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บทที ่2 

ทฤษฎแีละงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

  ในบทน้ีจะกล่าวถึงแนวคิดและทฤษฏีท่ีเก่ียวขอ้งกบัการถือครองพนัธบตัรและอตัราดอกเบ้ีย 
ซ่ึงในการศึกษาความสัมพนัธ์ของการเขา้ถือครองพนัธบตัรกบัการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนั้น 
สามารถอธิบายไดโ้ดยแบ่งการศึกษาออกเป็นทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์ และทฤษฎีทางเศรษฐมิติ 

2.1  ทฤษฎทีางเศรษฐศาสตร์ 

    ในส่วนของทฤษฏีทางเศรษศาสตร์ จะประกอบไปดว้ย ทฤษฏีท่ีเก่ียวขอ้งกบัดุลการช าระเงิน 
เพื่อใช้อธิบายถึงการเปล่ียนแปลงของเงินทุนต่างประเทศท่ีมีผลต่อบญัชีดุลเดินสะพดัและบญัชีทุน
ส ารองระหว่างประเทศ ซ่ึงใช้แบบจ าลองเศรษฐกิจแบบเปิดในการอธิบาย รวมไปถึงผลของการ
เปล่ียนแปลงของนโยบายการเงินท่ีมีผลต่อระบบเศรษฐกิจ และส่วนท่ีเป็นทฤษฏีท่ีเก่ียวกบักบัอตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัร เพื่ออธิบายดุลยภาพในตลาดพนัธบตัรและอตัราผลตอบแทนหรืออตัราดอกเบ้ีย
ดุลยภาพ 

   2.1.1  ทฤษฏีความสมดุลของดุลการช าระเงิน 

   ดุลการช าระเงิน (Balance of Payment) คือบนัทึกอยา่งเป็นระบบเก่ียวกบัมูลค่าท่ีเป็นตวัเงิน
ของรายการทางเศรษฐกิจทุกชนิดระหว่างผูมี้ถ่ินฐานของประเทศกบั ผูมี้ถ่ินฐานของต่างประเทศ
ในช่วงระยะเวลาหน่ึง รายการของเศรษฐกิจท่ีท าให้ประเทศได้รับเงินตราต่างประเทศ หรือท าให้
ประเทศมีฐานะเป็นเจา้หน้ีเพิ่มข้ึน หรือความเป็นลูกหน้ีลดลง จะถูกบนัทึกในดุลการช าระเงินด้าน
เครดิต (Credit) ซ่ึงมีค่าเป็นบวก ส่วนรายการของเศรษฐกิจท่ีท าให้ประเทศต้องช าระเงินตรา
ต่างประเทศ หรือท าให้ประเทศมีฐานะเป็นความเจ้าหน้ีลดลง หรือความเป็นลูกหน้ีของประเทศ
เพิ่มข้ึน จะถูกบนัทึกในดุลการช าระเงินด้านเดบิต (Debit) ซ่ึงมีค่าเป็นลบ ดุลการช าระเงินอาจจะ
เกินดุล (Surplus) สมดุล (Balance) หรือขาดดุล (Deficit) ก็ได้ ข้ึนอยู่กับการเปล่ียนแปลงของ
องคป์ระกอบแต่ละประเภทท่ีเก่ียวขอ้งในบญัชีดุลการช าระเงิน โดย 
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-       เกินดุล เม่ือมีการไหลเขา้ของเงินตราต่างประเทศมากกวา่การไหลออกของเงินตราต่างประเทศ 
-       สมดุล เม่ือมีการไหลเขา้ของเงินตราต่างประเทศเท่ากบัการไหลออกของเงินตราต่างประเทศ 
-       ขาดดุล เม่ือมีการไหลเขา้ของเงินตราต่างประเทศนอ้ยกวา่การไหลออกของเงินตราต่างประเทศ 

รายการท่ีบนัทึกในดุลการช าระเงินจะแบ่งออกเป็น บญัชีใหญ่ๆ 4 บญัชี ไดแ้ก่ 

1. บญัชีเดินสะพดั (Current Account) ซ่ึงบนัทึกรายการเก่ียวกบัการเคล่ือนไหวของสินคา้ 

และบริการ เช่น สินคา้ออก สินคา้เขา้ บริการขนส่ง ประกนัภยั และการท่องเท่ียว เป็นตน้  

2. บญัชีทุน (Capital Account) บนัทึกรายการเก่ียวกบัการเคร่ือนไหวของทุน เช่น เงินลงทุน

จากต่างประเทศ เงินกุจ้ากต่างประเทศ และเงินโอนต่างๆระหวา่งประเทศ 

3. บญัชีเงินบริจาก (Unilateral Transfer Account) บนัทึกรายการเก่ียวกับเงินบริจาก เงิน

ช่วยเหลือ และเงินโอนต่างๆระหวา่งประเทศ 

4.  บัญชีทุนส ารองระหว่างประเทศ (International Reserve Account) เป็นบัญชีท่ีบันทึก

