเงิน ประกอบ

กับการศึกษาของ Campbell and Shiller (1988) และ Campbell (1991) ไดแสดงใหเห็นจริงถึง 

Variance - Covariance ระหวางอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดทุนกับตลาดสารหนี้ 

ดังนั้นตัวแบบจําลองที่นํามาใชในการพรรณนาพฤติกรรมของหลักทรัพยจึงควรจะเปนตัว

แบบจําลองที่ใชขอมูลของตลาดทั้งสองพรอมกัน (Simultaneous-equation Model) ทําให 

Campbell and Ammer (1993) นําตัวแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพย (Asset pricing 

framework) และตัวแบบจําลอง VAR (Vector Autoregression Model)4 มาใชพรรณนา

พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้  Campbell and 

Ammer แบงขอมูลออกเปนหลายชวง โดยในแตละชวงมีจํานวนขอมูลไมเทากัน และไดประมาณ

คาตัวแบบจําลอง VAR หลังจากนั้นจะไดนําคา Adjust R2 มาเปรียบเทียบกันในแตละชวงขอมูล 

พบผลที่นาสนใจอยางหนึ่งคือ ตัวแบบจําลอง VAR ที่ใชขอมูลนอยกวาจะใหคา Adjust R2 ที่

มากกวาตัวแบบจําลองที่ใชขอมูลมากกวา ผลเชิงประจักษดังกลาวเปนขอชี้ใหเห็นถึงปญหาการ

                                                 
3 ความสัมพันธแบบ Contemporaneous Correlation คือ ความคาดเคลื่อนของชุด

สมการมีความสัมพันธกัน ซึ่งเกิดจากขอความจริงที่วา ตัวแปรทุกตัวในระบบเศรษฐกิจควรจะมี

การเคลื่อนไหว เปลี่ยนแปลงไปพรอมๆกัน หรือหากตัวแปรในตัวแปรหนึ่งมีการเปลี่ยนแปลง 

ยอมจะกระทบตอตัวแปรทั้งหมดในระบบสมการ  มิใชกระทบแคตัวแปรใดตัวแปรหนึ่งเทานั้น 
4 ตัวแบบจําลอง VAR(p) คือ Vector ของตัวแบบจําลอง AR(p)  (Autoregresiive) ซึ่ง

เปนตัวแบบจําลองที่เปนความสัมพันธเชิงเสนตรง 
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เปลี่ยนแปลงโครงสรางเศรษฐกิจของตัวแบบจําลองอนุกรมเวลา (Time series) เมื่อตองใชพรรณา

ขอมูลที่มีระยะเวลายาว  

ในป ค.ศ. 1999 Ball and Torous ศึกษาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวความแปรปรวน

ของอัตราดอกเบี้ย พบวา ความแปรปรวนอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของประเทศสหรัฐ อังกฤษ ญ่ีปุน 

และอื่นๆ มีพฤติกรรมการเคลื่อนไหวแบบเชิงสุมหรือ Stochastic Volatility (SVOL) ทําให Engle 

(1982) และ Bollerslev (1986) ใชตัวแบบจําลอง ARCH/GARCH (Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticity/ Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) ในการ

พรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวความแปรปรวนของอัตราดอกเบี้ยแทนตัวแบบจําลองเชิง

เสนตรง อยางไรก็ตาม ตัวแบบจําลอง ARCH และ GARCH จะมีปญหาในการพรรณนาพฤติกรรม

เชิงสุมของตัวแปรเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเศรษฐกิจ (Structural breaks) Lamoureux 

and Lastrapes (1990) ไดชี้ถึงประเด็นดังกลาวในการศึกษา ซึ่งสอดคลองกับการศึกษาของ 

Hamilton(1989) พบวาคาสัมประสิทธิ์ของปจจัยที่กําหนดอัตราดอกเบี้ย5 (parameters) ในตัว

แบบจําลองอัตราดอกเบี้ยสามารถเปลี่ยนแปลงไดตามชวงเวลา และงานศึกษาของ Ang and 

Bekaert (1998) พบวาการเปลี่ยนแปลงของวัฏจักรธุรกิจ (business cycle) และนโยบายการเงิน 

สงผลตออัตราการเปลี่ยนแปลงที่แทจริง (real rates) และการคาดการณอัตราเงินเฟอ (expected 

inflation)  เปนสาเหตุใหพฤติกรรมอัตราดอกเบี้ยแตกตางกันในแตละชวงเวลา ปญหาการ

เปลี่ยนแปลงโครงสรางเศรษฐกิจไดนําไปสูการพัฒนาตัวแบบจําลอง Markov regime-switching  

(เปนรูปแบบหนึ่งของตัวแบบจําลองที่มีความสัมพันธที่มิใชเชิงเสนตรง) ตัวอยางงานวิจัยที่ใชตัว

แบบจําลอง Markov regime-switching  เชน Cai (1994) และ Gray (1996) ใชตัวแบบจําลอง 

regime-switching  ARCH ในการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนจาก

การลงทุนในตั๋วเงินคงคลังประเทศสหรัฐอเมริกา และตัวแบบจําลอง regime-switching  GARCH 

ในการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของประเทศสหรัฐอเมริกา 

ตามลําดับ อยางไรก็ตามตัวแบบจําลอง Markov-switching  ยังขาดความสามารถในการ

เปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยจากการปรับตัวจาก regime หนึ่งไปอีก regime หนึ่ง ซึ่ง

ตัวแบบจําลอง Markov-switching จะมีลักษณะแบบเฉียบพลันและคอนขางถาวร เมื่อสังเกตจาก

ขอมูลที่เปนจริง จะเห็นวาพฤติกรรมการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยมีลักษณะแบบคอยเปน

                                                 
5 อัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธอยางเปนระบบกับอัตราผลตอบแทนในพันธบัตรรัฐบาล 

ดังนั้น หากทราบการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ย จะสามารถทราบการเคลื่อนไหวของอัตรา

ผลตอบแทนในพันธบัตรไดเชนกัน 
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คอยไปเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเศรษฐกิจมากกวาจะมีการเปลี่ยนแปลงแบบเฉียบพลัน 

ขอสังเกตดังกลาวสอดคลองกับการศึกษาของ Dueker and Sola (2004) ขอบกพรองดังกลาวของ

ตัวแบบจําลอง Markov regime-switching ทําใหเกิดการพัฒนาตัวแบบจําลอง Vector STAR 

( Smooth Transition Autoregression)  

ตัวแบบจําลอง Vector STAR ถูกพัฒนาโดย Teräsvirta and Anderson (1992) เปน

ตัวแบบจําลองที่ถูกพัฒนาใหมีความสามารถเหนือกวาตัวแบบจําลอง VAR ซึ่งเปนตัวแบบจําลอง

พื้นฐาน โดยตัวแบบจําลอง Vector STAR จะพรรณนาพฤติกรรมการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรใน

ลักษณะที่คอยขางราบเรียบเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเศรษฐกิจหรือมีการเคลื่อนจาก 

regime หนึ่งไปยังอีก regime หนึ่ง ตรงจุดนี้ตัวแบบจําลอง Vector STAR จะปรับจุดดอยของตัว

แบบจําลอง Markov-Switching ทั้งนี้มิไดหมายความวาตัวแบบจําลอง Vector STAR กับ ตัว

แบบจําลอง  Markov-Switching เปนตัวแบบจําลองที่พองรูปซึ่ งกันและกัน  กลาวคือ  ตัว

แบบจําลอง Vector STAR ที่มีการเปลี่ยนแปลงจาก regime อยางรวดเร็วในลักษณะที่เปน 

determination ข้ึนกับกลไกที่นักวิจัยกําหนดสําหรับการเปลี่ยนแปลงของโอกาสความนาจะเปนที่

จะใช regime ใด (เรียกวาตัวแบบจําลอง TAR) สําหรับการเปลี่ยนแปลงของ regime ในตัว

แบบจําลอง Markov-Switching เปนเรื่องของการเกิดขึ้นจริงของตัวแปรบงชี้ (state variable) วา

ตัวแปรบงชี้จะอยูใน State ใด 

ภายในตัวแบบจําลอง Vector STAR ประกอบดวยสมการซึ่งพรรณนาพฤติกรรมของ

อัตราผลตอบแทนในแตละ regime สวนผลลัพธที่เกิดขึ้นจริงเปนสวนประสมแบบถัวเฉลี่ยถวง

น้ําหนักของแตละ regime ดังนั้นการที่เหตุการณจริงจะมีลักษณะรวมของ 2 regimes หรือแบบ

เลือกเฉพาะ regime ใด regime หนึ่ง คลาย switching ก็เปนได ลักษณะความยืดหยุนของตัว

แบบจําลอง ทําใหตัวแบบจําลอง Vector STAR ไดรับความนิยมอยางแพรหลายในตางประเทศ 

ทั้งในตลาดเงินตราตางประเทศ เชนการศึกษาของ Clements and Smith (2001) พบวาตัว

แบบจําลอง Vector STAR สามารถคาดการณอัตราแลกเปลี่ยนไดดีกวาตัวแบบจําลองเชิงเสนตรง 

หรือจะเปนตลาดหลักทรัพย ในการศึกษาของ Taylor, Van Dijk and Franess (2000) และรวมทั้ง

ตลาดตราสารหนี้ Lekkos and Milas (2004) พบวาแบบจําลอง Vector STAR มีความสามารถใน

การพรรณนาพฤติกรรมอัตราผลตอบแทนสวนเกินของพันธบัตรรัฐบาลไดดีกวาตัวแบบจําลองเชิง

เสนตรงเชนกัน ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้สนใจที่จะนําตัวแบบจําลอง Vector STAR มาใชในการ

พรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิงสุมของชุดตัวแปรทางการเงินที่มีการเคลื่อนไหวควบคูกับ

อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลประเทศไทยในแตละอายุคงเหลือ 
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นอกจากนี้ตัวแบบจําลอง Vector STAR ยังเปนตัวแบบจําลองที่สามารถใชพยากรณได จึงมี

คุณคาในเชิงการคาตราสารหนี้  

ประเด็นคําถามที่สองคือ การเลือกตัวแปรความเสี่ยง (risk factors หรือ forecasting 

variables) มาใชในการวิเคราะห คําตอบของประเด็นนี้คือ ตัวแปรที่นํามาใชเพื่อศึกษาพฤติกรรม

การเคลื่อนไหวควบคูกันกับการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนใน

พันธบัตรรัฐบาลในวิทยานิพนธฉบับนี้ มี 2 ตัวแปร คือ ความชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย 

และ อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในหุน โดยตัวแปรทั้งสองที่นํามาศึกษาเปนตัวแปรที่

อยูในพื้นฐานทฤษฎีและการศึกษาเชิงประจักษ ซึ่งจะกลาวในรายละเอียดในบทที่ 2  

 

1.2 วัตถุประสงคการศึกษา 

 
1. เพื่อประยุกตตัวแบบจําลอง Vector STAR ในการพรรณนาพฤติกรรมการ

เคลื่อนไหวเชิงสุมของผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลเหนือการลงทุนในหลักทรัพยที่

ปราศจากความเสี่ยง 

2. เพื่อตรวจสอบในรายละเอียดถึงพฤติกรรมความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทน

สวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลในแตละจุดของเวลาแบบมีเงื่อนไขขึ้นกับตัวชี้คาทาง

เศรษฐกิจ โดยตัวชี้คาทางเศรษฐกิจที่จะนํามาศึกษา มี 2 ตัวแปรคือ (1) ความชันของเสน

โครงสรางอัตราผลตอบแทน (Slope of Term Structure   Interest Rate) (2) อัตราผลตอบแทน

ของการลงทุนในดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock Return)  

 

1.3 ขอบเขตการศึกษา 

 
1. ศึกษาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

พันธบัตรรัฐบาลในแตละอายุคงเหลือ ที่เหนือกวา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดซื้อคืน

พันธบัตรรัฐบาล 1 วัน6 ในลําดับตอไปจะเรียกวา อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนใน

                                                 
6กําหนดใหอัตราตลาดซื้อคืนพันธบัตรรัฐบาล 1 วัน หรือ repurchase rate เปนอัตรา

ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (risk free rate) เพราะเปนการลงทุนที่ผูขอกูเงินไดนําพันธบัตร

รัฐบาลรัฐบาลเปนสินทรัพยคํ้าประกันและการลงทุนเปนการลงทุนเพียง 1 วัน ทําใหปราศจาก

ความเสี่ยงที่อัตราดอกเบี้ยจะเปลี่ยนแปลงและความเสี่ยงดานเครดิตของผูขอกู 
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พันธบัตรรัฐบาลหรือคาชดเชยความเสี่ยง (risk premium) หรือเปนอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุน

เรียกรองสําหรับการลงทุนที่มีความเสี่ยง  

2. อายุคงเหลือของพันธบัตรรัฐบาลที่จะศึกษามี 5 ชวง คือ 1 2 5 7 และ 10 ป ทั้งนี้ 

เพื่อใหเกิดความครบถวนในดานความหลากหลายของพฤติกรรมเชิงสุมซึ่งอาจแตกตางกันได

สําหรับพันธบตัรที่มีอายุคงเหลือตางกัน  

3. ขอมูลที่ใชจะเปนขอมูลรายวัน เหตุผลที่ตองใชขอมูลรายวัน เพราะจํานวน

พารามิเตอรที่มากในตัวแบบจําลอง Vector STAR จึงจําเปนตองใชจํานวนขอมูลที่มากเชนกัน 

เพื่อใหมีองศาความเปนอิสระที่เพียงพอ (sufficient degree of freedom) และผลลัพธมีความ

นาเชื่อถือตามเงื่อนไงของขอมูลทางสถิติที่ตองใชขอมูลจํานวนมากหรือคุณสมบัติ asymptotic 

properties ดังนั้นขอมูลที่ใชเปนขอมูลรายวันของอัตราผลตอบแทนสวนเกินในพันธบัตรรัฐบาล 

แยกตามอายุคงเหลือ ยอนหลัง 5 ปต้ังแตวันที่ 16 กันยายน พ.ศ. 2542 เปนวันแรกที่มีการรายงาน

โดยธนาคารแหงประเทศไทย ถึงวันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ. 2547 รวมทั้งสิ้น 1,300 ขอมูล  

 

1.4 วิธกีารศึกษา 

 
1. ทดสอบความเปนตัวแปรเชิงสุมของตัวแปรที่นํามาศึกษา โดยใชวิธี Unit Root Test 

เพราะตัวแบบจําลองที่ไดศึกษาจะมีประสิทธิภาพเฉพาะ ขอมูลที่พิจารณามีลักษณะเปน 

Stationary เทานั้น 

2. กําหนดตัวแบบจําลอง VAR สําหรับชุดขอมูลเพื่อเปนการเปรียบเทียบ

ความสามารถของตัวแบบจําลองเชิงเสนกับตัวแบบจําลอง Vector STAR และเพื่อนํา

คาพารามิเตอรใน VAR เปนคาเริ่มตนเพื่อหาคาพารามิเตอรของตัวแบบจําลอง Vector STAR   

3. ทดสอบความเปนเชินเสนตรงหรือ Linearity Test ของอัตราผลตอบแทนสวนเกิน

ในพันธบัตรในแตละอายุคงเหลือกับกลุมตัวแปรอดีตของตัวแปรตนและตัวแปรตามในกลุมสมการ 

ทั้งนี้หากพบวาความสัมพันธของกลุมตัวแปรดังกลาวไมเปนเชิงเสนตรง ยอมชี้ถึงขอความจริงที่วา

ตัวแบบจําลอง VAR ไมสามารถอธิบายพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของกลุมตัวแปรได  

4. กําหนดคาพารามิเตอรของตัวแบบจําลอง Vector STAR สําหรับการพรรณนาการ

เคลื่อนไหวเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินในพันธบัตรในแตละอายุคงเหลือ โดยวิธี 

Maximum Likelihood Estimation (MLE) จะเปนวิธีกําหนดคาพารามิเตอรที่มีประสิทธิภาพ

ภายใตขอสมมติฐานที่วา ตัวแปรมีการแจกแจงรวมแบบปกติ 
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5. ทดสอบวาคาพารามิเตอรที่ไดจาก regime ที่ 1 และ regime ที่ 2 ในตัวแบบจาํลอง 

Vector STAR มีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญหรือไม การทดสอบนี้จําเปนเพราะถาการ

ทดสอบพบวา คาพารามิเตอรที่ไดจาก regime ที่ 1 และ regime ที่ 2 ไมมีความแตกตางกันอยาง

มีนัยสําคัญ แลวสามารถสรุปไดวาตัวแบบจําลอง Vector STAR ในความเปนจริงแลวไมมีอยูจริง 

ตัวแบบจําลองที่ไดเปนผลลัพธคือ ตัวแบบจําลอง VAR  

6. เปรียบเทียบความสามารถของทั้งตัวแบบจําลองเชิงเสนและตัวแบบจําลอง  

Vector  STAR ทั้งในชวง In Sample และ Out of Sample การทดสอบในขั้นตอนนี้จะทําหนาที่

เปนการทดสอบรวม (Robustness Check) กลาวคือถาตัวแบบจําลอง Vector STAR เปนตัว

แบบจําลองที่ดีกวาตัวแบบจําลอง VAR ควรจะมีความสามารถที่ดีทั้งในชวง In Sample และ Out 

of Sample นอกจากนั้น Vector STAR ยังมีความสามารถพิเศษในการใชพยากรณอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล ซึ่งหากพบวา Vector STAR พยากรณไดดีในชวง

ขอมูล Out of Sample ตัวแบบจําลอง Vector STAR จะเปนตัวแบบจําลองที่สามารถประยุกตใช

ไดจริง  

 

1.5 ขอมูลที่ใชในการศึกษา 

 

ขอมูลที่ใชในการศึกษาจะใชการรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ โดยองคกรหลัก ไดแก 

1. ขอมูลเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย หรือ Government Bond Yield ไดจากธนาคาร

แหงประเทศไทย ซึ่งจะนํามาคํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลในแตละ

อายุคงเหลือ และความชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย  

2. ขอมูลอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดซื้อคืนพันธบัตรรัฐบาล 1 วัน หรือ 

repurchase rate ไดจากธนาคารแหงประเทศไทย 

3. ขอมูลอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย ไดจากตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 
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1.6 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

 
1. เขาใจถึงพฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนใน

พันธบัตรรัฐบาลในแตละอายุคงเหลือและทราบถึงตัวแปรทางเศรษฐกิจซึ่งเปนเงื่อนไขกับ

พฤติกรรมเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล 

2.สามารถนาํไปใชเปนเครื่องมือในการพยากรณและประกอบการตัดสนิลงทุนของผูลงทนุ

และผูระดมทนุในการออกแบบการลงทุนในตราสารหนี้ไดอยางมีประสิทธิผล
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บทที่ 2 

 

แนวคิดทฤษฎีและวรรณกรรมปริทัศน 
 

บทนี้จะแบงเปน 2 สวน สวนแรก กลาวถึงแนวคิดทางทฤษฎีความตองการสินทรัพย 

(Theory of Demand Asset หรือ ทฤษฎี Portfolio Choice) และกรอบแนวคิด สวนที่ 2 เปนงาน

วรรณกรรมปริทัศน ประกอบดวย (1) วรรณกรรมปริทัศนที่พรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของ

อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในตราสารหนี้ (2) วรรณกรรมปริทัศนที่ใชแบบจําลอง 

STAR ในการพรรณนาพฤติกรรมของตัวแปรทางเศรษฐศาสตรและการเงิน  

 

2.1 ทฤษฎีและแบบจําลองที่ใชในการศึกษา 

 

2.1.1 ทฤษฎีความตองการสนิทรพัย (Theory of Asset Demand หรือ Theory of Portfolio   

Choice)1 

 

ทฤษฎีความตองการสินทรัพย เปนทฤษฎีบรรทัดฐานที่สําคัญในการตัดสินใจซื้อ

สินทรัพยที่มีมูลคา ตัวอยางเชน ตราสารทุน ตราสารหนี้ ที่ดินและสินทรัพยอ่ืนๆ ซึ่งผูที่ตองการซื้อ

หรือถือครองสินทรัพยที่มีมูลคา ตองเผชิญกับการเลือกวาจะซื้อหรือถือครองสินทรัพยตัวใด ทาํใหผู

ที่ตองการซื้อสินทรัพยจะตองพิจารณาปจจัยตางๆดังนี้ 

1. ความมั่งคั่ง (Wealth) โดยจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กับความตองการ

สินทรัพย   

2. ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับในอนาคต (Expected Return) เมื่อเปรียบเทียบกับ

สินทรัพยตัวอื่น โดยจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กับความตองการสินทรัพย 

3. ความเสี่ยง (Risk) คือ ความไมแนนอนของผลตอบแทนในการถือสินทรัพยที่เปนไป

ในทิศทางประปกษตอผูถือครองสินทรัพยดังกลาว เมื่อเปรีบเทียบกับสินทรัพยตัวอื่นโดยจะมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม กับความตองการสินทรัพย 