รายการเก่ียวกบัการเคล่ือนไหวของทุนส ารองระหว่างประเทศ เพื่อขจดัความแตกต่าง

ระหว่างรายการดา้นเดบิต และรายการทางดา้นเครดิตท่ีบนัทึกในบญัชีอ่ืนๆ เพื่อท าให้

ยอดรวมของดุลการช าระเงินทั้ง 4บญัชี ทั้งสองดา้นสมดุลกนั 

ความสมดุลของดุลการช าระเงิน (Balance of Payment :BP) ในความหมายของเศรษฐศาสตร์
ดุลการ ช าระเงินสมดุล หมายถึง สภาพการณ์ท่ีประเทศไม่ตอ้งสูญเสียหรือไดรั้บเงินทุนส ารองระหวา่ง
ประเทศ ซ่ึงก็หมายความวา่ ยอดรวมของบญัชีเดินสะพดัและบญัชีเงินบริจาคจะชดเชยกนัไดพ้อดีกบั
ยอดรวมในบญัชีทุน  

เพื่อให้ง่ายต่อการวิเคราะห์เราจะตดัการพิจารณาเงินบริจาค และสมมุติให้รายการในบญัชีเดินสะพดั
ประกอบดว้ย รายการสินคา้ออกซ่ึงมีค่าเป็นบวก และรายการสินคา้เขา้ซ่ึงมีค่าเป็นลบ ดงันั้น ยอดรวม
หรือดุลบญัชีเดินสะพดัคือ ความแตกต่างของมูลค่าท่ีเป้นตวัเงินของสินคา้ออกกบัมูลค่าท่ีเป็นตวัเงิน
ของสินคา้เขา้ (ซ่ึงก็คือ X-M ) 

   ส่วนบญัชีทุนประกอบดว้ยรายการเงินทุนไหลออกนอกประเทศซ่ึงมีค่าเป็นลบ และเงินทุน
ไหลเขา้ประเทศซ่ึงมีค่าเป็นบวก ดงันั้นเงินทุนไหลออกสุทธิ (F) ก็คือ ความแตกต่างระหว่างเงินทุน
ไหลออกกบัเงินทุนไหลเขา้ 

   ดงันั้น ดุลการช าระเงินจะสมดุล จะเท่ากบั การเกินดุลของบญัชีเดินสะพดั ตอ้งชดเชยได้
พอดีกบัปริมาณเงินไหลออกสุทธิ นั้นคือ 
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X  -  M  = F               (2.1) 

    สมการ (2.1) ขา้งตน้ คือเง่ือนไขดุลการช าระเงินสมดุล จากสมการดงักล่าว เราไดท้ราบแลว้

วา่ X = x(P,e) โดย x = 
𝑋

𝑃
 เราสามารถเขียนฟังกช์นัสินคา้ออกในรูปของตวัเงินไดด้งัน้ี 

                X  =  P.x(P,e)             (2.2) 

   ส่วนราคาสินคา้เข้าข้ึนอยู่กบัราคาท่ีซ้ือจากต่างประเทศ หารด้วยอตัราแลกเปล่ียน และ
เน่ืองจากฟังก์ชัน่สินคา้เขา้คือ 𝑚(𝑦, 𝑃, 𝑒) ดงันั้นเราสามารถเขียนฟังกัน่สินคา้เขา้ในรูปของตวัเงินใน
ประเทศไดด้งัน้ี 

              M  = 𝑃𝑓

𝑒
 . 𝑚(𝑦, 𝑃, 𝑒)           (2.3) 

โดย            Pf  = ราคาท่ีซ้ือจากต่างประเทศ 

ดงันั้นดุลบญัชีเดินสะพดั คือ 

X  -  M  = P.x(P,e)  -  𝑃
𝑓

𝑒
 . 𝑚(𝑦, 𝑃, 𝑒)            (2.4) 

   จากสมการ (2.4) ขา้งตน้ แสดงว่า มูลค่าของ X-M หรือการเกินดุลของบญัชีเดินสะพดัจึง
ข้ึนอยู่กบั ระดบัราคาในประเทศ ระดบัราคาสินคา้ต่างประเทศ อตัราแลกเปล่ียนและระดบัรายได้
ประชาชาติ ถ้าก าหนดให้ระดบัรายได้ประชาชาติเปล่ียนแปลงได้ แต่ให้ปัจจยัอ่ืนๆคงท่ี จะเห็นว่า
มูลค่าของ X-M จะลดลง ถา้ระดบัรายไดป้ระชาชาติสูงข้ึน หรือในทางกลบักนั มูลค่าของ X-M เพิ่มข้ึน 
ถา้ระดบัรายไดป้ระชาชาติลดลง  

   จากรูปท่ี (2.1) แสดงให้เห็นว่า หากระดบัรายไดป้ระชาชาติต ่า ดุลบญัชีเดินสะพดัจะมีค่า
สูงข้ึน หากระดบัรายไดป้ระชาชาติสูงข้ึน ดุลบญัชีเดินสะพดัจะมีค่าต ่าลง ทั้งน้ีเพราะเม่ือระดบัรายได้
ประชาชาติสูงข้ึน มูลค่าการน าเขา้จะสูงข้ึนดว้ย ในขณะท่ีมูลค่าการส่งออกคงเดิมจึงท าให้ดุลบญัชี
เดินสะพดัตอ้งมีค่าลดลง 
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ภาพที ่2.1 ความสัมพนัธ์ของ X-M กบัรายไดป้ระชาชาติ 

 

   ยงัมีตวัแปรในสมการ (2.1) ท่ีตอ้งพิจารณาอีกตวัหน่ึงคือ เงินทุนไหลออกสุทธิ (F) ปัจจยั
ส าคญัท่ีดึงให้เงินทุนไหลออกหรือไหลเขา้ประเทศก็คือ อตัราดอกเบ้ีย กล่าวไดว้า่ การเคล่ือนยา้ยของ
ทุนระหว่างประเทศเกิดข้ึนเพื่อหวงัผลตอบแทนในรูปของอตัราดอกเบ้ียท่ีสูงกว่า ดงันั้นถ้าอตัรา
ดอกเบ้ียในประเทศสูงข้ึน จะดึงดูดใหเ้งินทุนไหลเขา้ประเทศมากกวา่ไหลออก ท าใหเ้งินทุนไหลออก
สุทธิมีค่าลดลง แต่ถา้อตัราดอกเบ้ียในประเทศต ่าลง จะดึงดูดให้เงินทุนไหลออกประเทศมากกวา่ไหล
เขา้ ท าให้เงินทุนไหลออกสุทธิมีค่าเพิ่มข้ึน เงินทุนไหลออกสุทธิจึงมีความสัมพนัธ์กบัอตัราดอกเบ้ีย
ในทิศทางตรงกนัขา้ม นั้นคือ 

      F  =  F(r) ; 𝑑𝐹

𝑑𝑟
< 0            (2.5) 

   จากสมการ (2.5) เราสามารถน ามาแสดงโดยรูปไดด้งั ภาพท่ี 2.2 

 

   ภาพที ่2.2 เส้นเงินทุนไหลออกสุทธิ ท่ีข้ึนอยูก่บัอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศ 

 

 

 

2.1.2  การเปลีย่นแปลงของเส้นดุลการช าระเงิน 

    สมมุติให้ปัจจยัอ่ืนๆคงท่ีแต่ปริมาณเงินทุนไหลออกสุทธิเพิ่มข้ึน ท าให้ฟังก์ชัน่เงินทุนไหล

ออกสุทธิเล่ือนไปทางขวาของเสนา้เดิม จาก F(r) เป็น F’(r) เม่ือเงินทุนไหลออกสุทธิสูงข้ึนการเกินดุล
ในบญัชีเดินสะพดัจึงตอ้งสูงข้ึนตามเป็นจ านวนท่ีเท่ากนัเพื่อให้ดุลการช าระเงินสมดุล นั้นคือ ท าให ้

       ( X – M )’1   =  F’
1 
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   ภาพที ่2.3 การเล่ือนของเส้นดุลการช าระเงิน (BP) เม่ือเงินทุนไหลออกสุทธิเพิ่มข้ึน 

 

   แต่การท่ีดุลบญัชีเดินสะพดัจะสูงข้ึนได ้รายได ้(y)  ตอ้งลดลง  เม่ือรายไดล้ดลง    มูลค่าการ
น าเขา้จะลดลงดว้ย ท าให ้(X – M) มีค่าสูงข้ึนได ้หมายความวา่ ณ อตัราดอกเบ้ียระดบัเดิม   ถา้เงินทุน
ไหลออกสุทธิเพิ่ม โดยยงัคงใหดุ้ลการช าระเงินสมดุลแลว้ รายไดป้ระชาชาติจะปรับลดลง เป็นไปตาม
การอธิบายท่ีปรากฏตามภาพท่ี 2.3 (จิราภรณ์ ชาววงษ ์, 2544 )
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2.1.3  ทฤษฏีแบบจ าลองเศรษฐกจิมหภาค : ส านักเคนส์  

   เป็นการพิจารณาแบบจ าลองเศรษฐกิจมหภาคของนกัเศรษฐศาสตร์ส านกัเคนส์ (Keynesian 
Macroeconomic Model) เพื่อแสดงความสัมพนัธ์ของตวัแปรในตลาดต่างๆ ไดแ้ก่ ตลาดผลผลิต ตลาด
เงิน และตลาดแรงงาน เพื่อดูว่าเม่ือมีการเปล่ียนแปลงของตัวแปรในตลาดหน่ึงๆ จะก่อให้เกิด
ผลกระทบกบัตวัแปรในตลาดอ่ืนอยา่งไร  โดยเฉพาะการเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน 

    จากภาพ 2.4 จะอธิบายผลของการเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน ท่ีมีต่อแบบจ าลองเศรษฐกิจมห
ภาค จากเดิมจุดดุลยภาพในตลาดผลผลิตและตลาดเงิน (รูป ก.) อยูท่ี่อตัราดอกเบ้ีย r0 และระดบัรายได้
ประชาชาติท่ี  y0 และในดุลยภาพในตลาดผลผลิต (รูป ค.) อยู่ท่ีระดับราคา p0 และระดับรายได้
ประชาชาติท่ี y0 ท าให้ดุลยภาพในตลาดแรงงาน (รูป ข.) มีการจา้งงานท่ี N0 และค่าจา้งท่ีเป็นตวัเงินท่ี 
w0  