                                                 
1 Mishkin, 1992 
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4. สภาพคลอง (Liquidity) คือความงายตอการแปลงสินทรัพยที่ถือครองใหเปนเงิน

สด เมื่อเปรียบเทียบกับสินทรัพยอ่ืน โดยจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กับความตองการ

สินทรัพย 

ทฤษฎีความตองการสินทรัพย ไดขยายกรอบความคิดเพื่ออธิบายพฤติกรรมการ

เคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยได โดยการขยายกรอบความคิดความตองการเงินกู (Loanable 

Funds Framework)  

 

2.1.1.1 กรอบความคิดความตองการเงินกู (Loanable Funds Framework) 

 

กรอบความคิดความตองการเงินกู มีสมมติฐานวาอัตราดอกเบี้ยในระบบเศรษฐกิจมี

การเคลื่อนไหวไปพรอมๆกัน และถาระบบเศรษฐกิจมีอัตราดอกเบี้ยเพียงอัตราเดียว พฤติกรรมการ

เคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ย ถูกกําหนดจากอุปสงคและอุปทานตราสารหนี้ โดย 

เสนอุปสงคตราสารหนี้ (Demand Curve: DB) เปนเสนที่แสดงความสัมพันธระหวาง

ปริมาณความตองการลงทุนหรือซื้อตราสารหนี้และอัตราดอกเบี้ย โดยกําหนดใหปจจัยอื่นคงที่   

เสนอุปทานตราสารหนี้ (Supply Curve: SB) เปนเสนที่แสดงความสัมพันธระหวาง

ปริมาณความตองการในการออกตราสารหนี้และอัตราดอกเบี้ย โดยกําหนดใหปจจัยอื่นคงที่  

สําหรับในระบบเศรษฐกิจ ดุลยภาพของตลาดจะเกิดขึ้นเมื่อราคาที่ผูซื้อมีความเต็มใจ

ที่จะซื้อเทากับราคาที่ผูขายตั้งใจจะขาย ตลาดตราสารหนี้ดุลยภาพของตลาดจะเกิดขึ้น ตอเมื่อ

ความตองการลงทุนในตราสารหนี้ (Demand for Bond: DB) เทากับความตองการที่จะขายตรา

สารหนี้ (Supply of Bond: SB) และจะไดอัตราดอกเบี้ย ณ จุดดุลยภาพ ดังแสดงในรูปที่ 2.1 

ภาพที่ 2.1 แสดงถึงดุลยภาพของตลาดตราสารหนี้ แตหากเกิดการเปลี่ยนแปลงของ

ตัวแปรที่มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงในอุปสงคและอุปทานของตราสารหนี้ สงผลกระทบทําใหจดุ

ดุลยภาพ ณ จุด E เปลี่ยนแปลงไป เมื่อระดับอัตราดอกเบี้ยหรือราคาตราสารหนี้ไมอยูที่ดุลยภาพ 

ทําใหเกิดสิ่งตอไปนี้  
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ปริมาณการซื้อขาย 

ภาพที ่2.1 

ดุลยภาพของตลาดตราสารหนี ้

 
 

ก. อุปสงคสวนเกิน (Excess Demand) เกิดจากปริมาณความตองการลงทุนหรือซื้อ

ตราสารหนี้มีมากกวาปริมาณความตองการออกหรือขายตราสารหนี้ ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยที่สูง

กวาระดับอัตราดอกเบี้ย yB,o หรือราคาลดลงต่ํากวาราคาที่  B0 เกิดความตองการซื้อสวนเกิน 

ข. อุปทานสวนเกิน (Excess Supply) เกิดจากปริมาณความตองการลงทุนหรือซื้อ

ตราสารหนี้มีนอยกวาปริมาณความตองการออกหรือขายตราสารหนี้ ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยที่ตํ่า

กวาระดับอัตราดอกเบี้ย yB,o หรือราคาสูงกวาราคาที่ B0 เกิดความตองการขายสวนเกิน 

พิจารณาตวัแปรที่มีผลตอการตัดสินใจซื้อสินทรพัยในทฤษฎีความตองการสนิทรพัย 

เมื่อนํามาปรับใชในกรณีที่สินทรพัยที่ตองการจะซื้อเปนตราสารหนี ้ ดังนัน้ตัวแปรที่มีผลตอความ

ตองการถือตราสารหนี้ตามทฤษฎีความตองการถือสินทรัพยของนกัลงทุน   (The Theory of 

Assets Demand) มีดังนี ้ 

(1) ความมัง่คั่ง (Wealth)  

เมื่อเศรษฐกิจเจริญเติบโตหรืออยูในภาวะของวงจรธรุกิจชวงขยายตัว ประชาชนมี

ความมั่งคั่ง (Wealth) เพิ่มข้ึน ทําใหความตองการในตราสารหนี้เพิ่มข้ึน ณ ระดับอัตราดอกเบี้ย

คงที่ เสนอุปสงคของตราสารหนี้จะเคลื่อนยาย (Shift) ไปทางขวา ทําใหอัตราดอกเบี้ยลดลงและ

ราคาตราสารหนี้ปรับตัวเพิ่มข้ึน ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้จะปรับตัวสูงขึ้นตามไป

ดวย ในกรณีภาวะถดถอยจะเปนไปในทางตรงกันขาม 
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Supply  of 
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Bond: DB 
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(2) ผลตอบแทนทีค่าดหวงัของตราสารหนี้เมื่อเปรียบเทียบกบัทรัพยสินอื่นๆ 

(Expected Return on Bonds Relative to Alternative Assets)  

หากมีการคาดการณวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้จะปรับตัว

สูงขึ้น ความตองการตราสารหนี้เพิ่มข้ึน เสนอุปสงคตราสารหนี้จะเคลื่อนยาย (Shift) ไปทางขวา 

อัตราดอกเบี้ยจะลดลง ราคาตราสารหนี้และอัตราผลตอบแทนจะปรับตัวสูงขึ้นในที่สุด แตถา

คาดการณวาผลตอบแทนจาการลงทุนในตราสารหนี้จะปรับตัวลดลง ความตองการตราสารหนี้จะ

ลดลงเสนอุปสงคตราสารหนี้จะเคลื่อนยาย (Shift) ไปทางซาย อัตราดอกเบี้ยจะปรับตัวสูงขึ้น 

ราคาตราสารหนี้และอัตราผลตอบแทนจะปรับตัวลดลง 

(3)  ความเสี่ยงของตราสารหนี้เมื่อเปรียบเทียบกับทรัพยสินอื่นๆ (Riskness of 

Bonds Relative to Alternative Assets)  

ความเสี่ยงในที่นี้  หมายถึง  ความเสี่ยงที่ เกิดจากความไมแนนอนของอัตรา

ผลตอบแทนจากการถือทรัพยสิน ซึ่งผูลงทุนสวนใหญจะเปนผูที่ไมชอบความเสี่ยง จึงเลือกถือ

สินทรัพยที่มีความเสี่ยงนอยกวาแทนการถือตราสารที่มีความเสี่ยงมากกวา ดังนั้นถาความเสี่ยงใน

การถือตราสารหนี้เพิ่มข้ึนโดยเปรียบเทียบกับสินทรัพยตัวอื่นแลว จะทําใหความตองการถือตรา

สารหนี้ลดลง เสนอุปสงคตราสาหนี้จะเคลื่อนยาย (Shift) ไปทางซาย อัตราดอกเบี้ยจะสูงขึ้น ราคา

ตราสารหนี้และอัตราผลตอบแทนจะปรับตัวลดลง  

(4) สภาพคลองของตราสารหนี้เมื่อเปรียบเทียบกับทรัพยสินอื่นๆ (Liquidity of 

Bonds Relative to Alternative Assets)  

สภาพคลองของตราสารหนี้กับอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ มีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกัน กลาวคือ ในกรณีที่ผูลงทุนสามารถเขามาซื้อขายในตลาดตราสารหนี้ไดงายขึ้น 

และสามารถเปลี่ยนทรัพยสินไปเปนเงินสดไดเร็วโดยมีตนทุนในการเปลี่ยนแปลงไมสูง จะเปน

แรงจูงใจใหปริมาณความตองการตราสารหนี้เพิ่มข้ึน ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยคงที่และการเพิ่มข้ึน

ของสภาพคลองในตลาดตราสารหนี้เปนสาเหตุของการเพิ่มข้ึนในความตองการของตราสารหนี้ 

เสนอุปสงคตราสาหนี้จะเคลื่อนยาย (Shift) ไปทางขวา อัตราดอกเบี้ยจะลดลง ราคาตราสารหนี้

และอัตราผลตอบแทนจะปรับตัวเพิ่มข้ึนในที่สุด ทิศทางการเคลื่อนยาย (Shift) ของเสนอุปสงคตรา

สารหนี้แสดงใหเห็นในภาพที่ 2.2 และสมการที่ (2.1) สรุปทิศทางความสัมพันธของตัวแปรตาม

ทฤษฎีความตองการเงินกูที่มีผลตออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ 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) = ผลตอบแทนที่คาดหวังของตราสารหนี้เมื่อเปรียบเทียบกับทรัพยสินอื่นๆ 

Risk = ความเสี่ยงของตราสารหนี้เมื่อเปรียบเทียบกับทรัพยสินอื่นๆ 

Liquidity = สภาพคลองของตราสารหนี้เมื่อเปรียบเทียบกับทรัพยสินอื่นๆ 

 

ภาพที ่2.2 

ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงในอุปสงคของตราสารหนีท้ี่มีผลตอ 

การเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย 

 
 

2.2 วรร 
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2.2 วรรณกรรมปริทัศน 

 

2.2.1 วรรณกรรมปริทัศนที่พรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจาก

การลงทุนในตราสารหนี้ 

 

ทฤษฎีความตองการเงินกูและกรอบความคิดความตองการเงินกู กลาวไวอยางชัดเจน

วา อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของตราสารหนี้เมื่อเปรียบเทียบกับทรัพยสินอื่นๆ มีผลกระทบตอ

การตัดสินใจถือตราสารหนี้ของนักลงทุน และอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของตราสารหนี้เปนผล

มาจากการคาดการณอัตราดอกเบี้ยในอนาคต การคาดการณอัตราอัตราเงินเฟอในอนาคต ขอมูล

ขาวสารของตัวแปรทั้งสองบรรจุอยูในความชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย โดยการศึกษาของ 

Campbell and Ammer )1993 ( และ Evans and Lewis (  )1994  แสดงใหเห็นจริงถึงความสามารถ

ของความชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยในการพยากรณอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (Real 

Interest Rate) และอัตราเงินเฟอ (Inflation Rate) ดังนั้นจึงมีการศึกษาหลายงาน ที่พบวาความ

ชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยเปนตัวชี้วัดภาคเศรษฐกิจที่แทจริง (Real Economic Activity) 

เชนการศึกษาของ Estrella and Hardouvelis (1991)  ชี้วาเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยที่มีความ

ชันมากและความชันนอย เปนตัวชี้ถึงสภาวะเศรษฐกิจที่ขยายตัว (Economic Expansion) และ

เศรษฐกิจที่ถดถอย (Economic Recession) ตามลําดับ  ตอมาในการศึกษาของ Estrella and 

Mishkin (1997) และ Davis, Henry and Pesaran (1994) แสดงใหเห็นถึง ความนาเชื่อถือของ

ความชันของเสนโครงสรางอัตราผลตอบแทนในการทํานายเศรษฐกิจที่แทจริงของประเทศในกลุม

ยุโรปและอังกฤษ  

เมื่อความชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยสามารถพยากรณอัตราดอกเบี้ยและ

อัตราเงินเฟอไดแลว ความชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยจึงมีความสามารถในการพยากรณ

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ไดเชนกัน ขอความขางตนไดรับการยืนหยัดจาก

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

แสดงใหเห็นถึงความสามารถในความชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยในการพยากรณอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้นในอนาคต และในป ค.ศ. 1996 การศึกษาของ 

Elton, Gruber and Mei พบวารูปแบบความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุน

ในพันธบัตร กับเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย มีความสัมพันธที่มิใชเชิงเสน ซึ่งคลายคลึงกับงานวิจัย

ของ Boudoukh (1994) ตอมาในป ค.ศ. 2003 Lekkos and Milas ยังพบวาความชันของเสน



 

  

17 

 
โครงสรางดอกเบี้ย เปนตัวแปรบงชี้ในตัวแบบจําลอง STAR ที่ใชในการพยากรณอัตราผลตอบแทน

สวนเกินของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 2 5 7 และ 10 ป  สําหรับประเทศไทยยังไมมี

การศึกษาใดที่นําความชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยมาใชในการพรรณนาพฤติกรรมเชิงสุม

ของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล 

นอกจากความสามารถในการพยากรณอัตราผลตอบแทนสวนเกินในการลงทุนของ

พันธบัตรรัฐบาลและความชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย ยังมีงานวิจัยหลายงานที่พบวา

อัตราผลตอบแทนของตลาดตราสารทุน มีผลกระทบตอการตัดสินใจถือครองตราสารหนี้เชนกัน 

โดยการศึกษาของ Keim and Stambugh (1986) ไดทําการศึกษาวาผลตอบแทนจาการลงทุนใน

ตลาดตราสารทุน จะสามารถพยากรณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ไดหรือไม 

ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลรายเดือน ของประเทศสหรัฐ ต้ังแต ค.ศ. 1928 ถึง ค.ศ. 1978 

โดยการประมาณคาสมการ (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 ถือวาเปน

อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 

TBLTGOV y−  = คาชดเชยความเสี่ยงจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือระยะ

ยาว หรือ “term premium” 

1tSP -  = ดัชนี Standard and Poor’s Composite ที่แทจริง  ณ ปลายเดือน t-1 

1tSP -  = คาเฉลี่ยรายปของ ดัชนี Standard and Poor’s Composite ที่แทจริง โดยนับ

ยอนหลังจากปลายเดือน t-1 ยอนหลังไป 45 ป 

ผลการประมาณคาสมการที่ (2.2) พบวา พารามิเตอร 1α  มีคาเปนบวกและมี

นัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนี้ Keim and Stambugh ยังศึกษาตอไปวา ความสามารถของอัตรา

ผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย ครอบคลุมทุกอายุคงเหลือของพันธบัตรรัฐบาลหรือไม โดยการ

ประมาณคาสมการ (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−  = คาชดเชยความเสี่ยงจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุ

คงเหลือระยะยาว หรือ “term premium” 

tSP 1−  = ดัชนี Standard and Poor’s Composite ที่แทจริง   

ณ ปลายเดือน t-1 

tSP 1−  = คาเฉลี่ยรายปของ ดัชนี Standard and Poor’s Composite ที่

แทจริง โดยนับยอนหลังจากปลายเดือน t-1 ยอนหลังไป 45 ป 

Keim and Stambugh แบงกลุมการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล (Portfolio) ออกเปน 10 

กลุม แตละกลุมจะประกอบดวยพันธบัตรรัฐบาลรที่มีอายุคงเหลือหางกัน 6 เดือน กลุมการลงทุน

กลุมแรกเริ่มต้ังแตที่พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือนอยกวา 6 เดือน กลุมการลงทุนที่สอง

ประกอบพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือต้ังแต 6 – 12 เดือน กลุมที่สิบจะเปนพันธบัตรรัฐบาลที่มี

อายุคงเหลือ 240 เดือน พบวาคาพารามิเตอร 1α  ในสมการที่ (2.3) มีคาเปนบวกอยางมี

นัยสําคัญในทุกกลุมการลงทนุ หรือการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนใน

กลุมพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุต้ังแต 6 เดือน ถึง 2 ป สามารถอธิบายไดโดยอัตราผลตอบแทนจาก

การลงทุนในหลักทรัพย ผลการศึกษาดังกลาวสอดคลองกับงานของ Chen, Roll and Ross 

(1983) พบวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยมีสหสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนตราสารหนี้ภาคเอกชนที่มีความนาเชื่อถือดานเครดิตต่ํา (low-

grade bonds) ตอมา Fama and French (1989), (1993) และ Shiller (1992)  พิสูจนใหเห็น

อยางชัดเจนวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนของกลุมตราสารหนี้เอกชน

ที่มีอายุคงเหลือยาว (Portfolio of Corporate Bond) มีความสัมพันธกัน จากการพยายามหา

ปจจัยรวม (Common Risk Factors) ที่สามารถอธิบายทั้งอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย และ

ตราสารหนี้ระยะยาวภาคเอกชน ในป ค.ศ. 1996 Kwan ทดสอบความเปนเหตุเปนผลของทั้งสอง

ตลาด โดยใชขอมูลรายสัปดาหระหวางป ค.ศ. 1986 ถึง ค.ศ. 1990 และประมาณคาสมการเชิง

เสน พบวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย ณ เวลา t-1 สามารถอธิบายการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนหุนกูของบริษัท ณ เวลาที่ t ได แตไมพบวาการเปลี่ยนแปลง

ของอัตราผลตอบแทนของหุนกู ณ เวลา t-1 จะสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

เวลา t ได  
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สําหรับประเทศไทย อัญญา ขันธวิทย (2541) ไดพบความสัมพันธแบบโคอินทิเกรชั่น

ระหวางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 1 เดือน กับระดับดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่ง

สอดคลองกับการศึกษาของ สุชาติ อุปริพุทธิพงศ (2542) แตยังไมมีการศึกษาใดในประเทศไทยจะ

นําระดับดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มาใชในการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิง

สุมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินในตราสราหนี้ในประเทศไทย  

สําหรับในประเทศไทยงานศึกษาที่พยายามการสรางแบบจําลองที่พยากรณอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลมีคอนขางจํากัด ตัวอยางการศึกษาที่มีสวนเกี่ยวของ

กับตราสารหนี้เชนของ สุชาติ อุปริพุทธิพงศ (2542) ที่ศึกษาผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจที่มี

ตอดัชนีตราสารหนี้ของบริษัทหลักทรัพยเอกธํารง จก.(มหาชน)  และธนาคารกสิกรไทย จก.

(มหาชน) ต้ังแตเดือน พฤศจิกายน พ.ศ. 2537 ถึง กันยายน พ.ศ. 2541 โดยใชเทคนิค 

Cointegration ของ Engle and Granger จากการประมาณดวย Ordinary Least Square (OLS) 

เพื่อหาความสัมพันธเชิงเสนในระยะยาว 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 = อัตราดอกเบี้ยเงินกูข้ันต่ํา  

RMS = ปริมาณเงนิ 

RQ = ปริมาณการซือ้ขายของตราสารหนี ้ 

RSET = ดัชนีตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย  

RMCS = มูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพย 

RINF = อัตราเงินเฟอ 

ผลการศึกษาพบความสัมพันธในระยะยาวของตัวแปรในทั้งสมการที่ (2.4) และ (2.5) 

และยังพบอีกวาปจจัยที่มีอิทธิพลสําคัญตอการเปลี่ยนแปลงในดัชนีตราสารหนี้เฉลี่ย คือ อัตรา

ดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอ โดยจากการศึกษาพบวาการปรับตัวในระยะสั้นของดัชนีตราสารหนี้

เฉลี่ย เมื่อมีการเพิ่มข้ึนในอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอ 1 Basis Point จะสงผลตอการลดลงของ

ดัชนีตราสารหนี้เฉลี่ยเทากับ 36-51 Basis Point และ 78-83 Basis Point ตามลําดับ อยางไรก็
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ตาม การศึกษาครั้งนี้มีขอจํากัดในดานปริมาณขอมูลที่ใช เนื่องจากใชเปนขอมูลรายเดือนและมี

จํานวนเพียง 43 เดือน อาจทําใหผลการศึกษาของความสัมพันธในระยะยาวไมสมบูรณ  

Khanthavit (1994) ต้ังสมมติฐานเพื่อทดสอบวา แบบจําลองของ Constantinides 

(1992) ซึ่งสอดคลองกับทฤษฎี CIR เปนแบบจาํลองที่กําหนดโครงสรางอตัราผลตอบแทน

แบบสปอตของประเทศไทย โดยกําหนดความสนใจเฉพาะตวัแบบจาํลองซึง่เปนตวัแปรภาวะ X 

เพียงตัวแปรเดียวที่คอยผลกัดันเศรษฐกิจของประเทศ ขอมูลเปนขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือน 

สิงหาคม พ.ศ. 2517 และ ตุลาคม พ.ศ. 2535 ของอัตราผลตอบแทนจากตั๋วสัญญาใชเงนิทีม่ีอายุ

คงเหลือ 1เดือน 3เดือน 6เดือน และ 12เดือน Khanthavit ใหเหตุผลวา อัตราผลตอบแทนของตัว๋

สัญญาใชเงนิสามารถพิจารณาไดวาเปนอตัราผลตอบแทนแบบสปอตของตั๋วเงนิคงคลังปรับดวย

คาชดเชยความเสี่ยงดานเครดิต ดังนัน้โครงสรางอัตราผลตอบแทนของตั๋วสญัญาใชเงนิปรับ

คาชดเชยความเสี่ยงกับโครงสรางอัตราตอบแทนแบบสปอต ควรจะถูกอธิบายโดยแบบจําลอง

เดียวกนัได สมการในการสรางเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยแสดงใหเหน็ในสมการที่ (2.6) 

     
( ) { }

{ }
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2

0.5ln ( )    ( )   0.3882exp(0.0363 )1
( , ) - 0.0246    

  0.3882

t

t

H n H n X n
y n t

n X

−⎡ ⎤− −
⎢ ⎥= +
+ −⎢ ⎥⎣ ⎦

(2.6) 

โดยที ่

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

( )H n  = ฟงกชันของอายุคงเหลือ n งวด( )( ) 0.0854 0.9146(0.0726 )= +H n n  

tX  = ตัวแปรภาวะเพื่อกําหนดอัตราผลตอบแทนแบบสปอตในปจจุบัน 

การทดสอบพบวา แบบจําลองในสมการที่ (2.6) ที่ปรับคาชดเชยความเสี่ยงสอดคลอง

กับลักษณะโครงสรางอัตราผลตอบแทนแบบสปอต Khanthavit จึงใชแบบจําลองที่ปรับคาชดเชย

ความเสี่ยง เพื่อศึกษาพฤติกรรมโครงสรางอัตราดอกเบี้ยและตัวแปรภาวะ พบวา ในอดีต ประเทศ

ไทยเคยมีโครงสรางอัตราดอกเบี้ยทั้งแบบ ปกติ แบบลาดลง แบบบิดตัว แบบโหนก และแบบเปน

แอง และตัวแปรภาวะมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากกลุมดัชนีตลาดหลักทรัพย อัตรา

เงินเฟอ อัตราสวนระหวางมูลคาสงออกกับมูลคานําเขาสินคา และอัตราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในเงินสกุลดอลลารสหรัฐอเมริกา ในตลาดเงินยูโร  
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2.2.2 วรรณกรรมปริทัศนที่ใชตัวแบบจําลอง STAR ในการพรรณนาพฤติกรรมของตัวแปรทาง

เศรษฐศาสตรและการเงิน 

  

สําหรับเนื้อหาในสวนนี้จะกลาวถึงความสามารถในการพรรณนาพฤติกรรมของตัว

แปรและการพยากรณของตัวแบบจําลอง STAR สวนรายละเอียดของตัวแบบจําลองจะแยก

ออกไปบรรยายอยางละเอียดในบทที่ 3  

ตัวแบบจําลอง Smooth Transition Autoregression (STAR) ถูกพัฒนาโดย 

Granger and Teräsvirta (1992) เปนตัวแบบจําลองที่แกขอบงพรองของตัวแบบจําลอง Markov-

Switching และปญหาการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเศรษฐกิจเมื่อใชตัวแบบจําลองเชิงเสนตรง ทําให

ในปจจุบัน การศึกษาเชิงประจักษไดใชตัวแบบจําลอง มาพรรณนาและพยากรณตัวแปรที่ตองการ

ศึกษา ตัวอยางเชน การศึกษาของ Teräsvirta and Anderson (1992) ไดใชตัวแบบจําลอง STAR 

ในการพยากรณมูลคาของผลผลิตอุตสาหกรรมรายไตรมาส และใชคาสถิติ Mean Square 

Prediction Error (MSPE) เปนคาชี้ถึงความสามารถในการพยากรณ ผลการศึกษาพบวา ตัว

แบบจําลอง STAR ใหคา MSPE ตํ่ากวาตัวแบบจําลองเชิงเสนตรง (Linear Model) ซึ่งใหผล

คลายคลึงกับการศึกษาของ Sarantis (1999) พบวาตัวแบบจําลอง STAR มีความสามารถ

พยากรณอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงรายเดือนของประเทศอตุสาหกรรมชั้นนํา ไดดีกวาตัว

แบบจําลอง Morkov-Switching และในการศึกษาของ Kilian and Taylor (2003) ไดเนนถึง

ความสามารถของตัวแบบจําลอง STAR วาจะมีความสามารถในการพยากรณโดยเฉพาะในชวง

ขอมูลที่มีระยะยาว 

Teräsvirta, Dijk and Mederiros (2003) ตรวจสอบความสามารถในการพยากรณ

ของตัวแบบจําลอง 3 แบบจําลอง คือ ตัวแบบจําลอง Linear Autoregression ตัวแบบจําลอง 

STAR และตัวแบบจําลอง Neural network ผลชี้วาตัวแบบจําลอง LSTAR มีความสามารถในการ

พยากรณตัวแปรมหภาค 47 ตัวแปรของประเทศในกลุม G7 นอกจากนั้นยังมีการศึกษาของ 

Bårdan, Hurn and Mchugh (2003) และ Dijk, Franses and Teräsvirta (2000) ไดใชตัว

แบบจําลอง LSTAR เพื่อพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราการวางงานในประเทศ

ออสเตรเลียและสหรัฐอเมริกา ตามลําดับ  โดยใหเหตุผลวาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราการ

วางงานในประเทศออสเตรเลียมีลักษณะแบบไมสมมาตร (Asymmetric) ตามวัฎจักรธุรกิจ  
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Kräger and Kugler (1993) พบวาตัวแบบจําลอง Self-Exciting Threshold 

Autoregression (SETAR) มีความสามารถในการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตรา

แลกเปลี่ยนของประเทศสหรัฐ โดยชวงขอมูลอยูระหวาง ป ค.ศ. 1980-1990 ซึ่งผลการศึกษา

ดังกลาวมีผลคลายกับงานศึกษาของ Clements and Smith (2001) ที่พยายามพรรณนา

พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศเยอรมัน และ ญ่ีปุน 

การศึกษาของ Lekkos and Milas (2004) ซึ่งเปนการศึกษาชิ้นแรกที่ใชตัว

แบบจําลอง Vector STAR ในการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของตัวแปรทางเงิน โดย

พยายามศึกษาวาตัวแปรความเสี่ยงใดเปนตัวแปรที่สามารถพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหว

ของอัตราผลตอบแทนสวนเกินในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 2 5 7 และ 10 ป ขอมูลที่ใชเปน

อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่ไมใหดอกเบี้ยของประเทศอังกฤษ (Discount Bonds) 

รายเดือนตั้งแตเดือน มกราคม ค.ศ. 1976 ถึงเดือนมิถุนายน ค.ศ. 2000 ใชแบบจําลอง Vector 

STAR (Smooth Transition Autoregression) เปนตัวแบบจําลองในการพรรณนาพฤติกรรมการ

เคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินในพันธบัตร ดังสมการที่ (2.7) 

( )( ) ( )( )1 1, - 2 2, -
=1 =1

_   =  + _ 1 -   + + _  + 
p p

t j t j t j t j t t
j j

y i y i G s y i G sμ β μ β ε
⎛ ⎞ ⎛ ⎞
⎜ ⎟ ⎜ ⎟
⎝ ⎠ ⎝ ⎠

∑ ∑                 (2.7) 

โดยที ่

_ ty i  = เวคเตอรอนุกรมเวลาขนาด (k x 1) ของอัตราผลตอบแทนสวนเกนิจาก

การลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลอืi โดยที่ i =  2 5 7 และ 10 

ป  

1 2,μ μ  = เวคเตอรพารามิเตอรคาคงที ่ขนาด (k x 1)  

1, 2,,β βj j  = แมทริกคาพารามิเตอร ขนาด (k x k) 

ε t  = เวคเตอรความคลาดเคลื่อนขนาด (k x 1) มกีารกระจายแบบ iid 

( )tG s  

 

= ฟงกชันการเปลี่ยนแปลง (Transition Function);  เปนฟงกชันตอเนื่อง

และมีคาอยูระหวาง  0 ถึง  1  

ts  = ตัวแปรการเปลี่ยนแปลง  (Transition Variable) เปนตัวแปรที่ชี้วา  ณ 

เวลา t จะใหน้ําหนักกับแตละฟงกชันอยางไรในการพรรณนาพฤติกรรม

ของตัวแปรตาม  
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ฟงกชันการเปลี่ยนแปลง (Transition Function; ( )tG s ) ที่พิจารณาประกอบดวย 
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( )

1
; ,   =     ;  0              

- - 
1 + exp

>
⎧ ⎫⎪ ⎪
⎨ ⎬
⎪ ⎪⎩ ⎭

γ γ
γ
σ

t

t

t

s

G s C
s C

                                                  (2.8) 

หรือ 
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               (2.9) 

Lekkos and  Milas พบวาตัวแบบจําลอง Vector STAR มีความสามารถในการ

พยากรณอัตราผลตอบแทนสวนเกินในพันธบัตรรัฐบาลในทุกอายุคงเหลือที่ทําการศึกษา ไดดีกวา

ตัวแบบจําลองเชิงเสนตรงหรือ VAR โดยพบวา สัดสวนของความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน 

(error variance) ระหวางตัวแบบจําลอง Vector STAR และตัวแบบจําลองเชิงเสนตรงมีคานอย

กวาหนึ่ง ในทุกอายุคงเหลือที่ทําการศึกษา และยังพบวาฟงกชันการเปลี่ยนแปลงในทุกอายุ

คงเหลือเปนฟงกชัน Logistic มีนัยวา พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจาก

การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลมีการเปลี่ยนแปลงที่แตกตางกันมากในแตละวัฎจักรธรุกิจ และตัว

แปรบงชี้คือ ความชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยซึ่งเปนตัวแปรที่แสดงถึงวัฎจักรธุรกิจ 

กลาวคือ ในชวงเศรษฐกิจถดถอยเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยมีความชันนอย และในชวงเศรษฐกิจ

รุงเรือง ความชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยจะมีคามาก อยางไรก็ตามในป ค.ศ. 2005 

Pérez-Rodrígues, Torra and Félix ไดเปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณตัวแปร Stock 

Index ในประเทศสเปน ระหวางตัวแบบจําลอง STAR กับตัวแบบจําลอง Artificial Neural 

Network (ANN) ในชวง out-of sample ผลการศึกษาของ Pérez-Rodrígues, Torra and Félix 

พบวาตัวแบบจําลอง ANN มีความสามารถในการพยากรณในชวง out-of sample ดีกวาตัว

แบบจําลอง STAR  
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บทที่ 3 

 
แบบจําลอง Smooth Transition Autoregressive (STAR) Model 

 
บทที่ 3 จะแบงการบรรยายเปน 2 สวน สวนแรก บรรยายลักษณะของตัวแบบจําลอง 

Vector Smooth Transition Autoregressive (Vector STAR) Model ซึ่งเปนตัวแบบจําลองที่จะ

นํามาใชพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตร

รัฐบาลในวิทยานิพนธฉบับนี้ และสวนที่ 2 เปนวิธีการกําหนดคาพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง 

Vector STAR โดยไดรับการพัฒนาจากการศึกษาของ Teräsvirta (1993, 1994) และ Eitrheim 

and Teräsvirta (1996)  
 

3.1 แบบจําลอง Vector Smooth Transition Autoregressive (STAR) Model 

 
เปนที่ยอมรับกันอยางแพรหลายวา พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของตัวแปรเศรษฐกิจ

และ/หรือตัวแปรการเงินมีลักษณะที่มิใชเชิงเสนตรง โดยเฉพาะพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้มีการศึกษาที่แสดงใหเห็นจริง เชน การศึกษาของ 

Brenner Harjes and Kroner (1996) Ball and Torous (1999) พบวาการเคลื่อนไหวของอัตรา

ดอกเบี้ยระยะสั้นของประเทศสหรัฐ อังกฤษ ญี่ปุน มีลักษณะเชิงสุมหรือ Stochastic Volatility 

(SVOL) ทําใหตัวแบบจําลอง GARCH ถูกนํามาใชในการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของ

อัตราดอกเบี้ย ตัวอยางการศึกษาที่นําตัวแบบจําลอง GARCH มาใชพรรณนาพฤติกรรมการ

เคลื่อนไหวของตัวแปรทางเงิน เชน Koedjik (1997) Anderson and Lund (1997) และ Ball and 

Torous (1999) ตอมาในป ค.ศ. 1990 Lamoureux and Lastrapes แสดงใหเห็นถึงการ

เปลี่ยนแปลงโครงสรางทางเศรษฐกิจ (Structural breaks) ที่มีผลทําใหลักษณะความแปรปรวน

หรือพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยในแตละชวงโครงสรางเศรษฐกิจมีความแตกตาง

กันทําใหตัวแบบจําลอง GARCH ไมสามารถพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวไดดี และไดมี

การศึกษาเชิงประจักษหลายฉบับสนับสนุนผลการศึกษาของ Lamoureux and Lastrapes  

ตัวอยางเชน Hamilton and Susmel (1994) Cai (1994) และ So, Lam and  Li (1998) ไดใชตัว

แบบจําลอง Markov switching ในการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยระยะ

ส้ันในประเทศสหรัฐอเมริกา และในป ค.ศ. 1998 Naik and Lee ไดกลาวไวอยางชัดเจนใน
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การศึกษาวา ตัวแบบจําลอง regime switching มีความสามารถในการพรรณนาพฤติกรรมความ

แปรปรวนของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย ไดดีกวาตัวแบบจําลอง GARCH นอกจากนั้นใน

การศึกษาของ Ang and Bekaert (1998) ยังพบอีกวาตัวแบบจําลอง regime switching มี

ความสามารถในการพยากรณอัตราดอกเบี้ยของขอมูลชวง out-of sample ไดดีกวาตัวแบบจําลอง 

single regime ในป ค.ศ. 2001 Bekaert, Hodrick and Marshall พบวาพฤติกรรมการเคลื่อนไหว

ของคาชดเชยความเสี่ยง (term premium) มีลักษณะเปน regime switching ที่มี 2 regimes อัน

เปนผลมาจากปญหาเศรษฐกิจ (peso problems) และในป ค.ศ. 2003 Evans พบวา regime 

switching ที่มี 3 regime เปนตัวแบบจําลองที่ good fit สําหรับการพรรณนาพฤติกรรมการ

เคลื่อนไหวในอัตราดอกเบี้ยประเทศอังกฤษ 

ความสามารถของตัวแบบจําลอง regime switching ทําให Teräsvirta and 

Anderson (1992) พัฒนาตัวแบบจําลอง Smooth Transition Autoregression (STAR) ซึ่งเปน

ประเภทหนึ่งในตัวแบบจําลอง regime switching แตมีความแตกตางกับตัวแบบจําลอง Markov 

switching ที่ชัดเจนคือ ตัวแบบจําลอง STAR มีตัวแปรบงชี้สถานะการณสามารถเก็บขอมูลได 

ดังนั้นจึงสามารถระบุฟงกชันความนาจะเปนที่จะใช regime ใดในการพรรณนาพฤติกรรมการ

เคลื่อนไหวของตัวแปรได แตในตัวแบบจําลอง Markov switching ไมสามารถเก็บตัวแปรบงชี้

สถานะการณได ดังนั้นจึงไมสามารถระบุฟงกชันการเปลี่ยนแปลงได แตจะคาดการณไดเพียง

โอกาสความนาจะเปนที่จะใช regime ใดในการอธิบายตัวแปรที่กําลังพิจารณา อีกทั้งความนาจะ

เปนในการใช regime ใดจะมีคาคงที่คาใดคาหนึ่ง 

ตัวแบบจําลอง Smooth Transition Autoregressive Model (STAR) มีลักษณะเปน

สวนประสมแบบถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักของแตละ regime ดังนั้นตัวแบบจําลอง STAR จึง

ประกอบดวย 2 สวนที่สําคัญ คือ (1) สมการซึ่งเปนตัวแทนในแตละ regime (regime อาจจะแบง

ตามวัฎจักรธุรกิจ หรือแบงตามนโยบายการเงินของรัฐบาล) ประเด็นคําถามที่ตามมาคือ จํานวน 

regimes ควรจะเปนเทาไร คําตอบ คือมิไดมีการจํากัดอยางเครงครัดวาตัวแบบจําลอง STAR ควร

จะมีจํานวน regime เทาไร อยางไรก็ตามการศึกษาเชิงประจักษโดยทั่วไปจะแบง regime ออกเปน 

2 ชวง (Van Dijk, 1999) สวนประกอบที่ (2) คือ ฟงกชันที่บงชี้ถึงน้ําหนักที่จะใชในแตละ regime 

ควรจะมีรูปรางและลักษณะเปนอยางไร คําตอบของคําถามนี้จะกลาวอยางละเอียดในลําดับถัดไป 

อยางไรก็ตามขอมูลอนุกรมเวลาเปนขอมูลที่ลําดับมีความสําคัญ ดังนั้นขอมูลแตละ

ตัวจะมีสหสัมพันธรวมกัน (Autocorrelation) ซึ่งตัวแบบจําลองที่ใชในการพรรณนาพฤติกรรมของ

ตัวแปรคือ ตัวแบบจําลอง (Autoregression (AR(p)) ดังนั้นการพิจารณาสมการ AR(p)เพียง
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สมการเดียว (single equation) เปนการพิจารณาแคสวนหนึ่งของระบบสมการ ยังมิไดสนใจการมี

ผลกระทบซึ่งกันและกันของตัวแปรในระบบสมการ (Greene, หนา378) หรือละเลยปญหา 

Contemporaneous correlation)1 ดังนั้นการใสขอมูลขาวสารใหมลงไปในตัวแบบจําลองและทํา

การกําหนดคาพารามิเตอรในตัวแบบจําลองพรอมกันทั้งระบบโดยคํานึงถึงผลกระทบซึ่งกันและกัน

ของตัวแปรภายในระบบสมการ หลักการดังกลาวทําใหมีการพัฒนาตัวแบบจําลอง Vector 

Autoregression (VAR) แตตัวแบบจําลอง VAR ยังมีปญหาในการพรรณนาพฤติกรรมเชิงสุมของ

ตัวแปรเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเศรษฐกิจ ดังที่ไดบรรยายไวในบทที่ 1 ดังนั้นการใชตัว

แบบจําลอง Vector STAR และกําหนดคาพารามิเตอรพรอมกันทั้งระบบสมการควรจะเปนตัว

แบบจําลองที่มีความสามารถในการพรรณนาพฤติกรรมของตัวแปรไดดีกวาทั้งการใชตัว

แบบจําลอง STAR หรือ VAR อยางใดอยางหนึ่งเพียงอยางเดียว การศึกษาของ Lekkos and 

Milas (2004) ไดยืนยันขอความขางตน โดย Lekkos and Milas ไดใชตัวแบบจําลอง Vector 

STAR ในการพรรณนาพฤติกรรมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล

ประเทศอังกฤษ และพบวาตัวแบบจําลอง Vector STAR มีความสามารถในการพรรณนาไดดีกวา

ตัวแบบจําลอง VAR สมการที่  (3.1) แสดงตัวอยางของตัวแบบจําลอง Vector STAR กรณีคาใน

อดีต p ชวงเวลา 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 ′  

เวคเตอรตัวแปร m ตัวที่กาํลังพิจารณา ณ เวลาที ่t ; t = 1, 2, ......., T  

  iμ  = ( )i i i

1 2 m  ......... μ μ μ ′  
เวคเตอรของจุดตัดแกน ( 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 การแกปญหา Contemporaneous correlation ในขอมูลภาคตัดขวาง Cross section 

data จะใชตัวแบบจําลอง 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 ′  

เวคเตอรคาความคลาดเคลื่อนที่มีการกระจายแบบ iid  

  ( )
t

E 0ε =  ; t∀       ( ) 2

t m
Var Iε = σ  ;   0t∀ ≠  

( )
t

G S ; ,Cγ  = ฟงกชันการเปลี่ยนแปลง (Transition Function); เปนฟงกชันตอเนื่อง มีคา

ระหวาง  0 ถึง  1 ฟงก ชันการเปลี่ยนแปลงมีความสําคัญมากในตัว

แบบจําลอง Vector STAR เพราะเปนการบงบอกถึงน้ําหนักที่จะใชในการ

พรรณนาพฤติกรรมของตัวแปรตนในแตละจุดเวลา t โดยฟงกชันการ

เปล่ียนแปลงจะมีความสัมพันธอยางเปนระบบกับตัวแปรการเปลี่ยนแปลง  

( )
t
S  

t
S   = ตัวแปรบงชี้ (Transition Variable) เปนตัวแปรที่สามารถเก็บขอมูลได2 

ตัวแปรบงชี้จะเปนตัวแปรที่ช้ีวาในแตละจุดเวลา t จะใหน้ําหนักในสมการใด

เพื่อพรรณนาพฤติกรรมของตัวแปรที่กําลังพิจารณา โดยตัวแปรบงชี้อาจจะ

เปนค า ในอดีตของตั วแปร S  = ( )  ;  > 0 -t t dy d 3 หรือตัวแปรภายนอก 

S   =  (z )t t ก็เปนได 

γ  = พารามิ เตอร ในฟงก ชันการเปลี่ยนแปลง  γ  ช้ีถึ งความเร็วของการ

เปล่ียนแปลงจาก regime หนึ่งไปอีกregime หนึ่ง  

C  = พารามิเตอรในฟงกชันการเปลี่ยนแปลง เปนคาอางอิงที่ใชเปนเงื่อนไขในการ

ตัดสินใจเพื่อจะทําการเปลี่ยนแปลงน้ําหนักที่จะใชในแตละสมการทั้ง 2 

(Threshold between to Two Regimes) 

                                                 
2 หากตัวแปรบงชี้ (Transition Variable) ไมสามารถเก็บขอมูลได จัดอยูในประเภทของ

แบบจําลอง Markov regime-switching 
3 เรียกตัวแบบจําลองนี้วา Self-Exciting TAR Model การศึกษาของ Kräger and 

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

พยากรณพฤติกรรมการเคลื่อนไหวอัตราแลกเปลี่ยนของเงินดอลลาร ในชวง ค.ศ. 1980 ถึง ค.ศ. 