 

ภาพที ่2.4  ดุลยภาพในตลาดผลผลิต ตลาดเงิน  เม่ือปริมาณเงินเพิ่มข้ึน 

     

   ต่อมา เม่ือปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน (Money Supply) ท าให้เส้น LM ขยบัไป
ทางขวาของเส้นเดิม จาก LM0 ไปเป็น  LM’ ท าให้ดุลยภาพในตลาดผลผลิตและตลาดเงิน (รูป ก.) 
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อตัราดอกเบ้ียเพิ่มข้ึนจาก r0 ไปเป็น r1 และในช่วงแรกระดบัรายไดป้ระชาชาติเพิ่มข้ึนจาก  y0 ไป y1 
และในดุลยภาพในตลาดผลผลิต (รูป ค.) เม่ือรายได้เพิ่มข้ึน ท าให้ความต้องการใช้จ่ายมวลรวม 
(Aggregates Demand) เพิ่มข้ึนจาก AD0 เป็น  AD1 การท่ีความตอ้งการใชจ่้ายมวลรวมเพิ่มข้ึน ในระยะ
สั้น ราคายงัไม่สามารถปรับเพิ่มข้ึนไดท้นั รายไดจึ้งขยบัไปท่ี y’ แต่ต่อมาเกิดการประบตวัของราคา ท า
ใหร้าคาเพิ่มข้ึนจาก p0 เป็น p1 รายไดจึ้งลดมาเหลือแค่ y1 (ส่งผลต่อตลาดผลผลิตและตลาดเงินในรูป ก. 
LM จึงปรับลดมาเหลือ LM1 และ y ลดเป็น y1 เช่นเดียวกบัในตลาดผลผลิตรูป ค.) และเม่ือราคาเพิ่มข้ึน 
ผูผ้ลิตเองก็ตอ้งการท่ีจะผลิตสินคา้เพิ่มข้ึน ท าให้ดุลยภาพในตลาดแรงงาน (รูป ข.) มีการจา้งงาน
เพิ่มข้ึนจาก N0 เป็น N1 และค่าจา้งท่ีเป็นตวัเงินเพิ่มข้ึนจาก w0 เป็น w1 

   จากการวิเคราะห์ขา้งตน้ ท าให้สรุปไดว้า่ ในทศันะคติของนกัเศรษฐศาสตร์ส านกัเคนส์นั้น 
ในกรณีท่ีระบบเศรษฐกิจยงัมีการวา่งงานอยู ่การเพิ่มปริมาณเงินก็จะมีผลท าให้ระดบัรายไดท่ี้แทจ้ริง 
และระดบัการจา้งงานดุลยภาพสูงข้ึน (การวา่งงานลดลง) ตลอดจนระดบัราคาและ ระดบัรายไดท่ี้เป็น
ตวัเงิน และค่าจา้งท่ีเป็นตวัเงินก็สูงข้ึนดว้ย แต่อตัราดอกเบ้ียดุลยภาพลดลง นอกจากน้ี การวิเคราะห์
ขา้งตน้ยงัแสดงให้เห็นว่า ในทศันคติของนักเศรษฐศาสตร์ส านักเคนส์ การใช้นโยบายการเงินจะ
ก่อให้เกิดผลกระทบต่อภาคเศรษฐกิจท่ีแทจ้ริงและ ภาคเศรษฐกิจท่ีเป็นตวัเงิน (จิราภรณ์ ชาววงษ์ , 
2544) 

2.1.4  ทฤษฏีการก าหนดอตัราแลกเปลีย่น (Exchange rate Determination) 

    อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินตรา 2 สกุล ก็คือราคาของเงินตราสกุลหน่ึง ในรูปของเงินตรา
อีกสกุลหน่ึง อุปสงคข์องเงินตราสกุลต่างประเทศโดยผูพ้  านกัอาศยัอยูใ่นประเทศ เรียกวา่ อุปสงคต่์อ
เงินตราต่างประเทศ ตลาดในการแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ  (Foreign Exchange Market) เป็น
ตลาดท่ีมีการซ้ือขายเงินตราสกุลต่างๆเพื่อเงินตราของอีกประเทศหน่ึง 

เพื่อท่ีจะได้เห็นความเก่ียวข้องสัมพันกันระหว่างบัญชีดุลการช าระเงิน (Balance of Payment 
Accounts) กบัการซ้ือขายแลกเปล่ียนในตลาดเงินตราต่างประเทศ จะสมมุติให้ผูท่ี้อาศยัอยูใ่นสหรัฐฯ
ตอ้งการซ้ือสินคา้จากญ่ีปุ่น ดงันั้นเงินดอลลาร์สหรัฐ จึงตอ้งเปล่ียนเป็นเงินเยน เรียกวา่ อุปสงคท่ี์มีต่อ