1990 
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พิจารณาสมการที่ (3.1) ตัวแบบจําลอง Vector STAR มีลักษณะคลายกับตัว

แบบจําลอง VAR แตไดขยายผลกลุมตัวแปรที่ใชอธิบายแทนที่จะใชโครงสรางเพียงโครงสรางเดียว

สําหรับตัวแบบจําลอง VAR แตในตัวแบบจําลอง Vector STAR ใช 2 โครงสรางโดยการเคลื่อนที่

ของตัวแปรทางซายจะไดรับผลจากโครงสรางสมการที่ 1 และสมการที่ 2 ขนาดความสัมพันธ

ข้ึนกับฟงกชัน ( )
t

G S ; ,Cγ  สําหรับฟงกชัน ( )
t

G S ; ,Cγ  มีโครงสรางระหวาง 0 ถึง 1 ดังนั้นจึง 

สามารถพิจารณาไดวา ( )
t

G S ; ,Cγ  เปนน้ําหนักที่ใช regime ที่ 2 โดยน้ําหนักสามารถ

เปล่ียนแปลงไดตามกลุมตัวแปรและลักษณะของสมการ นอกจากนั้นถาฟงกชัน ( )
t

G S ; ,Cγ  มี

คาเปน 0 หรือ 1 อยางถาวรแลวตัวแบบจําลอง Vector STAR จะลดรูปเปนตัวแบบจําลอง VAR 

อยางถาวร และหากกําหนดฟงกชัน ( )
t

G S ; ,Cγ  ใหมีคาเฉพาะ 0 หรือ 1 เทานั้น ณ เวลาใดๆ 

ตัวแบบจําลอง Vector STAR จะมีรูปลักษณเปน Switch ระหวางโครงสรางสมการที่ 1 และสมการ

ที่ 2 และเรียกแบบจําลองดังกลาววา Vector TAR  

ฟงกชัน ( )
t

G S ; ,Cγ  ยังเปนฟงกชันที่แสดงถึงรูปแบบพฤติกรรมของน้ําหนักในตัว

แบบจําลอง Vector STAR อีกดวย ดังนั้น ฟงกชัน ( )
t

G S ; ,Cγ  ที่จะเลือกใชในตัวแบบจําลอง 

Vector STAR ควรจะมีลักษณะการตอบสนองกับตัวแปรบงชี้ ( )
t
S  ที่แตกตางกัน ฟงกชัน 

( )
t

G S ; ,Cγ ไดนําเสนออยูอยางกวางขวางในงานวิจัยเชิงประจักษตางประเทศมี 2 รูปแบบ คือ 

ฟงกชัน Logistic และ ฟงกชัน Exponential 

(1) รูปแบบของฟงกชัน Logistic ไดแสดงในสมการที่ (3.2) ตัวแบบจําลอง Vector 

STAR ที่ใชฟงกชัน Logistic เปนฟงกชันการเปลี่ยนแปลง เรียกวา ตัวแบบจําลอง LSTAR  

( )

S

1
; ,      ;   0              

- (S - C)
1+exp

= >
⎧ ⎫⎪ ⎪
⎨ ⎬
⎪ ⎪⎩ ⎭t

t

t

G S Cγ γ
γ
σ

                                        (3.2) 

โดยที ่

 St
σ  = สวนเบีย่งเบนมาตราฐานของตัวแปรบงชี ้

พิจารณาสมการที่ (3.2) ฟงกชัน Logistic แสดงถึงรูปแบบการตอบสนองของฟงกชัน 

( ); ,  tG S Cγ ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรบงชี้ ( )tS ในลักษณะที่แตกตางกันระหวางเมื่อ 

( ),  tS C> และ ( )  tS C< เรียกการเคลื่อนไหวดังกลาววา การเคลื่อนไหวแบบ asymmetric 

สวนคาพารามิเตอร γ จะมีคาอยูระหวางศูนยถึงจํานวนอนันต (infinity) ถาหาก

คาพารามิเตอร     0γ =  ทําใหฟงกชันการเปลี่ยนแปลง ( ); ,  tG S Cγ 1
  

2
=  ตัวแบบจําลอง 
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LSTAR จะเปลี่ยนรูปเปนตัวแบบจําลองเชิงเสนตรง แตถาคาพารามิเตอร γ เขาใกลจํานวนอนันต  

( )→∞γ  ทําใหเมื่อตัวแปรบงชี้มีการเปลี่ยนแปลงเพียงเล็กนอย การเคลื่อนไหวจาก regimes 

หนึ่งไปยังอีก regime หนึ่งเปนไปอยางรวดเร็ว ลักษณะดังกลาวทําใหตัวแบบจําลอง LSTAR 

เปล่ียนรูปเปนตัวแบบจําลอง TAR (Two-Regime Threshold Autoregressive Model) ภาพที่ 3.1 

แสดงใหเห็นถึงความแตกตางของฟงกชัน Logistic ที่มีคาพารามิเตอร C เดียวกัน (Threshold ) 

แตคาพารามิเตอรγ   ตางกัน  

ภาพที ่3.1 

ลักษณะ Logistic Function 

tG S ; ,C)( γ  
 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 3.1 ถาคาพารามิเตอรγ →∞  ฟงกชัน Logistic จะเขาใกลรูปแบบของ

ฟงกชันบงชี้ (Indicator Function)4 คือ ถา ( ) [ ]tlim G S ; ,C     I S   C   tγ
γ

→∞
= >  

Van Dijk, Teräsvirta and Franses (2000) ไดกลาวในการศึกษาวาตัวแบบจําลอง 

LSTAR เหมาะสําหรับใชอธิบายตัวแปรที่มีพฤติกรรมการเคลื่อนไหวที่ไมสมมาตรในแตละชวงวัฏ

จักร (asymmetric business cycle) โดยพิจารณาใหเห็นจริงจากรูปที่ 3.1 ควบคูกับตัวอยางการ

ใชตัวแบบจําลอง LSTAR ในการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราการเติบโตของ

ผลผลิต (growth rate of an output) กําหนดให -S   Yt t d=  และ C 0≈  สังเกตเห็นวาถา -Yt d > 

0 ตัวแบบจําลอง LSTAR จะใหน้ําหนักใน regimes ที่หนึ่งในการอธิบายพฤติกรรมการเคลื่อนไหว

ของตัวแปรมากกวา แตถา -Yt d  < 0 ตัวแบบจําลอง LSTAR จะใหน้ําหนักกับอีก regimes ในการ

อธิบายพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของตัวแปรมากกวา จะเห็นวาตัวแบบจําลอง LSTAR สามารถ

                                                 
4 [ ] 1 ;I A =  ถาA เปนจริงและ [ ] 0 ;I A = ถาเปนเท็จ 

2 4 -4 -2 0 

0.
0 

0.
5 

1.
0 

         γ = 1.0 

          γ = 2.5 

         γ = 25.0 

St 
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แบงไดอยางชัดเจนระหวางอัตราการเติบโตของผลผลิตที่เปนบวกและลบ ซ่ึงเปนตัวแทนเศรษฐกิจ

ขาขึ้นและขาลงตามลําดับ ความสามารถของตัวแบบจําลอง LSTAR แสดงใหเห็นในการศึกษา

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

(1994) ในการอธิบายพฤติรรมการเคลื่อนไหวของผลผลิตมวลรวมภายในประเทศยุโรปและการ

เคลื่อนไหวของดัชนีผลผลิตในภาคอุตสาหกรรม (industry production index) ของกลุมประเทศ 

OECD ตามลําดับ และในป ค.ศ. 2003 Holmes and Maghrebi พบวาตัวแบบจําลอง LSTAR มี

ความสามารถในการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศในเอเชียกับ

ประเทศสหรัฐอเมริการะหวางปค.ศ. 1977 ถึง ค.ศ. 2000  

 (2) รูปแบบของฟงกชัน Exponential แสดงในสมการที่ (3.3) ตัวแบบจําลอง Vector 

STAR ที่ใชฟงกชัน Exponential เปนฟงกชันการเปลี่ยนแปลง เรียกวา ตัวแบบจําลอง ESTAR  

( ) ( )
t

2

t
t

S

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

⎧ ⎫⎪ ⎪ >⎨ ⎬
⎪ ⎪⎩ ⎭

γ
γ γ

σ
                                                  (3.3) 

ลักษณะการเคลื่อนไหวของตัวแปรมิไดเปนการเคลื่อนไหวแบบวัฏจักรธุรกิจไม

สมมาตร (asymmetric business cycle) เสมอไป ยังมีตัวแปรทางเศรษฐกิจและการเงินบางตวัทีม่ี

การเคลื่อนไหวที่แตกตางออกไป ยกตัวอยางเชน การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง จะ

เปนอยางไรนั้นขึ้นกับขนาดของความเบี่ยงเบน (deviation) จาก Purchasing Power Parity 

(PPP) หรือมีพฤติกรรมการเคลื่อนไหวแบบสมมาตร (symmetric business cycle) ทําให 

Teräsvirta (1994) พัฒนาฟงกชันการเปลี่ยนแปลงแบบ Exponential ข้ึนมา แสดงใหเห็นใน

สมการที่ (3.3) และรูปที่ 3.2 การศึกษาเชิงประจักษของ Michael, Nobay and Peel (1997) และ 

Baum, Caglayan and Barkoulas (1998) ไดนําตัวแบบจําลอง ESTAR พรรณนาพฤติกรรมของ

อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง อยางไรก็ตาม ถาคาพารามิเตอรγ  ในฟงกชัน Exponential (สมการที่ 

(3.3)) มีคา 0γ =  หรือ γ →∞  ทําใหฟงกชัน Exponential จะมีคาเขาใกลคาคงที่  ESTAR 

Model จะเปลี่ยนรูปเปนตัวแบบจําลองเชิงเสนตรง ดังแสดงในภาพที่ 3.2 ทําให Jansen and 

Teräsvirta (1996) พัฒนาฟงกชัน Exponential Function เปน Quadratic Logistic Function 

เพื่อใชงานไดจริง รูปแบบของ Quadratic Logistic Function แสดงใหเห็นในสมการที่ (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) ฟงกชันการเปลี่ยนแปลงเปนฟงกชัน Quadratic Logistic มี

ลักษณะคลายกับฟงกชัน Logistic คือ เปนแบบจําลองเชิงเสนเมื่อ     0γ =  และถา γ →∞  

ทําให ( )t 1 2G S ; ,C ,C  γ   เทากับ 1 เมื่อ 1CtS < หรือ 2S Ct > และ ( )t 1 2G S ; ,C ,C  γ   เทากับ 

0 เมื่อ  1 2C  S Ct< <  ขอสังเกตสําหรับการเปลี่ยนแปลงของฟงกชัน Quadratic Logistic แสดง

ถึงรูปแบบการตอบสนองของฟงกชัน ( )t 1 2G S ; ,C ,C  γ ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร

บงชี้ ( )tS  ในลักษณะที่แตกตางกันระหวางเมื่อระยะหางระหวางตัวแปรบงชี้ ( )tS  กับ

คาพารามิเตอร( )C = 0  โดยไมคํานึงถึงทิศทางของเครื่องหมายวาตัวแปร( )tS  จะมีคามากกวา

หรือนอยกวาคาพารามิเตอร( )1 2C ,C  ที่ยังคงลักษณะการเคลื่อนไหวแบบสมมาตรเชนเดิม 

 

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) กลาวไวอยางชัดเจนวาตัวแบบจําลอง 

ESTAR เหมาะสําหรับการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของตัวแปร ในลักษณะที่คาตัวแปร

บงชี้มีการผันผวนหรือเบี่ยงเบนไปจากคากลางหรือคาอางอิงมากนอยเพียงใด โดยสามารถ

พิจารณาจากรูปที่ 3.3 จะเห็นวาการใชน้ําหนักวาจะใช regime ใดนั้นขึ้นอยูกับวาตัวแปรบงชี้หรือ 

St มีคาแตกตางจากคา 1C และ 2C มากนอยเพียงใด ตัวอยางเชน หาก St มีคาแตกตางจากคา 1C

และ 2C อยางมาก นั่นคือ St < C1 และ St > C2 จะใหน้ําหนักใน regimes ที่หนึ่งมากกวา แตถา St 

มีคาแตกตางจากคา C ไมมากนัก หรือ St < C1 และ St > C2 ตัวแบบจําลองจะใหน้ําหนักในอีก 

regime มากกวา ตัวอยางการศึกษาที่นําตัวแบบจําลอง ESTAR สามารถใชในพรรณนาพฤติกรรม

ของตัวแปร เชน Kapetanios, Shin and Snell (2003) พรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของ

ราคาหลักทรัพยของประเทศอังกฤษ หรือการศึกษาของ Clements and Smith (2001) พรรณนา

พฤติกรรมอัตราผลแลกเปลี่ยนของประเทศสหรัฐ และการเคลื่อนไหวอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศ

ไทยกับประเทศญี่ปุนระหวางปค.ศ. 1977 ถึง ค.ศ. 2000 ในการศึกษาของ Holmes and 

Maghrebi (2003)  
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3.2 การกาํหนดคาพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง Vector STAR 
 

สวนที่ 2 จะอธิบายถึงขั้นตอนและวิธีการประมาณคาเพื่อหาคาพารามิเตอรในตัว

แบบจําลอง Vector STAR ตามสมการที่ (3.1) และ ฟงกชันการเปลี่ยนแปลงที่จะนํามาพิจารณา

ประกอบดวย ฟงกชัน Logistic (สมการที่ (3.2)) และฟงกชัน Quadratic Logistic (สมการที่ 

(3.4)) ทั้งนี้จะตองทําการทดสอบเพื่อเลือกฟงกชันการเปลี่ยนแปลงที่เหมาะสมในการอธิบาย

พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของตัวแปรกอนที่จะกําหนคาพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง Vector 

STAR 

 

3.2.1 ข้ันตอนกําหนดคาพารามิเตอรตัวแบบจําลอง Vector STAR  

 

ข้ันตอนแรก คือ กําหนดคาพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง  Vector Autoregression 

(VAR Model)  เหตุผลที่ทําการกําหนดคาพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง VAR มีดวยกัน 2 ประการ 

ประการแรกเพื่อที่จะทําการเปรียบเทียบความสามารถของตัวแบบจําลอง VAR กับตัวแบบจําลอง 

Vector STAR และประการที่สอง เพื่อจะนําคาพารามิเตอรจากแบบจําลอง VAR เปนคาตั้งตน 

(Initial Values) ในการหาคาของพารามิเตอรของตัวแบบจําลอง Vector STAR ดวยวิธี Numerical 

search  

ตัวแบบจําลอง Vector STAR เปนตัวแบบจําลองที่พรรณนาพฤติกรรมของตัวแปรที่มี

ความสัมพันธแบบไมเปนเชิงเสนตรง ดังนั้นกอนที่จะกําหนดคาพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง 

Vector STAR จะตองทําการทดสอบความเปนเชิงเสนเสียกอน โดยการกําหนดให

คาพารามิเตอร 0=γ  ทําให ฟงกชัน ( )t

1
G S ; ,C

2
γ = ในทุกจุดของเวลา t สงผลใหตัว

แบบจําลอง Vector STAR ไมมีการเปลี่ยนแปลงระหวาง regimes จึงสามารถจัดรูปใหเปนตัว

แบบจําลอง VAR ได จากแนวคิดดังกลาว Teräsvirta (1994) เสนอวิธีการทดสอบความเปนเชิง

เสนตรง โดยการใชประมาณคาอนุกรมเทยเลอรอันดับ 3 (Taylor Series Approximation)5 

ประมาณคาฟงกชัน ( )tG S ; ,Cγ   รอบๆคา  0=γ  ในสมการที่ (3.1) สงผลใหเกิดความสมัพนัธ

                                                 
5 ฟงกชัน f(x) ใดๆ ที่หาอนุพันธไดตอเนื่อง n คร้ังสามารถประมาณคารอบๆจุด 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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ระหวางชุดตัวแปรตนกับคาในอดีตของชุดตัวแปรตน 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 ′   
เวคเตอรของจุดตัดแกน ( 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 ′  

เวคเตอรคาความคลาดเคลื่อนที่มกีารกระจายแบบ iid  
 

สมการที่ (3.5) ช้ีใหเห็นวา ความสัมพันธระหวางชุดตัวแปรตนและชุดขอมูลที่สังเกต

จะมีความสัมพันธเชิงเสนตรงกับคาพารามิเตอร (Linear in Parameters) แตไมเปนเชิงเสนตรงกับ

ขอมูล ดังนั้นคาพารามิเตอรในสมการที่ (3.5) จึงมีความหมาย กลาวคือ ถาแมทริคของ

พารามิเตอร 1 2 3
j j j,  ,  Γ Γ Γ  บางตัวไมเปน 0 ยอมแสดงวาชุดตัวแปรตนและชุดขอมูลมี

ความสัมพันธไมเปนเชิงเสนตรง ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบความสัมพันธระหวางชุดตัวแปร

เสียกอนวามีความสัมพันธเชิงเสนตรงหรือไม โดยใชการทดสอบ Wald Test สมมติฐานในการ

ทดสอบคือ 
1 2 3

01 :                0H Γ = Γ = Γ =                                          
i

11H :      0Γ ≠                                สําหรับบาง i       

หากผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลัก  จะเชื่อวาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของ

ขอมูลที่ตองการศึกษามีลักษณะเปนแบบไมเปนเชิงเสนตรง แตเนื่องจากเราไมทราบวาตัวแปรบงชี้
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คือตัวไหน  Teräsvirta (1994) เสนอใหใชสมมติฐานของการทดสอบความเปนเชิงเสนตรง 

(Linearity: against STAR Model)  ในการเลือกตัวแปรบงชี้ (St ) โดยจะเลือกตัวแปรที่คาดวาจะ

เปนตัวแปรบงชี้จากตัวแปรที่ทําใหความสัมพันธของระบบสมการไมเปนเชิงเสนตรงมากที่สุด หรือ

เลือกตัวแปร St ที่ใหคา  p-value ตํ่าที่สุดในการทดสอบความเปนเชิงเสนตรงหลักเกณฑดังกลาว

เปนหลักเกณฑเดียวกับงานวิจัยของ Van Dijk and Franses (2000), Van Dijk (2002) และ 

Lekkos and Milas (2004) เพื่อหาตัวแปรบงชี้ในแบบจําลอง STAR ที่พรรณนาพฤติกรรมอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนพันธบัตรรัฐบาลในประเทศอังกฤษ 

ในการทดสอบเพื่อระบุวาฟงกชัน ( )tG S ; ,Cγ  ควรมีลักษณะใด โดยรูปแบบสมการ

การเปลี่ยนแปลงที่จะทําการเลือกจะมีดวยกัน 2 รูปแบบคือ ฟงกชัน Logistic แสดงใหเห็นใน

สมการที่ (3.2) และฟงกชัน Quadratic Logistic แสดงใหเห็นในสมการที่ (3.4) วิธีการเลือก

ฟงกชันการเปลี่ยนแปลง Teräsvirta (1994) เสนอใหใชวิธี Sequence of Nested Test โดยมี

ข้ันตอนดังนี้ ประมาณคาฟงกชัน Logistic ดวยการประมาณอนุกรมเทยเลอรอันดับ 3 รอบๆคา 

  0=γ   และนําฟงกชัน ( )t tG S ; ,Cγ ที่ประมาณคาที่ ไดแทนลงในสมการ  Vector STAR 

(สมการที่ (3.1)) สามารถจัดรูป LSTAR ใหมีลักษณะใกลเคียงกับสมการที่ (3.5) จากนั้นทําใน

ลักษณะเดียวกันกับฟงกชัน Quadratic Logistic เมื่อไดสมการที่มีลักษณะใกลเคียงกับสมการที่ 

(3.5) ของทั้งตัวแบบจําลอง LSTAR และ ESTAR  พิจารณาความแตกตางของคาพารามิเตอรของ

ทั้งสองแบบจําลอง โดยการทดสอบ Sequence of Nested Test ดังสมมติฐานขางลาง 
3

04 :    0H Γ =                                                                  
2 3

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

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

ถาคา p-value ของ 03H ตํ่าสุด จะเลือกฟงกชัน Quadratic Logistic เปนรูปแบบของ

ฟงกชันการเปลี่ยนแปลง แตถาคา p-value ของ 03H ไมใชคาที่ตํ่าสุด ใหเลือกฟงกชัน Logistic 

เปนรูปแบบของฟงกชันการเปลี่ยนแปลง (ดูรายละเอียดแนวความคิดหลักเกณฑนี้ไดจาก 

ภาคผนวก ก.) หลักเกณฑดังกลาวถูกนําไปใชในงานวิจัยเชิงประจักษในตางประเทศ ตัวอยางเชน 

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

Julián (2005) 

เมื่อไดทราบถึงฟงกชันการเปลี่ยนแปลงและตัวแปรบงชี้แลว ข้ันตอนตอไปจะเปนการ

กําหนดคาพารามิเตอรของแบบจําลอง STAR โดยวิธี Maximum Likelihood Estimation  
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บทที่ 4 

 

วิธีการศึกษา 
 

บทที่ 4 ประกอบดวย 2 สวน คือ สวนที่ 1 ตัวแบบจําลองที่ใชในการศึกษา สวนที่ 2 

เปนวิธีการศึกษา 

 

4.1 ตัวแบบจาํลองที่ใชในการศึกษา 

  

ตัวแบบจําลองที่ใชในการศึกษาเปนระบบสมการ (System of Equations) เหตุผลที่

พิจารณาระบบสมการเนื่องจาก การศึกษาทั้งระบบสมการทําใหสามารถพิจารณาตัวแปรไดหลาย

ตัวไปพรอมกัน ซึ่งสอดคลองกับขอความจริงที่วา การเคลื่อนไหวของตัวแปรทางการเงินในระบบ

เศรษฐกิจมีความสัมพันธซึ่งกันและกัน มากกวาความสัมพันธในทิศทางเดียว ขอความขางตน

แสดงใหเห็นจริงจากการศึกษาของ Fama (1990) ที่พบความสัมพันธแบบ  Contemporaneous 

Correlation ระหวางตัวแปรทางการเงิน และการศึกษาที่ใหผลสอดคลองกับการศึกษาของ Fama 

ตัวอยางเชน การศึกษาของ Campbell and Shiller (1988) และ Campbell (1991) และอื่นๆ 

ดังนั้นการใชระบบสมการ จึงเปนการเพิ่มขาวสารขอมูลลงไปในตัวแบบจําลอง ขอมูลขาวสารที่

เพิ่มเขาไปจะชวยในการพรรณนาพฤติกรรมของตัวแปรที่กําลังศึกษา สมการที่ (4.1) แสดงถึง

ระบบสมการ Vector STAR เพื่อพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิงสุมควบคูกันระหวางตัวแปร

ที่ใชและอัตราผลตอบแทนสวนเกินในพันธบัตรรัฐบาลในแตละอายุคงเหลือ 

( )( ) ( )( )
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 ′   

เวคเตอรของตัวแปรภายในระบบสมการ  

texre iy_    =  อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทนุในพันธบตัรัฐบาลที่มี

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

tslope         =   ความชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย  

_ texre set   =   อัตราลตอบแทนสวนเกินของการลงทุนตลาดหลักทรัพยของไทย  
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สมการที่ (4.1) แสดงใหเห็นวาตัวแปรภายในระบบสมการมี 3 ตัวแปรคือ (1) อัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินในพันธบัตรรัฐบาลในแตละอายุคงเหลือ (Excess Bond Return) (2) ความ

ชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย (Slope of Term Structure Interest Rate) (3) อัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินของการลงทุนในดัชนีหลักทรัพย (Excess Stock Return) ตัวแปรทั้ง 3 อยู

ภายใตทฤษฎีความตองการเงินกูและกรอบความคิดความตองการเงินกูและการศึกษาเชิงประจักษ 

การคํานวณตัวแปรในระบบสมการที่ (4.1) มีรายละเอียดดังนี้ 

(1) อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ i ป 

(Excess Bond Return) ใชสัญลักษณ 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_  = อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพนัธบัตรัฐบาลที่มีอายุ

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 ป2 

                                                 
1 ขอมูลอนุกรมเวลาของ Repurchase rate เก็บขอมูลจาก www. thaibdc.or.th 
2 ขอมูลอนุกรมเวลาของ อัตราคิดลดแบบสปอต เก็บขอมลูจาก www. thaibdc.or.th 
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(2) ความชนัของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย (Slope of Term Structure Interest 

Rate) ใชสัญลักษณ tslope สามารถคํานวณไดตามสมการที ่(4.3)      

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

โดยที ่

tslope   = ความชนัของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย (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) อัตราผลตอบแทนสวนเกินของการลงทุนตลาดหลักทรัพยของไทย (Excess Stock 

Return) ใชสัญลักษณ _ texre set สามารถคํานวณไดตามสมการที่ (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  = อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยของไทย ณ 

วันที่ t   

,set tr  = อัตราผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาดหลักทรัพยของไทย ณ วนัที่ t   

,f tr  = อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (risk free rate)  
 tset index  = ดัชนีตลาดหลกัทรัพยของไทย4 ณ วันที่ t ทัง้นี ้

เหตุผลที่พิจารณาเพียง 3 ตัวแปรขางตน ทั้งที่การศึกษาตางประเทศใชตัวแปรตัวอื่น 

เชน สภาพคลองของตราสารหนี้ เนื่องจากเหตุผล 2 ประการ ประการแรก คือ มูลคาการซื้อขาย

ตราสารหนี้ในประเทศไทยแตละครั้งตองใชเงินเปนจํานวนมาก ทําใหนักลงทุนที่เขามาลงทุนใน

ตลาดตราสารหนี้ไทย จึงเปนนักลงทุนสถาบันการเงินมากกวานักลงทุนรายยอยเหมือนกับตลาด

หลักทรัพย เหตุผลประการที่ 2 คือ การซื้อขายพันธบัตรรัฐบาลในประเทศไทยเปนการซื้อขาย

โดยตรงระหวางผูลงทุนและผูระดมทุนแลวจึงรายงานอัตราผลตอบแทนไปยังศูนยซื้อขายตราสาร

                                                 
3 ขอมูลอนุกรมเวลาของ Interpolation of Government Bond Yield เก็บจาก  

www. bot.or.th 
4 ขอมูลอนุกรมเวลาของ SET Index สามารถเก็บขอมูลจาก www. set.or.th 
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หนี้แหงประเทศไทย ดังนั้นขอมูล bid-ask ซึ่งเปนตัวแปรที่การศึกษาเชิงประจักษตางประเทศใช

เปนตัวแทนสภาพคลองการซื้อขาย จึงไมเหมาะสมในกรณีประเทศไทย  

 

4.2 วิธกีารศึกษา 
 

4.2.1 การทดสอบเสถียรภาพและรายงานคาสถิติพรรณนาของตัวแปรที่ใชในการศึกษา 
 

กอนการกําหนดคาพารามิเตอรในตัวแบบจําลองควรจะทําการทดสอบลักษณะ

คุณสมบัติดานความมีเสถียรภาพของขอมูล (Stationary) เสียกอน  เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา

ทางการเงินสวนใหญจะเปลี่ยนแปลงไปตามเวลาในลักษณะที่เพิ่มข้ึน  จึงทําใหการกําหนดตัว

แบบจําลองที่เหมาะสมนั้นเปนไปไดยากเพราะมีอิทธิพลของเวลามาเกี่ยวของ และขอมูลที่ขาด

คุณสมบัติ Stationary จะทําใหการวิเคราะหโดยใชเครื่องมือปกติทางสถิติไดผลลัพธที่ไมถูกตอง  

กระบวนการตัวแปรที่มีเสถียรภาพหรือ Stationary Process จะมีคาเฉลี่ย (Mean) 

และคาความแปรปรวน (Variance) มีขนาดเปลี่ยนแปลงไมข้ึนกับเวลาที่ใชสุมตัวอยาง ถาตวัแปรที่

พิจารณนาขาดคุณสมบัติ Stationary หรือเปนตัวแปรสุมแบบ )(I n (Integrated Variable of 

Degree n) โดยที่ n   1≥   ตองพยายามปรับเปลี่ยนตัวแปรเชิงสุม   1)(I n ≥ โดยการหาคาความ

แตกตาง n คร้ัง(n differencing) ใหเปนตัวแปรเชิงสุมแบบ )(0I ซึ่งมีคุณสมบัติ Stationary  จึง

สามารถนําไปวิเคราะหโดยใชเครื่องมือปกติทางสถิติได 

การทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูลจะทําการทดสอบ  Unit Root Test หรือ

อันดับความสัมพันธของขอมูล (Orders of Integration) ดวยวิธีการศึกษาของ  Dickey and Fuller 

(1979) โดยเริ่มตนดวยการประมาณแบบจําลอง  Autoregression ลําดับหนึ่ง  ซึ่งสามารถเขียนได

ดังสมการที่ (4.5) 

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

โดยที่  

tX  = ตัวแปรที่กําลงัศึกษา  

ρ  = สัมประสิทธิ์ของตัวแปรความลาชา (Lagged) ของอนุกรมเวลา -1tX   

tε  = คาความคลาดเคลื่อน (Error Term) โดยที่ 2 (0, )t Nε σ∼  
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การทดสอบ  Stationary จะพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ตัวแปรความลาชา ρ( ) โดยมีเงื่อนไข
คือ 

 ถา  1ρ <  แสดงวา X อนกุรมเวลา tX  มีลักษณะทีเ่ปน Stationary  

 ถา  1ρ ≥  แสดงวา X อนกุรมเวลา tX  มีลักษณะทีเ่ปน Non - Stationary  

อนุกรมเวลาของตัวแปรสวนใหญจะมีคาเปนบวกมากกวาลบ  ดังนั้นสมมติฐานแรก 

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

1ρ <  
การตั้งสมมติฐานสําหรับการทดสอบดังนี้ 

o

1

H  :   = 1     (Non - Stationary)

H  :   < 1      ( Stationary)

ρ
ρ  

ถาผลการทดสอบ Unit Root Test ปรากฏวาการประมาณคา ρ ไมแตกตางจาก  1 

อยางมีนยัสําคัญ แสดงวาไมสามารถปฏิเสธ Null Hypothesis และสรุปไดวาอนุกรมเวลา tX  เปน 

Non – Stationary แตในทางตรงกนัขามการประมาณคาρ มีคานอยกวา  1 อยางมนีัยสําคัญ สรุป

ไดวาอนุกรมเวลา tX  เปน Stationary 

หลังจากปรับขอมูลใหมีคุณสมบัติ Stationary เรียบรอยแลว จะทําการพรรณนา

คาสถิติเบื้องตน (Descriptive Statistics) เพื่อเปนขอมูลข้ันตนในการประเมินรูปรางของการแจก

แจงของตัวแปรดวยคาสถิติเชิงพรรณนาประกอบดวย คาเฉลี่ยตัวอยาง (Sample Mean = μ̂ ) คา

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานตัวอยาง (Sample Standard Deviation = σ̂ ) คาความเบตัวอยาง 

(Sample Skewness = Ŝ ) คาสัมประสิทธิ์เคอโตซิสตัวอยาง (Sample Kurtosis Coefficient = 

K̂ ) และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธตัวอยาง (Sample Correlation = ρ̂ ) คาสถิติดังกลาวคํานวณ

ไดจากสมการที่ (4.6) 
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คาเฉลี่ยตัวอยาง (Sample Mean = μ̂ ) จะชี้ถึงอัตราผลตอบแทนที่คาดจากการ

ลงทุน ในทางสถิติคาเฉลี่ยตัวอยางจะใชเปนคาซึ่งระบุตําแหนงที่ต้ังของการแจกแจง และเนื่องจาก

อัตราผลตอบแทนเปนตัวแปรเชิงสุม อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงในแตละวันจึงอาจมีระดับ

แตกตางไปจากอัตราผลตอบแทนที่คาดในลักษณะที่เปนการกระจายตัวอยูโดยรอบคาเฉลี่ย ขนาด

ของการกระจายตัวสามารถชี้โดยคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานตัวอยาง (Sample Standard 

Deviation = σ̂ ) ดังนั้นหากคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานตัวอยางมีคามากยอมแสดงถึง การลงทุน

ในหลักทรัพยมีความผันผวนไปจากคาเฉลี่ยมาก ซึ่งเปนการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูง สําหรับคา

ความเบตัวอยาง (Sample Skewness = Ŝ ) แสดงถึง การกระจายตัวของอัตราผลตอบแทนซึง่เปน

ตัวแปรเชิงสุมที่เกิดขึ้นโดยรอบคาเฉลี่ยอาจจะเปนการกระจายแบบอสมมาตร เบไปทางซายหรือ

ไปทางขวา ความเบของการกระจายสามารถใชคาสกิวเนสเปนเครื่องบงชี้ โดยคาความเบตัวอยาง

ที่เปนลบชี้วา การแจกแจงมีความเบไปทางซายหรือมีสวนหางชี้ไปทางซาย คาความเบที่มีคาเปน

บวกจะชี้วาการแจกแจงมีความเบไปทางขวา หรือมีสวนหางชี้ไปทางขวา ในขณะที่ถาการแจกแจง

มีลักษณะสมมาตรคาความเบจะมีคาเปนศูนย คาสัมประสิทธิ์เคอโตซิสตัวอยาง (Sample 

Kurtosis Coefficient = K̂ ) เปนคาที่ชี้ถึงขนาดของมวลบริเวณหางของการแจกแจง โดยคาเคอโค

ซิสของการแจกแจงแบบปกติมีคาเทากับ 3.00 แตถาการแจกงแจงที่มีหางอวน คาเคอโคซิสจะมคีา

สูงกวา 3.00 และถาการแจกแจงที่มีหางผอม คาเคอโคซิสจะมีคาต่ํากวา 3.00  และเพื่อใหเกิดควา

มั่นใจ การศึกษาจึงจะทําการทดสอบวา การแจกแจงของตัวแปรที่นํามาศึกษามีรูปรางที่ตางจาก

การแจกแจงแบบปกติอยางมีนัยสําคัญหรือไม การทดสอบจะพิจารณาคาสถิติ Wald Test (W) ซึ่ง

คํานวณไดจากสมการที่ (4.7) 

( )22ˆ ˆS K 3
W      T

6 24

−⎧ ⎫= +⎨ ⎬
⎩ ⎭

                                                                                      (4.7) 

ถาการแจกแจงของตัวแปรที่นํามาศึกษาเปนการแจกแจงแบบปกติ คาสถิติ W จะเปน

ตัวแปรเชิงสุมที่มีการแจกแจงแบบไคสแควร ที่องศาความเปนอิสระเทากับ 2 การศึกษาจะปฏิเสธ

ขอสมมติฐานวา การแจกแจงของตัวแปรที่นํามาศึกษาเปนการแจกแจงแบบปกติ ณ ระดับความ

เชื่อมั่นรอยละ 99 เมื่อคาสถิติ W มีคาเกินกวา 9.21 

การรายงานคาสถิติเบื้องตนเปนการตรวจสอบขอมูลเบื้องตนวาขอมูลที่นํามาศึกษา

ในครั้งนี้มีลักษณะคลายคลึงหรือแตกตางกับการศึกษาเชิงประจักษอดีตมากนอยเพียงใด เพื่อจะ

ไดเปรียบเทียบผลการศึกษา สําหรับการตรวจสอบการกระจายตัวของตัวแปรที่นํามาศึกษา เพื่อ

ตรวจสอบวาควรจะใชจํานวนขอมูลมากนอยเพียงใด กลาวคือ ถาตัวแปรมีการกระจายตัวแบบไม
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ปกติ จําเปนตองใชขอมูลที่มีขนาดใหญ เพื่อจะไดคาพารามิเตอรที่มีประสิทธิภาพ สําหรับคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เปนคาสถิติเบื้องตนที่ชี้วาชุดตัวแปรที่กําลังศึกษามีความสัมพันธเชิงเสน

กันหรือไม ถาการศึกษาไมพบวาชุดตัวแปรมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธกัน ก็ไมจําเปนตอง

ทําการศึกษาโดยใชระบบสมการ   

 

4.2.2 การกําหนดพารามิเตอรในแบบจําลอง Vector STAR 

 

การศึกษาใชตัวแบบจําลอง Vector STAR ในการพรรณนาพฤติกรรมความเสี่ยงของ

อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลในแตละจุดของเวลาแบบมีเงื่อนไข

ข้ึนกับ คาในอดีตของอัตราผลอตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรในแตละอายุคงเหลือ 

(exre_set) ความชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย  (slope) และอัตราผลตอบแทนสวนเกินของ

การลงทุนในดัชนีหลักทรัพย (exre_set) แสดงใหเห็นในสมการที่ (4.1) 

ฟงกชันการเปลี่ยนแปลง (Transition Function ;   ( )γtG S ; ,C ) ที่จะนํามาพิจารณนา

ประกอบดวย  ฟงกชัน  Logistic สมการที่  (4.8)  และฟงกชัน Quadratic Logistic สมการที่  (4.9) 

ทั้งนี้จะตองทําการทดสอบเพื่อเลือกฟงกชันที่เหมาะสมกอนที่จะกําหนคาพารามิเตอรในตัว

แบบจําลอง Vector STAR 

( )
( )t

S

1
G S ; ,C   =     ;  0             

- S - 
1 + exp

>
⎧ ⎫⎪ ⎪
⎨ ⎬
⎪ ⎪⎩ ⎭t

t C
γ γ

γ
σ

                                      (4.8) 

หรือ 
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1 2
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            (4.9) 

ข้ันตอนการกําหนดคาพารามิเตอรตัวแบบจําลอง Vector STAR จะเร่ิมตนจากการ

กําหนดคาพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง Vector Autoregressive Model (VAR Model) เสียกอน 

สมการที่ (4.10) แสดงตัวแบบจําลอง VAR  
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   (4.10) 

ประเด็นปญหาสําหรับการกําหนดคาพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง VAR คือ จํานวน

ความลาชา (p) ที่เหมาะสมกอน (Optimum Lag) ควรจะเปนเทาไร LÜtkepohl (1991) เสนอใหใช

การ Likelihood Ratio Test  คาสถิตที่ใชทดสอบ LR แสดงใหเห็นดังที่สมการที่ (4.11) 

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

โดยที ่

T = จํานวนขอมูล 

C = จํานวนพารามิเตอรในแตละสมการของ Unrestricted Model 

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

ใน restricted และ unrestricted Model ตามลําดับ 

การทดสอบมสีมมติฐาน ดังนี ้

H0 :  จํานวนความลาชาเทากับจํานวนความลาชาในสมการ Restricted Model 

H1 :  จํานวนความลาชาเทากับจํานวนความลาชาในสมการ Unrestricted Model 

ภายใต H0 คา LR Statistic มีการกระจายแบบ 2χ   และมีองศาความเปนอิสระ

เทากับจํานวนสัมประสิทธิ์ใน Restricted Model ถาคา LR Statistic มากกวา 2
,dfαχ จะปฏิเสธ

สมมติฐานหลัก (Null hypothesis: H0) การทดสอบทําโดยเปรียบเทียบ VAR Model ที่มีจํานวน

ความลาชามากที่สุด (Unrestricted Model) แตไมทําใหเสียองศาความเปนอิสระ Degree of 

Freedom มากเกินไป กับ VAR Model ที่มีจํานวนความลาชานอยกวา 1 ชวงเวลา (Restricted 

Model) ถาผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก แบบจําลองที่มีจํานวนความลาชานอยกวาเปน

แบบจําลองที่เหมาะสม 

เมื่อทราบคาความลาชาที่เหมาะสมของตัวแบบจําลอง VAR แลว จึงคํานวณ

คาพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง VAR ในแตละอายุคงเหลือได หลังจากนั้นตองทําการทดสอบ

ความสัมพันธเชิงเสนตรงของระบบสมการเพื่อแสดงใหเห็นจริงถึงพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของชุด

ตัวแปรภายในระบบสมการมีลักษณะเปนเชิงเสนตรงหรือไม (Linearity: against Vector STAR 

Model) และหาตัวแปรบงชี้ที่เหมาะสม ดังสมการที่ (4.12) 
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Y = α + Γ + Γ + Γ + Γ + ε∑ ∑ ∑ ∑                     (4.12)                                  

การประมาณคาในสมการที่ (4.12) มีปญหาอยู 2 ประเด็น ประเด็นแรกคือ คาความ

ลาชาที่เหมาะสมควรจะเปนเทาไร คําตอบของคําถามนี้ จะใชคาความลาชาที่เหมาะสมจะใช

ความลาชาที่เหมาะสมเดียวกับตัวแบบจําลอง VAR สวนประเด็นคําถามที่ 2 คือ ตัวแปรบงชี้หรือ 

( )ts  จะใชตัวแปรใด สําหรับตัวแปรที่คาดวาจะเปนตัวแปรบงชี้ในตัวแบบจําลอง Vector STAR 

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

การทดสอบความเปนเชิงเสนตรง (Linearity: against Vector STAR Model) ในแตละครั้งโดยการ

แทนตัวแปรที่คาดวาจะเปนตัวแปรบงชี้ ( )ts  ทั้ง 3 ตัว และใชการทดสอบแบบ   Wald Test  โดย

ต้ังสมมติฐานดังนี้  
1 2 3

01 :           0H Γ = Γ = Γ =  
1 2 3

11 :            0H Γ ≠ Γ ≠ Γ ≠         
ตัวแปรที่จะใชเปนตัวแปรบงชี้ ( )ts  ในสมการ Vector STAR จะเปนตัวแปรที่ปฏิเสธ

ความเปนเชิงเสนตรงมากที่สุด ข้ันตอนตอไปจะเปนการกําหนดคาพารามิเตอรของตัวแบบจําลอง 

Vector STAR ตามรายละเอียดในบทที่ 3  

 

4.2.3  การทดสอบลักษณะตัวแบบจําลอง Vector STAR 

 

เมื่อกําหนดพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง Vector STAR แลว ข้ันตอนตอไป เปนการ

ทดสอบความนาเชื่อถือของคาพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง Vector STAR โดยมีสมมติฐานใน

การทดสอบ 2 สมมติฐาน  

(1) ตัวแบบจําลอง Vector STAR เปนแบบจําลอง ที่ประกอบดวยแบบจําลองเชิง

เสนตรง 2 เสน รวมกันแบบถัวน้ําหนักดวยฟงกชันที่มีคาระหวาง 0 ถึง 1 ดังนั้น ถาพารามิเตอรของ

สมการเชิงเสนตรงทั้ง 2 เทากัน แสดงวาไมมีความแตกตางกันระหวาง 2 regimes ทําใหตัว

แบบจําลอง Vector STAR ลดรูปเปน ตัวแบบจําลอง VAR ดังนั้นในสมมติฐานแรกจึงตองทําการ

ทดสอบวา คาพารามิเตอรของตัวแบบจําลองเชิงเสนตรงทั้ง 2 สมการในตัวแบบจําลอง Vector 

STAR ในสมการที่ (4.1)  มีคาเทากันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม โดยตั้งสมมติฐานหลักวา 
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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 ถาปฏิเสธสมมติฐานหลัก สามารถกลาวไดวา คาพารามิเตอรของสมการเชิง

เสนตรงทั้งสองไมเทากันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ   

(2) คาพารามิเตอร γ  ในตัวแบบจําลอง Vector STAR เปนคาที่ชี้ถึงความเร็วของ

การเปลี่ยนแปลงจากฟงกชันหนึ่งไปอีกฟงกชันหนึ่ง ถา     0γ =  ทําให 
1

( )    
2

tG s =  ตัว

แบบจําลอง Vector STAR จะกลายเปนเพียงตัวแบบจําลอง VAR ดังนั้น จึงจําเปนตองทําการ

ทดสอบวาพารามิเตอร γ  มีคาเทากับศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม โดยทําการทดสอบ t-

Statistic.  