เงินตราต่างประเทศ (Demand in the Foreign Exchange Market : Dfe ) ในทางกลบักนัหากญ่ีปุ่นซ้ือ
สินคา้จากสหรัฐฯ ท าใหส้หรัฐฯตอ้งเปล่ียนเงินเยนท่ีไดรั้บกลบัมาเป็นเงินดอลลาร์ เรียกวา่ อุปทานท่ีมี

ต่อเงินตราต่างประเทศ (Supply in the Foreign Exchange Market : Sfe ) 
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ภาพที ่2.5 อุปสงคแ์ละอุปทาน ของเงินตราต่างประเทศ 

 

   เส้นอุปสงคข์องเงินตราต่างประเทศเป็นเส้นท่ีลาดจากซ้ายไปขวา  เม่ือให้แกนตั้งเป็นอตัรา
แลกเปล่ียนและแกนนอนเป็นอุปสงค์และอุปทานท่ีมีต่อเงินตราต่างประเทศ  หากอตัราแลกเปล่ียน
สูงข้ึนหมายความว่าประเทศจ าเป็นตอ้งใช้เงินท่ีมากข้ึนในการแลกเปล่ียน ท าให้สินคา้ต่างประเทศ
เสมือนกบัมีราคาแพงข้ึน ในทางกลบักนั อุปทานของเงินตราต่างประเทศเป็นเส้นลาดจากซ้ายข้ึนขวา 
สะท้อนว่า หากประเทศมีอัตราแลกเปล่ียนสูงข้ึน การส่งออกสินค้าไปขายยงัต่างประเทศย่อม
แลกเปล่ียนมาได้เป็นจ านวนเงินท่ีสูงข้ึน ดังนั้นอุปทานเงินตราต่างประเทศจะเพิ่มข้ึนเม่ืออัตรา
แลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน(จิราภรณ์ ชาววงษ ์, 2544) 

2.1.5  ทฤษฎคีวามความต้องการถือเงิน  

  เป็นทฤษฎีของ จอห์น เคนส์ (John Maynard Keynes) อธิบายว่าอตัราดอกเบ้ียดุลยภาพใน
ตลาดนั้นถูกก าหนดข้ึนจากเส้นอุปสงคท่ี์ตอ้งการถือเงิน (demand for money) ตดักบัเส้นอุปทานของ
เงิน (supply of money) 
ในดา้นความตอ้งการถือเงินนั้น เคนส์แบ่งออกเป็น 3 ประเภท 

1.    ความต้องการถือเงินเพื่อจับจ่ายใช้สอย(transaction demand) ความตอ้งการลกัษณะน้ี 
กล่าววา่ บุคคลใดๆ ต่างก็มีความจ าเป็นในการถือเงินเพื่อซ้ือสินคา้และบริการเพื่อการด ารงชีพในแต่
ละวนั ทั้งปัจจยั 4 และส่ิงอ านวยความสะดวก นอกจากน้ียงัรวมถึงการถือเงินของกิจการต่างๆ ในการ
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ด าเนินธุรกิจประจ าวนัอีกด้วย ดงันั้นความตอ้งการถือเงินลกัษณะน้ีตวัก าหนดท่ีส าคญัก็คือรายได้ 
นอกจากน้ีอัตราดอกเบ้ียในระดับสูงๆ อาจจะมีผลกระทบต่อการถือเงินประเภทน้ีในลักษณะ
ความสัมพนัธ์ท่ีผกผนักนั 

 2.   ความต้องการถือเงินไว้ใช้ในยามฉุกเฉิน (precautionary demand) ความตอ้งการถือเงิน
ไวใ้ชใ้นยามฉุกเฉิน เม่ือถึงภาวะจ าเป็นกบัเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิด เกิดจากความไม่แน่นอนของรายรับ
และรายจ่ายในอนาคต ดังนั้ นจึงมีความสัมพนัธ์โดยตรงกับรายได้ และผกผนักับอัตราดอกเบ้ีย  
อยา่งไรก็ตาม การถือเงินประเภทน้ีบางคร้ังอาจไม่ไดใ้ช ้ดงันั้นจึงมีความไหวตวั(sensitive) ต่ออตัรา
ดอกเบ้ียไวกวา่ความตอ้งการถือเงินประเภทจบัจ่ายใชส้อย 