 

4.2.4 เปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณระหวางตัวแบบจําลอง Vector STAR และตัว

แบบจําลอง VAR  

 

ความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจําลอง สามารถดูจากคาเฉลี่ยความ

คลาดเคลื่อนจากการพยากรณ คือ คาเฉลี่ยความแตกตางระหวางคาคาดการณที่ไดจากตัว

แบบจําลองกับคาที่แทจริงของตัวแปร ณ เวลาเดียวกัน โดยตัวแบบจําลองที่ใหคาเฉลี่ยความ

คลาดเคลื่อนต่ํา ยอมแสดงถึง ตัวแบบจําลองที่มีสามารถพยากรณไดดี ทั้งนี้ตัวแบบจําลองที่ดีควร

จะมีความสามารถในการพยากรณทั้งในชวง In-Sample และ Out-of Sample ดังนั้นเพื่อเปนการ

ตรวจสอบแบบ Robustness Check จึงทําการตรวจสอบความแมนยําของตัวแบบจําลองใน 2 

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

พยากรณไดดีในชวง In-Sample แตในชวง Out-of Sample  อาจจะพยากรณไดไมดี ตัวอยางเชน 

การศึกษาตัวแบบจําลองที่พรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนในปค.ศ. 1983 

ของ Meese and Rogoff (1983) จนถึง ปค.ศ. 2003 ของ Kilian and Taylor (2003) ใหขอสรุปที่

ใกลเคียงกันคือ พบวาตัวแบบจําลองที่ศึกษามีความสามารถในการพยากรณที่ดีในชวง In-

Sample แตกลับไมใหคาสถิติที่แสดงถึงสามารถพยากรณชวง Out-of Sample ไมดี 
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4.2.4.1 ช วงขอมูล  In-Sample คือ  การใช ข อมูลทั้ งหมดที่ มี เพื่ อ คํานวณหา

คาพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง คาสถิติที่ชี้ถึงความแมนยําของตัวแบบจําลอง ในชวง In-Sample 

คือ คาเฉลี่ยของคาสัมบูรณของความคลาดเคลื่อน (Mean absolute Error: MAE) และ รากที่สอง

ของคาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนยกกําลังสอง (Root Mean Squared Error: RMSE)5 คาสถิติ

ทั้งสองแสดงถึงความคลาดเคลื่อนในการพยากรณของตัวแบบจําลอง โดยที่ตัวแบบจําลองใดที่ให

คาสถิติทั้งสองต่ํา คือตัวแบบจําลองที่สามารถพยากรณตัวแปรไดใกลเคียงกับคาที่เกิดขึ้นจริงของ

ตัวแปร คาสถิติทั้งสองไดแสดงสูตรคํานวณในสมการที่ (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  = คาคลาดเคลื่อนการพยากรณ ณ เวลา t ; ˆ = ( )t t te Y Y−  

Yt = ขอมูลที่แทจริงของ Y ณ เวลา t 

t̂Y  = ขอมูลที่ไดจากการประมาณขอมูล Yt โดยใชตัวแบบจําลอง 

T = จํานวนขอมูล 
4.2.4.2 คาสถิติที่แสดงความแมนยําของแบบจําลองใน  Out of  Sample ซ่ึงเปนชวง

ของขอมูลที่มิไดนํามาใชในการกําหนดคาพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง ดังนั้นการทดสอบ

ความสามารถของตัวแบบจําลองในชวงขอมูล Out of Sample จึงเปนการทดสอบความสามารถ

ในการพยากรณตัวแบบจําลองอยางแทจริง อยางไรก็ตามการทดสอบความสามารถในชวงขอมูล 

Out of Sample จะตรวจสอบ 2 วิธี  

(1) Appending window sample squared prediction error เปนการเปรียบเทียบ

ความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจําลองดวยการใชขอมูลขาวสารที่เกิดข้ึนใหมทุกคร้ัง จึง

ทําใหจํานวนขอมูลขาวสารที่ใชในตัวแบบจําลองไมเทากันในแตละคร้ัง คาสถิติ Appending 
                                                 

5 ความแตกตางระหวางคาสถิติ Mean absolute Error กับ Root Mean Squared Error 

คือ  Mean absolute Error จะใหน้ําหนักกับคาความคลาดเคลื่อนทุกตัวเทากัน แตคา Root Mean 

Squared Error จะใหน้ําหนักกับคาความคลาดเคลื่อนไมเทากัน ข้ึนอยูกับขนาดของความ

คลาดเคลื่อน โดยจะใหน้ําหนักกับบริเวณปลายหางมากกวา 
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window Sample squared prediction error มีวิธีการคํานวณดังนี้ คือใชขอมูลต้ังแตตัวที่ 1 ถึง R 

(เรียกวา in sample) เพื่อกําหนดชุดพารามิเตอรที่ AR ใชสัญลักษณ ( )ARβ หลังจากนั้นจะนําชุด

พารามิเตอรที่ ARβ  เพื่อประมาณคา AR+1Ŷ และคา 2 2
AR +1 R+1 AR+1

ˆError (Y  -  Y )=  จากนั้นจะใชขอมูล

ต้ังแตตัวที่ 1 ถึง R+1 กําหนดคาชุดพารามิเตอรที่R+1 ใชสัญลักษณ ( )AR+1β  และไดใชชุด

พารามิเตอร AR+1β นําไปประมาณคา AR+2Ŷ และคา 2 2
AR +2 AR+2 AR +2

ˆError  (Y  -  Y )= ทําอยางนี้

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 คาสถิ ติที่ ได เ รียกวา  Appending 

window Sample squared prediction error ตัวแบบจําลองที่สามารถพยากรณที่ดี จะตองให

คาสถิติ Appending window Sample squared prediction error ที่ตํ่า 

(2) Rolling mean squared prediction error เปนการเปรียบเทียบความสามารถใน

การพยากรณของตัวแบบจําลองดวยการใชจํานวนขอมูลขาวสารที่เทากันทุกคร้ัง ในการพยากรณ

โดยมีวิธีการคํานวณ ดังนี้คือใชขอมูลต้ังแตตัวที่ 1 ถึง R (เรียกวา in sample) เพื่อกําหนดชุด

พารามิเตอรที่ RR ใชสัญลักษณ ( )RRβ หลังจากนั้นจะนําชุดพารามิเตอรที่ RRβ ไปประมาณคา 

RR+1Ŷ และคํานวณคา 2 2
RR+1 R+1 RR+1

ˆError (Y  -  Y )= จากนั้นจะใชขอมูลต้ังแตตัวที่ 2 ถึง R+1 

กําหนดคาชุดพารามิเตอรที่ R+1 ใชสัญลักษณ ( )RR+1β นําชุดพารามิเตอรที่ RR+1β ประมาณคา 

RR+2Ŷ และคา 2 2
R+2 R+2 R+2

ˆError (Y  -  Y )= ทําอยางนี้ตอไปเร่ือยๆ จนถึงขอมูลตัวที่ T และหาคาเฉลี่ย

ของ ( ) ( )2 2 2 2
RR+1 RR+2 TError Error Error ....... Error T R= + + + ÷ −  คาสถิติที่ไดเรียกวา Rolling 

mean squared prediction error ตัวแบบจําลองที่สามารถพยากรณที่ดี จะตองใหคาสถิติ 

Rolling mean squared prediction error ที่ตํ่า 

คาสถิติ Appending window Sample squared prediction error และ Rolling 

mean squared prediction error   มีขอดีและขอเสียแตกตางกัน กลาวคือ หากมีการเปล่ียนแปลง

โครงสรางเศรษฐกิจแลวการใชวิธี Appending window Sample squared prediction error จะ

บรรจุขอมูลขาวสารทั้งชวงกอนและหลังการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเศรษฐกิจ อาจจะทําใหมีการใช

ขอมูลที่ไมจําเปน สงผลใหความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจําลองลดลง แตหากใชวิธี 

Rolling mean squared prediction error จะใหผลที่ดีกวา เพราะวิธี Rolling mean squared 

prediction error ไดมีการตัดขอมูลในอดีตที่ไมจําเปนตอการพยากรณออกไปไดเนื่องจาก

พฤติกรรมของตัวแปรไดเปล่ียนแปลงไปแลวเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเศรษฐกิจ ในทาง

ตรงกันขาม ถาไมมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเศรษฐกิจการใชวิธี Appending window Sample 

squared prediction error ยอมจะใหผลดีกวาการใชวิธี Rolling mean squared prediction 
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error เพราะในการพยากรณแตละคร้ังไดใชขอมูลที่เพิ่มข้ึนซ่ึงเปนขอมูลที่ชวยในการพรรรณนา

พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของตัวแปร  

อยางไรก็ตามทั้ง 2 วิธี ตางมีประเด็นคําถามเดียวกันคือ จํานวนขอมูล R ที่ใชในการ

พยากรณควรจะเปนเทาไร คําตอบของคําถามนี้ คือ เนื่องจากการศึกษาครั้งนี้ในระบบสมการและ

จํานวนพารามิเตอรที่มากในตัวแบบจําลอง Vector STAR จึงจําเปนตองใชจํานวนขอมูลที่ใหญใน

การกําหนดคาพารามิเตอรที่มีประสิทธิภาพ ดังนั้นจึงเลือกจํานวนขอมูล R = 1,000 ขอมูลในการ

พยากรณ โดยจะทําการพยากรณไปขางหนา 300 คร้ัง  

ข้ันตอไปจะทําการทดสอบความแมนยําในการพยากรณระหวางตัวแบบจําลอง 

Vector STAR และตัวแบบจําลอง VAR ในชวง Out of Sample (out of sample test of 

predictive ability) ถาตัวแบบจําลอง VAR และ Vector STAR ใหคาความคลาดเคลื่อนที่ไม

แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ยอมหมายความวา ตัวแบบจําลองทั้งสองมีความแมนยําใน

การพยากรณไมแตกตางกันอยางมีนัยสถิติเชนกัน การทดสอบความแมนยําในการพยากรณจะทํา

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) เสนอใหทําการทดสอบ

ความสามารถของตัวแบบจําลองในชวง Out of Sample โดยใช MSE คาสถิติในการทดสอบแสดง

ใหเห็นในสมการที่ (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 ไมสามารถทดสอบความสามารถในการพยากรณระหวางวิธี Appending window 

sample squared prediction errors และ Rolling mean squared prediction errors ได

เนื่องจากจํานวนขอมูลที่ใชในการกําหนดคาพารามิเตอรในแตละวิธีไมเทากัน 
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โดยที่  
2
VAR,te  = ความคลาดเคลื่อนในการพยากรณของตัวแบบจําลอง VAR ณ เวลา t 

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

ˆe     tY Y= −   
2
STAR,te  = ความคลาดเคลื่อนในการพยากรณของตัวแบบจําลอง STAR ณ เวลา 

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

ˆe     tY Y= −   
Yt = ขอมูลที่แทจริงของ Y ณ เวลา t 

VAR,tŶ  = ขอมูลที่ไดจากการประมาณคาตัวแปร Yt โดยใชตัวแบบจําลอง VAR 

STAR,tŶ  = ขอมูลที่ไดจากการประมาณคาตัวแปร Yt โดยใชตัวแบบจําลอง STAR 

P  =  จํานวนขอมูลที่มีการพยากรณในชวง Out of Sample (the number 

of 1-step of ahead prediction out of sample) 
ภายใต Null Hypothesis (H0) ที่วาตัวแบบจําลอง VAR และ Vector STAR มี

ความสามารถในการพยากรณไมแตกตางกัน คาสถิต MSE จะ มีการกระจายแบบปกติ ถาการ

ทดสอบสามารถปฎิเสธสมมติฐานหลักได จะสรุปวา ความสามารถในการพยากรณในชวง Out of 

Sample ของตัวแบบจําลอง VAR และ Vector STAR มีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติ 
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บทที่ 5 

 

ผลการศึกษา 

 
5.1 ผลการทดสอบเสถียรภาพและรายงานคาสถิติพรรณนาของตวัแปรที่ใชในการศึกษา 

 

การทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูลหรือคุณสมบัติ Stationary ดวยวิธี Augmented 
Dickey-Fuller (ADF) Test มีสมมติฐานหลัก (Null Hypothesis) วาขอมูลมีลักษณะ Nonstationary 
สําหรับการสรุปผลการทดสอบสมมติฐานหลัก จะปฏิเสธสมมติฐานหลักเมื่อคาสัมบูรณของ ADF-
Statistics มากกวาคาสัมบูรณของ MacKinnon Critical Value และถาขอมูลที่ระดับ (At Level) มี
ลักษณะ Nonstationary จะตองเปน Homogeneous Nonstationary คือ ขอมูลสามารถหาผลตางที่มี
ลักษณะ Stationary ได 

ตารางที่ 5.1 แสดงผลการทดสอบ Unit Root ที่คาระดับของขอมูล (At Level) ของตัวแปร
ในตัวแบบจําลอง พบวา คาสัมบูรณของ ADF-statistic ของตัวแปรเกือบทุกตัวมีคามากกวาคา
สัมบูรณของ MacKinnon Critical Value ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 95 และ 90 ตามลําดับ ทําให
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได แสดงวาตัวแปรที่ใชในการศึกษาเกือบทุกตัวมีลักษณะ Stationary 
ยกเวนตัวแปรความชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย (slope) ที่มีลักษณะเปน Nonstationary ที่
ระดับขอมูล (At Level)  จึงตองแปลงขอมูลใหอยูในรูปผลตางครั้งที่ 1 (At First Difference) และ
ทดสอบ Unit Root อีกครั้ง พบวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได แสดงความชันของเสนโครงสราง
อัตราดอกเบี้ย (slope) เปนตัวแปรที่มีลักษณะ I(1) จะตองแปลงขอมูลใหอยูในรูปผลตางครั้งที่ 1 
กอนที่จะนําไปคํานวณหาคาพารามิเตอรในแบบจําลอง 

ตารางที่ 5.2 แสดงคาสถิติพรรณนาและรูปรางการแจกแจงของตัวแปรที่นํามาศึกษา 

ประกอบดวย อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 1 2 5 7 

และ 10 ป (exre_iy) ผลตางของความชันเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย (dif_slope) และอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินของการลงทุนในดัชนีหลักทรัพย (exre_set) พบวา คาสถิติ  Wald-Test  ของตัว

แปรทุกตัวที่นํามาศึกษามีคามากกวา 9.21 ซึ่งหมายความวาตัวแปรทุกตัวไมไดมีการแจกแจงแบบ

ปกติ (Normal distribution) เปนเหตุผลที่ตองใชขอมูลจํานวนมากเพื่อใหพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง

ที่ไดจากประมาณคาโดยวิธี Maximum likelihood Estimator (MLE) มีความนาเชื่อถือตามเงื่อนไขของ

ขอมูลทางสถิติที่ตองใชขอมูลจํานวนมากหรือคุณสมบัติ asymptotic properties (Green (2003)) 

สําหรับคาความเบที่เปนลบในตัวแปรเกือบทุกตัวยกเวนผลตางของความชันเสนโครงสรางอัตรา
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ดอกเบี้ย  ชี้ถึงลักษณะของการแจกแจงเอนเอียงไปทางซาย หรือมีหางเบนราบชี้ไปซาย ยกเวนการแจก

แจงของผลตางของความชันเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยที่เอนเอียงไปทางขวา  สวนลักษณะความ

หนาแนนบริเวณปลายของการแจกแจงในทุกตัวแปรมีคาเคอโตซิสที่มากกวา 3 แสดงถึงความความ

หนาแนนในบริเวณหางที่มีมาก หรือ fat tail  

ตารางที่ 5.2 แสดงใหเห็นวา สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนสวนเกินของ

การลงทุนในดัชนีหลักทรัพยมีคามากที่สุด คือประมาณ 1.57 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินของการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลนั้น พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุยาวนานจะใหสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานที่สูงกวาพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุส้ัน จากสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานทําใหเห็นจริงวา

การลงทุนในดัชนีหลักทรัพยมีความเสี่ยงมากกวาการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล สําหรับการลงทุนใน

พันธบัตรรัฐบาลยิ่งมีอายุคงเหลือยาวนานเทาไรความเสี่ยงยอมมากขึ้นเชนกัน อยางไรก็ตาม เมื่อ

หลักทรัพยใดมีความเสี่ยงมาก ยอมจะใหอัตราผลตอบแทนที่คาดมากเชนกัน (high risk high return) 

ตรงกับขอมูลคาเฉลี่ยในตารางที่ 5.2 ที่คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนสวนเกินของการลงทุนในดัชนี

หลักทรัพย มีคาสุงที่สุด และคาเฉลี่ยของการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลจะมากขึ้นเมื่ออายุคงเหลือของ

พันธบัตรรัฐบาลมากขึ้นเชนกัน แตคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนสวนเกินของการลงทุนในพันธบัตร

รัฐบาลทุกอายุคงเหลือ มีขนาดเล็กมาก และเมื่อเปรียบเทียบกับสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานแลวจะพบวา 

คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนสวนเกินของการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลทุกอายุคงเหลือไมแตกตาง

จากศูนยอยางมีนัยสําคัญ ผลการศึกษาขางตน สอดคลองกับการศึกษาเชิงประจักษของ อัญญา   

ขันธวิทย (2547) ซึ่งไดทําการศึกษาพฤติกรรมความเสี่ยงของหลักทรัพยในประเทศไทย และเพื่อใหการ

ตรวจสอบคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรเปนไปอยางสมบูรณ การศึกษาไดรายงานคาประสิทธ

สหสัมพันธ (Correlation) ระหวางตัวแปรที่นํามาศึกษา แสดงใหเห็นในตารางที่ 5.3 

ตารางที่ 5.3 แสดงคาสหสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนใน

พันธบัตรรัฐบาลในแตละอายุคงเหลือมีคาสูง สาเหตุที่เปนเชนนี้อาจเปนเพราะระดับอัตราผลตอบแทน