3.    ความต้องการถือเงินไว้เพือ่เกง็ก าไร (speculative demand) ความตอ้งการถือเงินประเภท
จบัจ่ายใช้สอยและการถือเงินไวใ้ช้ยามจ าเป็นนั้น ไม่มีส่วนขดัแยง้กับแนวคิดของส านักคลาสสิก 
เน่ืองจากความตอ้งการถือเงินชนิดเพื่อจบัจ่ายใช้สอย เงินท าหนา้ท่ีเพียงเป็นส่ือกลางในการแลกเปล่ียน
เท่านั้น ส่วนความตอ้งการถือเงินไวเ้พื่อเก็งก าไรของเคนส์ เป็นแนวคิดท่ีแตกต่างไปจากของส านัก
คลาสสิกเป็นอยา่งมาก เพราะส านกัคลาสสิกมีความเช่ือวา่บุคคลใดๆจะไม่ถือเงินไวเ้กินความจ าเป็น
ในการจบัจ่ายใชส้อย (รวมทั้งถือไวใ้ชย้ามฉุกเฉินดว้ย) ถา้มิเช่นนั้นแลว้จะสูญเสียดอกผลท่ีควรจะได ้
เช่น การลงทุนในการซ้ือหลกัทรัพย ์เหตุผลจึงมีอยู่ว่าแมอ้ตัราดอกเบ้ียจะต ่าเพียงใดก็ตาม  การท่ีได้
ผลตอบแทนบา้งก็ยงัดีกว่าไม่ได้ เคนส์ช้ีให้เห็นว่าการซ้ือหลกัทรัพยก์็จะตอ้งเป็นการคาดคะเนวา่
อตัราดอกเบ้ียจะไม่สูงข้ึนในช่วงท่ีลงทุนถือหลกัทรัพยอ์ยู ่ถา้ในกรณีนกัลงทุนเช่ือวา่อตัราดอกเบ้ียใน
อนาคตจะสูงข้ึนแลว้ จะเป็นการดีกว่าท่ีเขาถือเงินตราแทนการลงทุนในหลกัทรัพย ์ถา้หากว่าอตัรา
ดอกเบ้ียในอนาคตเป็นส่ิงท่ีรู้และ “แน่นอน” ก็จะไม่มีการถือเงินไวเ้พื่อเก็งก าไร และแนวคิดเก่ียวกบั
ความตอ้งการถือเงินของเคนส์ก็จะไม่มีความขดัแยง้กบัแนวคิดของส านักคลาสสิกแต่ประการใด 
ความตอ้งการถือเงินเพื่อการเก็งก าไรน้ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราดอกเบ้ียอยา่งผกผนั  กล่าวคือถา้อตัรา
ดอกเบ้ียสูงข้ึนความตอ้งการถือเงินประเภทน้ีจะลดลง แต่ถา้อตัราดอกเบ้ียลดลงความตอ้งการถือเงิน
ประเภทน้ีจะสูงข้ึน 

  ส าหรับอุปทานของเงิน ซ่ึงประกอบดว้ยธนบตัร เหรียญกษาปณ์ และเงินฝากกระแสรายวนั
ท่ีจ่ายคืนเม่ือทวงถามของระบบธนาคารพาณิชย ์อุปทานของเงินน้ีธนาคารกลางสามารถควบคุมได้
โดยการใชน้โยบายการเงินท่ีเหมาะสม 

      ดงันั้น ดุลยภาพของอตัราดอกเบ้ียจึงถูกก าหนดข้ึนโดยเส้นความต้องการถือเงินทั้งสาม
ประเภทกบัเส้นอุปทานของเงินดงัภาพท่ี  2.6 
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ภาพที ่2.6 อตัราดอกเบ้ียดุลยภาพตามทฤษฎีความพึงพอใจในสภาพคล่อง 

    จากภาพ 2.6 แกนตั้งแทนอตัราดอกเบ้ีย แกนนอนแทนปริมาณเงิน เส้น Sm เป็นเส้นอุปทาน
ของเงิน และเส้น DmDm เป็นเส้นอุปสงค์รวมหรือความตอ้งการถือเงินทั้งสามประเภท ดงันั้น  อตัรา
ดอกเบ้ียจึงถูกก าหนดโดยเส้น DmDm ตดักบัเส้น SmQm ที่จุด E อตัราดอกเบ้ียดุลยภาพคือ  Oi1  และ
ปริมาณเงินดุลยภาพคือ OQm (วเรศ  อุปปาติก, 2544) 
 

2.1.6  ทฤษฎคีวามต้องการถือเงินกบัความเส่ียง 

    เป็นแนวคิดของ Tobin ท่ีพยายามอธิบายการถือเงินโดยไม่มี normal rate of interest ท่ีจะตอ้ง

ปรับเข้าหาข้อสมมุติคือบุคคลเช่ือว่า capital gain และ capital loss มีโอกาสเกิดข้ึนเท่ากัน นั่นคือ 

expected capital gain มีค่าเท่ากบั ศูนยด์งันั้นการคาดการณ์ (expected) ผลตอบแทนการถือพนัธบตัรท่ี

ดีท่ีสุดคือผลตอบแทนจากอตัราดอกเบ้ียเท่านั้น แต่ความจริงอาจรวมผลจาก capital gain capital loss  

ทุกๆ คนต้องเผชิญความเส่ียงของ capital gain หรือ loss  เพราะดอกเบ้ียไม่ได้ถูกก าหนดให้คงท่ี 

ผลตอบแทนแทจ้ริงจึงไม่แน่นอน การถือเงินสดจะไม่มีความเส่ียง แต่ ผลตอบแทน (nominal return) 

เป็นศูนย ์ซ่ึงนอ้ยกวา่พนัธบตัร และไม่มี capital gain หรือ loss แต่ทุกๆ คนตอ้งถือเงินสดไวร้ะดบัหน่ึง

เสมอ เพื่อป็นการลดความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึน 

    การคาดการณ์ผลตอบแทนโดยรวมของการเลือกถือสินทรัพย์ (portfolio) จะสูงถ้าถือ
พนัธบตัรทั้งหมด แต่สมมุติวา่ทุกๆ คนเป็นผูท่ี้ไม่ชอบความเส่ียง (risk averter) ท่ียอมเสียผลตอบแทน
สูง แต่ไดรั้บความมัน่ใจท่ีความเส่ียงลดน้อยลง ความตอ้งการถือเงินจึงเป็นการถือสินทรัพยเ์พื่อเป็น
การลดความเส่ียง (risk aversion asset)  
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ภาพที ่2.7  แสดงผลตอบแทนจากการถือสินทรัพยแ์ละ ความเส่ียง 

 

    ผลตอบแทนในท่ีน้ีมาจากอตัราดอกเบ้ียท่ีข้ึนกบัจ านวนสัดส่วนพนัธบตัรท่ีถืออยู่ในมือ 

ขณะเดียวกนัการถือพนัธบตัรมากข้ึนจะไดรั้บความเส่ียงมากข้ึนดว้ย โดยมาจากความไม่แน่นอนของ

การเคล่ือนไหวของอตัราดอกเบ้ียในอนาคต และขนาดการถือพนัธบตัร ถา้ถือเงินสดทั้งหมด จะอยูท่ี่ 0 

ไม่ได้ผลตอบแทนใดๆ ความเส่ียงเป็นศูนย์เช่นเดียวกัน แต่หากเพิ่มการถือพนัธบตัรมากข้ึน การ

คาดการณ์ผลตอบแทนเพิ่มข้ึน (R) และมีความเส่ียงมากข้ึนตามเส้นแกนนอน หากถือพนัธบตัร

ทั้งหมดจะอยูท่ี่ Wh โดยผลตอบแทนท่ีไดรั้บคือ R และมีความเส่ียงสูงสุด ในรูปส่วนล่างแสดงสัดส่วน

การเลือกถือเงินสดและพนัธบตัร หากเลือกถือพนัธบตัรท่ี B* ขนาดการถือเงินสดคือระยะห่าง M* 

และมีความเส่ียงลดนอ้ยลง 

     การหาขนาดการถือสินทรัพย์ทั้ งสองท่ีเหมาะสมนั้ น ต้องพิจารณาความพอใจ หรือ 

preferences ของบุคคลถา้สมมุติวา่เป็น risk averter ท่ีตอ้งการทั้งผลตอบ แทนท่ีสูงและหลีกเล่ียงความ

เส่ียง  

  ความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึนตอ้งถูกชดเชยดว้ยการคาดการณ์ผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึน 

high risk     -      high expected return 

    นัน่คือ        U  = U(R,  𝜎𝑇  ) โดย R ท่ีเพิ่มข้ึนท าให ้U เพิ่มข้ึน แต่  𝜎𝑇  ท่ีเพิ่มท าให ้ U ลดลง 
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    การเคล่ือนไปสู่จุด H ท าใหผ้ลตอบแทนท่ีไดรั้บไม่ชดเชยความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน (อาจพิจารณา
ไดจ้าก slope ของเส้น OC) จากรูปเส้น OC แสดงการเลือกระหวา่งความเส่ียงท่ีไดรั้บกบัการคาดการณ์ 
ผลตอบแทนท่ีจะได้รับ กรณีน้ีท่ี Tobin เรียกความตอ้งการถือเงินน้ีว่า เป็นพฤติกรรมต่อความเส่ียง 
(behavior toward risk) เพราะเป็นความพยายาม ลดความเส่ียงถ้าถือพนัธบตัรทั้งหมด (จุด H ซ่ึงให้
ความพอใจท่ีต ่ากวา่ท่ี E)  ผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึนไม่สามารถชดเชยความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน เม่ือเคล่ือนเกิน
จุด E  ซ่ึงพิจารณาไดจ้าก slope ของเส้น OC ท่ีหากมีความชนัมากข้ึนหมายถึงการท่ีไม่อยากรับความ
เส่ียงมากข้ึน 

     Tobin ไดใ้หน้ยัวา่การถือเงินสดเป็นสินทรัพยน์ั้นจะข้ึนกบัอตัราดอกเบ้ียเม่ือมีอตัราดอกเบ้ีย

เพิ่มข้ึนท าใหค้วามสามารถการยอมรับความเส่ียงเพิ่มมากข้ึน ดงัเห็นไดจ้าก slope ของเส้น OC ชนัมาก

ข้ึน การถือเงินลดลงจาก M0  สู่ M2 เป็นล าดบั ซ่ึงภายใตแ้นวคิดน้ีจะสอดคลอ้งกบั Keynesian ท่ีการถือ