สวนเกินที่พิจารณามีปจจัยกําหนดพื้นฐานรวมกัน และคาพารามิเตอรสหสัมพันธมีคาลดลงเรื่อยๆ เมื่อ

อายุคงเหลือแตกตางกันไปมากขึ้น หลักฐานขอนี้อาจสะทอนขอความจริงที่วาอัตราดอกเบี้ยงวดเวลาที่

ใกลเคียงกัน ยอมมีความคลายคลึงดานปจจัยพื้นฐานที่เขามากําหนด ซึ่งผลการศึกษาที่พบนี้

สอดคลองกับผลการศึกษาของอัญญา ขันธวิทย ที่ทําการศึกษาพฤติกรรมอัตราดอกเบี้ยของตั๋วสัญญา

ใชเงินที่ออกโดยบริษัทเงินทุนหรือบริษัทเงินทุนหลักทรัพยที่มีอายุ 1 3 6 และ 12 เดือน  คาสหสัมพันธ

ระหวางอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลในแตละอายุคงเหลือกับผลตาง

ของความชันเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยเปนลบซึ่งเปนไปตามแนวคิดทางทฤษฎี แตคาสหสัมพันธ
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ระหวางอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลในแตละอายุคงเหลือกับอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินของการลงทุนในดัชนีหลักทรัพยมีคาทั้งบวกและลบในแตละอายุคงเหลือของ

พันธบัตรรัฐบาล แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธของระหวางตลาดตราสารหนี้และตลาดตราสารทุนที่ไม

จําเปนตองเปนไปในทิศทางตรงกันขามกันเสมอไป ความสัมพันธระหวางตลาดตราสารหนี้และตลาด

ตราสารทุนจะกลาวโดยละเอียดในหัวขอที่ 5.2 ในสวนผลการกําหนดคาพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง 

Vector STAR 

ตารางที่  5.1 

ผลการทดสอบลักษณะ Stationary ของตัวแปรในแบบจําลองดวยวิธ ีUnit Root  

ที่คาระดับของขอมูล (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 

คาสถิติเชิงพรรณนาของของตัวแปรที่ใชในการศึกษา 
 

  exre_1y exre_2y exre_5y exre_7y exre_10y dif_slope exre_set 
คาเฉลี่ย  (Mean)  -0.00297 -0.00145 0.00457 0.01034 0.01927 -4.16E-06 -0.02860 
คามัยธฐาน (Median) -0.00253 -0.00152 0.00843 0.01200 0.02140 -8.48E-06 0.02179 
คาสุงสุด (Maximum) 0.22743 0.39365 1.25198 2.23327 2.94793 0.00139 5.42323 
คาต่ําสุด ( Minimum) -0.33947 -1.10796 -3.68799 -3.71744 -5.86450 -0.00067 -7.34717 
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.02573 0.07803 0.30366 0.43765 0.56260 0.00014 1.56849 
คาความเบ (Skewness) -2.89333 -4.37075 -2.58137 -1.75550 -2.00725 1.42145 -0.26319 
คาเคอโตซิส (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 

คาพารามิเตอรสหสัมพนัธระหวางตวัแปรที่นาํมาศกึษา 

 

  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 ผลการกาํหนดคาพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง Vector STAR 

 
ผลการศึกษาในตารางที่ 5.4 พบวา จํานวนความลาชาของทุกตัวแบบจําลองที่เหมาะสม

คือ 1 ดวยความเชื่อมัน่ทางสถิติรอยละ 95 เนื่องจากคา LR Statistic ที่ไดนอยกวา χ2 (12) ตารางที ่

5.5 แสดงคาพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง VAR (1) ของอัตราผลตอบแทนสวนจากลงทนุในพนัธบัตร

รัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 1 2 5 7 และ 10 ป  
 

ตารางที่ 5.4 

การทดสอบหาจํานวนความลาชาที่เหมาะสมโดย Likelihood Ratio Test 
 

Determinant residual Covariance 
Unrestricted (21)  restricted (12)  

lag 2 lag 1 
LR 

ผลลัพธที่

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 จํานวนความลาชาใน Restricted Model เหมาะสม 

                          -  ถาคา LR-statistic มากกวา 2
,dfαχ จะปฏิเสธสมมติฐานหลัก 

                          - 2χ (12) ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติรอยละ 5 เทากับ 22.3621 
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ตารางที่ 5.5 ก 

ผลการกําหนดพารามิเตอรตัวแบบจําลอง VARอัตราผลตอบแทนสวนเกนิจากการลงทนุ 

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 

ผลการกําหนดพารามิเตอรตัวแบบจําลอง VARอัตราผลตอบแทนสวนเกนิจากการลงทนุ 

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 

ผลการกําหนดพารามิเตอรตัวแบบจําลอง VARอัตราผลตอบแทนสวนเกนิจากการลงทนุ 

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 

ผลการกําหนดพารามิเตอรตัวแบบจําลอง VARอัตราผลตอบแทนสวนเกนิจากการลงทนุ 

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 

ผลการกําหนดพารามิเตอรตัวแบบจําลอง VARอัตราผลตอบแทนสวนเกนิจากการลงทนุ 

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 แสดงผลการกําหนดพารามิเตอรตามตัวแบบจําลอง VAR สมการแรกเปน

สมการที่อธิบายพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตร

รัฐบาลแตละอายุคงเหลือ พบวา ตัวแปรที่มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญอยางมีนัยสําคัญกับอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลในทุกอายุคงเหลือ คือตัวแปรคาในอดีตของ

ตัวเอง สวนผลตางของความชันเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย (dif_slope) มีความสัมพันธอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติในทิศทางที่ผกผันกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล
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เฉพาะพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุส้ัน (1 และ 2  ป) ซึ่งสอดคลองกับการศึกษาของ Evans and Lewis 

(  )1994  สวนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุปานกลางถึงยาว ( 5 7 และ 10 ป) ไมพบความสัมพันธระหวาง

ผลตางของความชันเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนใน

พันธบัตรรัฐบาล ผลเชิงประจักษดังกลาวสอดคลองกับตลาดตราสารหนี้ในเมืองไทย ที่เสนโครงสราง

อัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยมีลักษณะความชันจะมากอายุคงเหลือส้ันๆ และความชันจะลดลงเมื่อ

อายุคงเหลือยาวขึ้น ผลดังกลาวทําใหสวนปลายของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยไมมีการขยับตัวมาก

นัก ดังนั้นจึงไมพบความสัมพันธระหวางผลตางของความชันเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยกับอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือปานกลางและยาว  นอกจากนั้น

ในตัวแบบจอง VAR ไมพบความสัมพันธระหวาง ผลตอบแทนสวนเกินของการลงทุนในดัชนีตลาด

หลักทรัพย  (exre_set ) กับอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลในทุกอายุ

คงเหลือ  

พิจารณสมการที่สองในตารางที่ 5.5 เปนสมการที่พรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของ

ผลตางของความชันเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยตามตัวแบบจําลอง VAR พบวา มีเพียงคาในอดีตของ

ตัวเองที่มีนัยสําคัญทางสถิต ยอมหมายความวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดตราสารหนี้

และตลาดตราสารทุนในประเทศไทยไมมีผลกระทบตอเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยของไทย และใน

กรณีเดียวกัน หากพิจารณาสมการสุดทายในตารางที่ 5.5 ซึ่งแสดงสมการที่พรรณนาพฤติกรรมการ

เคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินของการลงทุนในดัชนีตลาดหลักทรัพย พบวา ไมมีตัวแปรใด

เลยที่มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย

ของประเทศไทยเชน แสดงใหเห็นวา ภายใตตัวแบบจําลอง VAR ไมพบความสัมพันธระหวางตลาดตรา

สารหนี้และตลาดตราสารทุน     

ตารางที่ 5.6 แสดงผลการทดสอบความเปนเชิงเสนตรงของระบบสมการและผลการเลือก

ตัวแปรบงชี้ ที่เหมาะสมในแตละระบบสมการ  ผลการศึกษาทําใหทราบวา พฤติกรรมการเคลื่อนไหว

ของอัตราผลตอบแทนสวนเกินในพันธบัตรรัฐบาลทุกอายุคงเหลือไมเปนเชิงเสน เนื่องจาก Wald test 

สามารถปฏิเสธิสมมิตฐานหลัก 1 2 3
01 :           0H Γ = Γ = Γ =  ในทุกตัวแปรที่คาดวาจะเปนตัว

แปรบงชี้ และในทุกระบบสมการยังพบวา ตัวแปรคาในอดีตลําดับที่ 1 ของอัตราผลตอบสวนเกินจาก

การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลแตละอายุคงเหลือเปนตัวแปรที่ทําใหระบบสมการในแตละอายุเหลือมี

ความสัมพันธแบบไมเปนเชิงเสนตรงมากที่สุด ดวยความนาเชื่อถือสูงกวารอยละ 99  ดังนั้นจึงใชตัว

แปรดังกลาวเปนตัวแปรบงชี้ในตัวแบบจําลอง Vector STAR  
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ตารางที่ 5.7 แสดงคาสถิติ Wald-Test ในการทดสอบฟงกชันการเปลี่ยนแปลง พบวา

ระบบสมการของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 1 2 5 

และ 7 ป ใหคา Wald test ในการทดสอบสมมติฐาน 3
04 :     0Γ =H  สูงที่สุด (คา p-value ตํ่าที่สุด) 

จึงใชฟงกชัน Logistic เปนฟงกชันการเปลี่ยนแปลงในระบบสมการ Vector STAR ดังกลาว สวนระบบ

สมการของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 10 ป คา Wald 

test ในการทดสอบสมมติฐาน Γ = Γ =2 3
03 :    0  |   0H   มีคาสูงที่สุด (คา p-value ตํ่าที่สุด) จึงใช

ฟงกชัน Quadratic Logistic เปนฟงกชันการเปลี่ยนแปลง จากผลเชิงประจักษดังกลาว ทําใหทราบถึง

พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจาการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลประเทศไทยใน

แตละอายุคงเหลือมีโครงสรางสมการ 2 โครงสราง โดยมีคาอดีตของตัวเองเปนตัวกําหนดฟงกชันการ

เปลี่ยนแปลง (ฟงกชันที่จะใหน้ําหนัก) ของแตละโครงสรางในแตละชวงเวลา รูปแบบของฟงกชันการ

เปลี่ยนแปลงสําหรับพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 1 2 5 และ 7 ป มีลักษณะเปนการเคลื่อนไหว

แบบไมสมมาตร ผลการศึกษาดังกลาวคลายคลึงกับการศึกษาของ Lekkos and Milas (2004) สวน

ฟงกชันการเปลี่ยนแปลงของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 10 ป มีลักษณะการเคลื่อนไหวแบบ

สมมาตร  

ลําดับตอไปเปนในตารางที่ 5.8 แสดงคาพารามิเตอรในสมการแรกตามตัวแบบจําลอง 

Vector STAR โดยจะแบงตัวแบบจําลองออกเปน 5 ตัวแบบจําลองตามอายุคงเหลือของพันธบัตร

รัฐบาล ตารางที่ 5.8 แสดงคาพารามิเตอรของสมการแรกของระบบสมการ Vector STAR เปนสมการที่

พรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลในแต

ละอายุคงเหลือซึ่งคาพารามิเตอรมีนัยสําคัญทางสถิติเกือบทุกตัว ตารางที่ 5.9 แสดงผลการทดสอบ

การมีลักษณะในตัวแบบจําลอง Vector STAR พบวา คาพารามิเตอรของสมการเชิงเสนตรง 2 เสน ไม

เทากันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติดวยความนาจะเชื่อถือถึงรอยละ 99 และคาพารามิเตอร γ  ไม

เทากับศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติเชนกัน ทําใหสามารถยืนยันไดวาการพรรณนาพฤติกรรมการ

เคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล สามารถอธิบายไดโดยการ

ใชตัวแบบจําลอง Vector STAR ที่มีการเปลี่ยนแปลงโครงสราง (Regime Switching) และยังพบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรภายในระบบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตถาใชตัวแบบจําลอง VAR ใน

การพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวซึ่งมีโครงสรางเพียงโครงสรางเดียว กลับไมสามารถพบ

ความสัมพันธดังกลาว ดังนั้นเมื่อใชตัวแบบจําลอง VAR ในการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของ

อัตราผลตอบแทนสวนเกินในพันธบัตรรัฐบาลจึงควรมีความระมัดระวังในการใช 
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ตารางที่ 5.6 

คาสถิติ Wald Test ของการทดสอบความเปนเชิงเสนตรงและการหาตวัแปรบงชี ้
 

 ตัวแปรที่คาด 1 2 3
01 :           0H Γ = Γ = Γ =  ตัวแปรบงชี้ 

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 : คาสถิติ Wald ที่ยิ่งมากหมายถึง คา p – value ที่ยิ่งนอย  

   

ตารางที่ 5.7 

คาสถิติ Wald Test ของการทดสอบหาฟงกชันการเปลี่ยนเปลง (Transition Function)  

 
 ตัวแปรบงช้ี 3

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

02 : =0 | = =0 H β β β ฟงกชันการเปลี่ยนแปลง 

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 : คาสถิติ Wald ที่ยิ่งมากหมายถึง คา p – value ที่ยิ่งนอย  
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ตารางที่ 5.8 

ผลการกําหนดพารามิเตอรของสมการอัตราผลตอบแทนสวนเกนิจากการลงทุน 

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 (ตอ) 

ผลการกําหนดพารามิเตอรของสมการอัตราผลตอบแทนสวนเกนิจากการลงทุน 

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
 คาพารามเิตอรกําหนดจากระบบสมการ Vector STAR แตนํามารายงานเพียงเฉพาะ

สมการ แรกของระบบสมการเทานัน้ ซึง่เปนสมการทีพ่รรณนาพฤตกิรรมการเคลื่อนไหวอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล 
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ภาพที ่5.1 

ฟงกชันการเปลี่ยนแปลงในแตละอายุคงเหลือ 
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ตารางที่ 5.9 

ผลการทดสอบการมีลักษณะในตัวแบบจาํลอง STAR ของกลุมสมการ  
 

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  

 

เมื่อพิจารณาลักษณะโครงสรางโดยรวมที่เหมือนกันและแตกตางกันของตัวแบบจําลอง 

VAR และ Vector STAR แลว ลําดับตอไปจะพิจารณาตัวแบบจําลอง Vector STAR โดยละเอียด โดย

จะเริ่มตนจากลักษณะโครงสรางโดยรวมที่เหมือนกันและแตกตางกันของตัวแบบจําลอง LSTAR และ 

ESTAR และตัวแปรที่มีผลตอพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนใน

พันธบัตรรัฐบาลในแตละอายุคงเหลือ 

พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล

ที่มีอายุคงเหลือ 1 2 5 และ 7 ป ใชตัวแบบจําลอง LSTAR ในการพรรณนา พิจารณาที่ฟงกชันการ

เปลี่ยนแปลง ( )t-1G exre_iy  ซึ่งเปนฟงกชันของคาในอดีตของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการ

ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลในแตละอายุคงเหลือ ดังนั้น ถาชวงอัตราดอกเบี้ยอยูในภาวะต่ํา อัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลจะปรับตัวสูงขึ้น2 สงผลใหฟงกชันการ

เปลี่ยนแปลงมีคาสูงขึ้น ตัวแบบจําลอง LSTAR จะใหน้ําหนักในสมการที่ 2 ในการพรรณนาพฤติกรรม

การเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล ในทางตรงกันขามหาก

อัตราดอกเบี้ยอยูในภาวะสูง อัตราอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลจะ

ปรับตัวต่ําลง สงผลใหฟงกชันการเปลี่ยนแปลงมีคาต่ําลงเชนกัน ตัวแบบจําลอง LSTAR จะใหน้ําหนัก

ในสมการที่ 1 สําหรับการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการ

                                                 
2 เนื่องจากราคาของตราสารหนี้ เปนฟงกชันกับอัตราดอกเบี้ย ดังนั้น ถาอัตราดอกเบี้ย

ปรับตัวสูงขึ้น ราคาตราสารหนี้จะปรับตัวลดลง สงผลใหอัตราผลตอบแทนจากตราสารหนี้ลดลงไปดวย   
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ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล  ดังนั้นกลาวไดวาสมการที่ 2 ในตัวแบบจําลอง LSTAR สามารถใชพรรณา

พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล  ไดดีในชวง

อัตราดอกเบี้ยอยูในภาวะต่ํา สวนสมการที่ 1 ในตัวแบบจําลอง LSTAR สามารถใชพรรณาพฤติกรรม

การเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล ไดดีในชวงอัตรา

ดอกเบี้ยอยูในภาวะสูง ภาพที่ 5.2 ไดแสดงถึงฟงกชันการเปลี่ยนแปลงซึ่งแสดงการใชน้ําหนักของ

สมการทั้ง 2 ในการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนใน

พันธบัตรรัฐบาลเมื่อตัวแปรบงชี้เปลี่ยนแปลงไป 

สําหรับพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตร

รัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 10 ป ใชตัวแบบจําลอง ESTAR ในการพรรณนา โดยฟงกชันการเปลี่ยนแปลง 

( )t-1G exre_iy  เปนฟงกชันของคาในอดีตของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตร

รัฐบาลเชนกัน ตัวแบบจําลอง ESTAR จะพิจารณาลักษณะการผันผวน กลาวคือ ในภาวะที่อัตรา

ดอกเบี้ยระยะยาวมีการเคลื่อนไหวอยางรุนแรงหรือมีความผันผวนมาก อัตราผลตอบแทนสวนเกินจาก

การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 10 ป มีความผันผวนจากคาเฉลี่ยอยางมาก จะทําให

ฟงกชันการเปลี่ยนแปลงมีคาสูงขึ้น ตัวแบบจําลอง ESTAR จะใหน้ําหนักในสมการที่ 2 สําหรับการ

พรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มี

อายุคงเหลือ 10 ป ในทางตรงกันขามหากอัตราดอกเบี้ยระยะยาวมีการเคลื่อนไหวในชวงแคบๆ จะทํา

ใหอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 10 ป มีการเคลื่อนไหว

อยูในชวงแคบๆ ไมแตกตางจากคาเฉลี่ยมากนัก ฟงกชันการเปลี่ยนแปลงจะมีคาต่ํา ตัวแบบจําลอง 

ESTAR จะใหน้ําหนักในสมการที่ 1 สําหรับการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 10 ป ดังนั้นกลาวไดวาสมการที่ 

2 ในตัวแบบจําลอง ESTAR สามารถใชพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทน

สวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 10 ป  ไดดีในชวงอัตราดอกเบี้ยระยะยาวมี

ความผันผวน สวนสมการที่ 1 ในตัวแบบจําลอง ESTAR สามารถใชพรรณาพฤติกรรมการเคลื่อนไหว

ของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 10 ป  ไดดีในชวง

อัตราดอกเบี้ยระยะยาวเคลื่อนไหวในชวงแคบๆ 

พิจารณาตารางที่ 5.8 ผลการกําหนดพารามิเตอรของสมการอัตราผลตอบแทนสวนเกิน

จากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล ในตัวแบบจําลอง Vector STAR พบวา ผลตางของความชันเสน

โครงสรางอัตราดอกเบี้ยมีผลตอการเคลื่อนไหวในอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตร

รัฐบาลในทุกอายุคงเหลือในทิศทางผกผัน ซึ่งสอดคลองกับแนวคิดทางทฤษฎีและการศึกษาเชิง
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ประจักษ ตัวอยางเชน การศึกษาของ Campbell and Shiller (1987) Evans and Lewis (1994) และ 

Lekkos and Milas (2004) สําหรับพฤติกรรมการเคลื่อนไหวในอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการ

ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 1 และ 2 ป จะถูกกําหนดโดยผลตางของความชันเสน

โครงสรางอัตราดอกเบี้ย (dif_slope) เฉพาะในชวงที่อัตราดอกเบี้ยอยูในภาวะต่ําเทานั้น แตพฤติกรรม

การเคลื่อนไหวในอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 5 และ 7 

ป จะถูกกําหนดโดยผลตางของความชันเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย (dif_slope) ทั้งในชวงที่อัตรา

ดอกเบี้ยอยูในภาวะต่ําและภาวะสูง สําหรับพฤติกรรมการเคลื่อนไหวในอัตราผลตอบแทนสวนเกินจาก

การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 10 ป พบวา ตัวแปรผลตางของความชันเสนโครงสราง

อัตราดอกเบี้ย มีนัยสําคัญทั้งในชวงที่อัตราดอกเบี้ยระยะยาวมีความผันผวนมากและมีความผันผวน

นอย อยางไรก็ตามมีขอสังเกตที่นาสนใจ คือ ขนาดคาพารามิเตอรของผลตางความชันเสนโครงสราง

อัตราดอกเบี้ยในตัวแบบจําลอง LSTAR ที่พรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวในอัตราผลตอบแทน

สวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 5 และ 7 ป มีความแตกตางกันมากใน 

regime ที่ 1 และ regime ที่ 2 ผลเชิงประจักษดังกลาว สะทอนถึง ในชวงอัตราดอกเบี้ยสูงผลตางของ

ความชันเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยที่มีตอการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการ

ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 5 และ 7 ป จะมีมากกวาในชวงอัตราดอกเบี้ยต่ํา ผล

การศึกษาดังกลาว สอดคลองกับความสัมพันธระหวางราคาตราสารหนี้กับอัตราดอกเบี้ยหรืออัตราคิด

ลด (Yield) ที่กลาววา เมื่ออัตราดอกเบี้ยอยูในระดับตํ่า การปรับตัวลดลงของอัตราดอกเบี้ยจะมี

ผลกระทบตอขนาดการเปลี่ยนแปลงของราคาตราสารหนี้ มากกวาเมื่ออัตราดอกเบี้ยปรับตัวสูงขึ้น  

สําหรับการเคลื่อนไหวในอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มี

อายุคงเหลือ 10 ป ซึ่งใชตัวแบบจําลอง ESTAR ไดผลใกลเคียงกับตัวแบบจําลอง LSTAR กลาวคือ 

ในชวงอัตราดอกเบี้ยระยะยาวมีความเคลื่อนไหวในชวงแคบๆ ผลตางของความชันเสนโครงสรางอัตรา

ดอกเบี้ย จะมีผลตอการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มี

อายุคงเหลือ 10 ป มากกวาในชวงที่อัตราดอกเบี้ยระยะยาวที่เคลื่อนไหวอยางรุนแรง ผลการศึกษา

ดังกลาวสามารถนําไปปรับใชในการลงทุนในตราสารหนี้ได 

สําหรับความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล 

กับอัตราผลตอบแทนสวนเกินของการลงทุนในดัชนีหลักทรัพย (exre_set) สามารถมองเปน

ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาดตราสารหนี้และตลาดตราสารทุน เปนเรื่องที่คอนขาง

นาสนใจเพราะหากนักลงทุนสามารถทราบถึงพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของตลาดทั้งสองไดอยาง

แมนยําแลว จะสงผลใหนักลงทุนสามารถสรางกลยุทธการลงทุนไดอยางมีประสิทธิผล ภายใตตัว
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แบบจําลอง Vector STAR ตลาดทั้งสองมีความสัมพันธทั้งทางบวกและลบ โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุ

คงเหลือ 1 ป จะมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินของการลงทุนในดัชนี

หลักทรัพยเฉพาะในชวงอัตราดอกเบี้ยอยูภาวะต่ําเทานั้น โดยความสัมพันธดังกลาวมีทิศทางผกผันกัน 

สวนพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุ

คงเหลือ 2 5 และ 7 ป จะมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินของการลงทุนในดัชนีหลักทรพัย

ทั้งในชวงที่อัตราดอกเบี้ยอยูในภาวะต่ําและสูง โดยความสัมพันธในทิศทางเดียวกันระหวางตลาดตรา

สารหนี้และตลาดตราทุนเมื่ออัตราดอกเบี้ยอยูในภาวะสูง ผลเชิงประจักษดังกลาว สอดคลองกับ

การศึกษาเชิงประจักษของ Campbell and Ammer (1993)  สําหรับการเคลื่อนไหวของอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวที่มีอายุคงเหลือ 10 ป พบวา ในชวงที่

อัตราดอกเบี้ยระยะยาวอยูในภาวะผันผวนนอย ตลาดตราสารหนี้ระยะยาวกับตลาดตราสารทุนมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน และจะมีทิศทางสวนทางกันในชวงที่อัตราดอกเบี้ยอยูในภาวะที่ผัน

ผวนมาก ใกลเคียงกับงานศึกษาเชิงประจักษของ Connolly, Stivers and Sun (2005) ที่พบ

ความสัมพันธในทิศทางสวนทางกันระหวางตลาดทั้ง 2 ในชวงที่ตลาดตราสารทุนมีความผันผวนอยาง

รุนแรง และความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน ในชวงที่ตลาดตราสารทุนมีความผันผวนไมมากนัก   

 

5.3 ผลการเปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณระหวางตัวแบบจําลอง Vector STAR 

 และตัวแบบจาํลอง VAR  
 

ตารางที่ 5.10 แสดงความสามารถในการพยากรณของตัวแบบจําลอง Vector STAR กับ

ตัวแบบจําลอง VAR ในชวง In sample พบวาคาสถิติ MAE และ RMSE มีคาใกลเคียงกันมาก โดย

คาสถิติ MAE และ RMSE ในตัวแบบจําลอง VAR มีคามากกวาคาสถิติ MAE และ RMSE ในตัว

แบบจําลอง Vector STAR หรือกลาวไดวา ในชวง In sample ตัวแบบจําลอง Vector STAR สามารถ

อธิบายพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินในการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลได

ดีกวาตัวแบบจําลอง VAR แตในชวงขอมูล Out of sample พบวา คาสถิติ Appending Window 

Sample Squared Prediction Errors และ Rolling Mean Squared Prediction Error ของทั้งสองตัว

แบบจําลอง มีคาใกลเคียงกันเมื่ออายุคงเหลือของพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น (1 ป) และจะแตกตางกัน

มากขึ้นเมื่ออายุคงเหลือของพันธบัตรรัฐบาลยาวขึ้น โดยคาสถิติ Appending Window Sample 

Squared Prediction Errors และ Rolling Mean Squared Prediction Error ในตัวแบบจําลอง VAR 
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มีคาต่ํากวาคาคาสถิติ Appending Window Sample Squared Prediction Errors และ Rolling 

Mean Squared Prediction Error ในตัวแบบจําลอง Vector STAR เมื่อทําการทดสอบความสามารถ

ในพยากรณระหวางตัวแบบจําลอง Vector STAR และตัวแบบจําลอง VAR  โดยวิธี MSE Test ที่แสดง

ในตารางที่ 5.11 พบวามีเพียงตัวแบบจําลองของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 1 ปเทานั้นที่คา p-

value มีคามากกวา 0.05 ทําใหไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได หรือกลาวไดวาตัวแบบจําลอง 

Vector STAR กับตัวแบบจําลอง VAR มีความสามารถในการพยากรณอัตราผลตอบแทนในพันธบัตร

รัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 1 ปเทากัน ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 สวนตัวแบบจําลองที่พรรณนาพฤติกรรม

การเคลื่อนไหวของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ  2 5 7 และ10 คา p-value มีคานอยกวา 0.05 ทํา

ใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได หรือกลาวไดวาตัวแบบจําลอง Vector STAR กับตัวแบบจําลอง 

VAR มีความสามารถในการพยากรณแตกตางกันอยางมีระดับนัยสําคัญที่ 0.05 กลาวคือ ในชวงขอมูล 

Out of sample ตัวแบบจําลอง VAR มีความสามารถในการพยากรณพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของ

อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล ไดดีกวาตัวแบบจําลอง Vector STAR ผล

เชิงประจักษดังกลาวเปนลักษณะโดยทั่วไปของตัวแบบจําลองที่มีความซับซอนมาก ซึ่งมีความสามารถ

ในการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของตัวแปรไดมีในชวง In Sample แตไมดีในชวง Out of 

Sample เหตุผลที่เปนดังกลาวเพราะ ตัวแบบจําลองที่มีความซับซอนจะมีคาความแปรปรวนของความ

คาดเคลื่อนมาก  ซึ่งจะสงผลใหเมื่อทําการพยากรณในชว Out of Sample ผลของการคาดการณจะ

ยอมคาดเคลื่อนมากตามดวย 

 

ตารางที่ 5.10 

เปรียบเทยีบความสามารถในการพยากรณของแบบจําลอง 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 

ผลการทดสอบความแมนยาํในการพยากรณระหวางตัวแบบจําลอง 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 สรุปและขอเสนอแนะ 

 

6.1.1 สรุป 

 

การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคที่จะศึกษาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิงสุมของอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลในประเทศไทย โดยใชตัวแบบจําลอง 

Vector STAR (Smooth Transition Autoregression) การศึกษาแยกพิจารณา 5 ชวง ตามอายุคง

คงเหลือของพันธบัตรรัฐบาล คือ 1 2 5 7 และ 10 ป เพื่อใหเกิดความครบถวนในดานความ

หลากหลายในพฤติกรรมเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล 

ผลการศึกษาพบวา พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการ

ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลมีลักษณะไมเปนเชิงเสนตรง (Nonlinearity) โดยพฤติกรรมการ

เคลื่อนไหวมีการเปลี่ยนแปลงตามโครงสรางเศรษฐกิจ (Regime switching behavior) และในแต

ละอายุคงเหลือในพันธบัตรรัฐบาลมีการเคลื่อนไหวที่แตกตางกัน (Time Varying) การ

เปลี่ยนแปลงในแตละโครงสรางเศรษฐกิจ (regimes) ถูกกําหนดโดยคาในอดีตของอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล โดยโครงสรางเศรษฐกิจจะแบงออกเปน 2 

แบบ แบบแรก สําหรับพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนใน

พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 1 2 5 และ 7 ป แบงโครงสรางเศรษฐกิจในลักษณะที่อัตรา

ดอกเบี้ยสูงและอัตราดอกเบี้ยต่ํา แบบที่สอง  สําหรับพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 10 ป แบงโครงสราง

เศรษฐกิจตามความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยระยะยาว (10 ป)  

พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตร

รัฐบาล ถูกกําหนดโดยคาในอดีต (exre_iy) ผลตางของความชันเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย 

(dif_slope) และ อัตราผลตอบแทนสวนเกินของการลงทุนในดัชนีหลักทรัพย (exre_set) โดยพบ

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกัน ระหวางผลตางของความชันเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย

กับอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล ในทั้งสองโครงสรางเศรษฐกิจ 
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สําหรับความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนสวนเกินของการลงทุนในดัชนีหลักทรัพยกับอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล พบความสัมพันธทั้งทางบวกและลบ ในแต

ละโครงสรางเศรษฐกิจ 

 

6.1.2 ขอเสนอแนะ 
 

6.1.2.1 ขอเสนอแนะจากการศึกษา 

1. ภายใตแนวคิดความตองการสินทรัพยกลาวถึงความสัมพันธระหวางตลาดตราสาร
หนี้และตลาดตราสารทุน แตผลการศึกษากลับพบวาหากตัวแบบจําลอง VAR ซึ่งเปนตัว

แบบจําลองที่มีโครงสรางเดียวมาพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของตลาดทั้งสองกลับไมพบ

ความสัมพันธในตลาดทั้งสอง แตหากใชตัวแบบจําลอง Vector STAR ซึ่งเปนตัวแบบจําลองที่มิใช

เชิงเสนตรงกลับพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญของตลาดทั้งสอง ดังนั้น การใชตัวแบบจําลอง 

VAR เปนเครื่องมือในการพรรณนาพฤติกรรมของตลาดทั้งสอง ควรระมัดระวังในการใชงาน 

2. การศึกษาแสดงใหเห็นจริงวา พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทน

สวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลในแตละอายุคงเหลือมีลักษณะที่มิใชเชิงเสนตรง และมี

การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมการเคลื่อนไหวตามภาวะอัตราดอกเบี้ย ดังนั้น สําหรับการลงทุนในตรา

สารหนี้ควรจะคํานึงถึงภาวะอัตราดอกเบี้ยในขณะนั้น ประกอบกับปจจัยอื่นๆ เพื่อการออกแบบกล

ยุทธการลงทุนที่มีประสิทธิผล 

3. การศึกษาพบวา ความสัมพันธระหวางตลาดตราสารหนี้และตลาดตราสารทุนมีทั้ง

ทิศทางเดียวกันและตรงกันขาม ข้ึนอยูกับภาวะดอกเบี้ยในตลาด หากนักลงทุนที่มีกลุมหลักทรัพย 

(Portfolio) ที่ประกอบดวยตราสารหนี้และตราสารทุน การละเลยในความสัมพันธดังกลาว อาจจะ

ทําใหกลยุทธการลงทุนเปนกลยุทธที่ผิดพลาด อันจะนําไปสูผลขาดทุน 

4. ตัวแบบจําลอง Vector STAR ยังสามารถใชเปนเครื่งอมือของรัฐบาลในการรักษา

เสถียรภาพของตลาดการเงินในประเทศไทยได 
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6.1.2.2 ขอเสนอแนะจากการศึกษาในอนาคต 

1.  ตัวแบบจําลอง Vector STAR เปนตัวแบบจําลองที่มีความยืดหยุนมาก ควรจะนํา

ตัวแบบจําลอง Vector STAR พรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของตัวแปรทางเศรษฐกิจและ

การเงินอื่นๆ ตัวอยางเชน รายไดประชาชาติ ภาวะการวางงาน มูลคาการสงออก อัตราแลกเปลี่ยน 

2. ความสัมพันธในเชิงผกผันระหวางตลาดตราสารหนี้และตลาดตราสารทุนเปนอีก
หัวขอหนึ่งที่นาจะมีการทําการศึกษาขยายตอละเอียดวาเปนเพราะสาเหตุอะไร และรูปแบบ

ความสัมพันธดังกลาวจะเกิดในชวงใด อันจะนําไปสูการวางแผนการลงทุนที่มีประสิทธิผล 

 

6.2 ขอจํากัดในการศึกษา 
 

1. ขอจํากัดทางดานขอมูลที่นํามาศึกษาในครั้งนี้ยอนหลังไดมากที่สุดเพียง 5 ป

เทานั้น ซึ่งโครงสรางเศรษฐกิจอาจยังไมมีการเปลี่ยนแปลงอยางชัดเจนมากนัก สงผลให

ความสามารถในการพรรณนาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนในแตละอายุ

คงเหลือของแบบจําลอง Vector STAR ไมไดดีกวาแบบจําลองเชิงเสนมากนัก 



 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

ภาคผนวก 
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ภาคผนวก ก.1 

แนวคิดการเลอืกฟงกชันการเปลี่ยนแปลงในแบบจําลอง STAR 

 

จัดรูปสมการ STAR ใหมเปนสมการที่ (1) 
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    { }μ φ μ μ φ φ ε= 1 1, - 2 1 2, 1,  ( + ) +  ( - )( - ) ( ) + j t j j j t tW G S                                            (1) 

 

ประมาณคาฟงกชัน ( )tG s ดวย Third-order Taylor Approximation รอบๆคา 

 = 0γ  เมื่อ ( )tG s เปน Logistic Function 

  

                                                 
1 หลักเกณฑการเลือก Transition Function เปนหลกัเกณฑเดียวกับหลักเกณฑที่ 

Granger, C. W. J., and T. Teräsvirta, 1993 หนา 114 ใช 
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แทนสมการที่ (2) ลงไปสมการที่ (1) และจัดพจนจะไดสมการที่ (3) 
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เมื่อ ( )tG s เปน Quadratic Logistic Function  
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⎨ ⎬ ⎨ ⎬ ⎨ ⎬
⎩ ⎭ ⎩ ⎭ ⎩ ⎭

 

2 3 4 5 6( )  E + F + H + I + J + K +Lt t t t t t tG s S S S S S S                                                     (4) 
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โดยที ่
3 3 3 3

2 21 2 1 2
2 1 2 13 3

3 3
2 2 2 3

2 1 1 2 1 2 2 13 3

3

1 -
E =  +  -                                        J  =  (3 + 9 + 3 )

2 4b 48b 48b
-

F  =  ( - ) + ( + )                     K  =  ( + )
4b 16b 16b

H  =   - 
4 1

c c c c
c c c c

c c c c c c c c

γ γ γ

γ γ γ

γ γ 3
3 2 2 2

1 2 1 2 1 23 3

3
3 2 2 3
2 1 2 1 2 13

-
(  + 3 + 3 )                    L = 

6b 48b

I  =  ( + 3 + 3 - )
48b

c c c c c c

c c c c c c

γ

γ

 

 

แทนสมการที่ (4) ลงไปสมการที่ (1) และจัดพจนจะไดสมการที่ (5) 
 

{ } 2 3 4 5 6
1 1, - 2 1 2, 1, -

2 3 4 5 6
1 1, - 2 1

2, 1, -

_    =  ( + ) +  ( - ) + ( - ) (E + F + H + I + J + K +L ) + 

 =  ( + ) + ( - )(E + F + H + I + J + K +L ) + 

   ( - ) (E + F + H

t j t j j j t j t t t t t t t

j t j t t t t t t

j j t j t

y i W W S S S S S S

W S S S S S S

W S

μ φ μ μ φ φ ε

μ φ μ μ

φ φ

′ ′

′

′

{ } { }

{ } { } { }

2 3 4 5 6

2 3 4 5 6
1 2 1 1, 2, 1, -

2 3
2, 1, - 2, 1, - 2, 1, - 2, 1

+ I + J + K +L ) + 

=   + ( - )(E + F + H + I + J + K +L )  +  + ( - )E + 

   ( - )  + ( - )  + ( - )  + ( - 

t t t t t t

t t t t t t j j j t j

j j t j t j j t j t j j t j t j

S S S S S

S S S S S S W

F W S H W S I W S

ε

μ μ μ φ φ φ

φ φ φ φ φ φ φ φ

′

′ ′ ′ { }

{ } { }

4
, -

5 6
2, 1, - 2, 1, -

) +  

  ( - ) + ( - )

j t j t

j j t j t j j t j t

J W S

K W S L W Sφ φ φ φ

′

′ ′

 

{ } { } { } { }

{ } { } { } { }

2
1 2 1 0 - 1 - 2 -

3 4 5 6
3 - 4 - 5 - 6 -

_   =   + ( - )G( )  + +  +  + 

              + + + + 

t t t j t j t t j t

t j t t j t t j t t j t t

y i S B W B W S B W S

B W S B W S B W S B W S

μ μ μ

ε

′ ′ ′

′ ′ ′′
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โดยที่ 
3 3 3 3

2 21 2 1 2
0 1, 2, 1, 4 2, 1, 2 1 2 13 3

3
2 2 2 3

1 2, 1, 2 1 1 2 1 23

1 -
  =   + ( - )  +  -                     =  ( - ) (3 + 9 + 3 )

2 4b 48b 48b

-
  =  ( - ) ( - ) + ( + )           

4b 16b

j j j j j

j j

c c c c
B B c c c c

B c c c c c c

γ γ γφ φ φ φ φ

γ γφ φ

⎧ ⎫ ⎧ ⎫
⎨ ⎬ ⎨ ⎬
⎩ ⎭ ⎩ ⎭

⎧ ⎫
⎨ ⎬
⎩ ⎭

3

5 2, 1, 2 13

3 3
3 2 2 2

2 2, 1, 1 2 1 2 1 2 6 2, 1,3 3

3
3 2 2 3

3 2, 1, 2 1 2 1 2 13

    =  ( - ) ( + )
16b

-
 =   ( - )  - (  + 3 + 3 )              =  ( - )

4 16b 48b

  =  ( - ) ( + 3 + 3 - )
48b

j j

j j j j

j j

B c c

B c c c c c c B

B c c c c c c

γφ φ

γ γ γφ φ φ φ

γφ φ

⎧ ⎫
⎨ ⎬
⎩ ⎭

⎧ ⎫ ⎧ ⎫
⎨ ⎬ ⎨ ⎬
⎩ ⎭ ⎩ ⎭
⎧ ⎫
⎨
⎩

⎬
⎭

  

พิจารณาสมการที่ (3) และสมการที่ (5)  เมื่อ 1 2= = 0c c   

 

 
3,    0ESTARB =    แต   3,     0 LSTARB ≠  

 
3,    0ESTARB ≠    แต   2,     0         LSTARB =  

 
1,    0ESTARB =    แต   1,     0         LSTARB ≠  

 

สามารถใช Sequence of  Nested Test เลือกฟงกชันการเปลี่ยนแปลง (Transition 

Function) ( )tG s  ระหวาง Quadratic Logistic Function หรือ Logistic Function มีสมมติฐาน 

 

04 3,:  =  0jH B                                       

03 2, 3,:  =  0  |  =  0j jH B B                    

02 1, 2, 3,:   =  0 | =  =  0j j jH B B B           

  

เลือก Quadratic Logistic Function หากไมสามารถปฎิเสธสมมติฐาน 04H แตปฏิเสธ

สมมติฐาน 03H และเลือก Logistic Function หากไมสามารถปฎิเสธสมมติฐาน 04H  และ 03H แต

ปฏิเสธสมมติฐาน 02H หรือสามารถใชคา คา p-value เปนหลักเกณฑในการเลอืกกไ็ด คือ ถาคาคา 

p-value ของสมมติฐาน 03H ตํ่าที่สุดจะเลือกเลือก Quadratic Logistic Function เปนฟงกชันการ

เปลี่ยนแปลง (Transition Function)  
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ภาคผนวก ข. 

        โปรแกรม MATLAB ในเพื่อใหกาํหนดคาพารามิเตอรในตัวแบบจําลอง 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';  



 80 

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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