เงินจะมีความสัมพนัธ์ตรงขา้มกบัอตัราดอกเบ้ีย 

2.1.7  ทฤษฎกีารประเมินมูลค่าพนัธบัตร 

    โดยทัว่ไปแลว้เราสามารถหามูลค่าในปัจจุบนัของพนัธบตัรไดจ้ากการรวมมูลค่าในปัจจุบนั
ของเงินปันผลทั้งหมดท่ีจะจ่ายในอนาคต และมูลค่าปัจจุบนัเงินท่ีจะไดรั้บเม่ือขายคืนพนัธบตัร  
    อตัราผลตอบแทนปัจจุบัน (Current Yield) 
    การซ้ือพนัธบตัรหรือการถือครองพนัธบตัรนั้นผูซ้ื้อจะไดรั้บผลตอบแทนในรูปของดอกเบ้ีย
หรือคูปอง (Coupon) ซ่ึงในการหาอตัราตราผลตอบแทนในปัจจุบนัของพนัธบตัรนั้นเป็นการค านวณ
อตัราผลตอบแทนอยา่งง่ายโดยการน าดอกเบ้ีย (Coupon) ท่ีจะไดรั้บจากตราสารหน้ีนั้นหารดว้ยราคา
ของตราสารหน้ี ซ่ึงเขียนเป็นสมการได ้ดงัน้ี 

                                                               
c

c
i

p


                    (2.6) 

โดย ic คือ  อตัราผลตอบแทนปัจจุบนั (Current Yield) 
     𝑐 คือ  ราคาของ Coupon (Price of  the coupon) 
     𝑝 คือ  มูลค่า Coupon ท่ีจ่ารายปี (Yearly coupon payment) 
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   ผลตอบแทนในส่วนต่างอตัราซ้ือลด (Yield on a Discount Basis) 
        พนัธบตัรหรือตราสารหน้ีบางประเภทอาจมีต ่ากว่ามูลค่าท่ีตราไว ้หรือมูลค่าหน้าตัว๋ จึงท า
ให้ราคาท่ีผูซ้ื้อพนัธบตัรจ่ายออกไปนั้นไม่เท่ากบัราคาตามจริงท่ีตราไว ้ผูซ้ื้อพนัธบตัรจึงเสมือนไดรั้บ
ส่วนลดจากการซ้ือพนัธบตัร ซ่ึงผลตอบแทนท่ีไดใ้นรูปของส่วนลดน้ีเราสามารถค านวณออกมาได้
จากสูตรดงัต่อไปน้ี  

 db

F P 360
i

F 


    (2.7) 

   โดย 𝑖𝑑𝑏  คือ  ผลตอบแทนในส่วนต่างอตัราซ้ือลด (Yield on a discount basis) 
     𝐹  คือ  มูลค่าหนา้ตัว๋ของพนัธบตัรซ้ือลด (face value of the discount bond) 
     𝑃   คือ  ราคาของพนัธบตัรซ้ือลด (Purchase price of the discount bond) 
     τ  คือ  จ  านวนวนัครบก าหนดช าระ (Day(s) to Maturity) 

อุปสงค์ในตลาดพนัธบัตร (Demand in the Bond Market) 
        เส้นอุปสงค์แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณความต้องการพนัธบตัร และราคาของ
พนัธบตัร เม่ือก าหนดให้การใชปั้จจยัอ่ืนๆทางเศรษฐศาสตร์คงท่ี ก าหนดให้อุปสงคข์องพนัธบตัรซ้ือ
ลดอายุ 1 ปี ซ่ึงไม่มีการจ่ายดอกเบ้ีย (coupon) โดยมีราคาหน้าตัว๋ 1000$ ถา้ถือครบ 1 ปี ผลตอบแทน
จากการถือพนัธบตัรท่ีไดรั้บ หรือผลตอบแทนจนถึงวนัส้ินสุดอายุ จะเท่ากบัอตัราดอกเบ้ีย (interest 
rate) ซ่ึงหมายความวา่ ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของพนัธบตัร จะเท่ากบัอตัราดอกเบ้ีย 

 e F P
i RET

P


    (2.8) 

   โดย 𝑖  คือ  อตัราผลตอบแทน (Interest rate) หรือ ผลตอบแทนถึงวนัหมดอาย ุ 
         (Yield to maturity) 

       𝑅𝐸𝑇𝑒  คือ   อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected return) 
     𝐹  คือ  มูลค่าหนา้ตัว๋ของพนัธบตัรซ้ือลด (face value of the discount bond) 
     𝑃  คือ  ราคาของพนัธบตัรซ้ือลด (Purchase price of the discount bond) 
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   ท่ีมา : http://books.mec.biz/tmp/books/UUS2534MHYWCMGCGBB23.pdf 

   ภาพที ่2.1  แสดงถึงอุปสงค ์อุปทาน และดุลยภาพในตลาดพนัธบตัร 

    จากภาพ 2.1 แกนตั้งทางดา้นซ้ายแสดงถึงราคาซ้ือของพนัธบตัร ยิ่งราคาท่ีผูซ้ื้อพนัธบตัรจ่าย
น้อยลง ความต้องการซ้ือจะยิ่งมากข้ึน ส่วนแกนทางฝ่ังขวา แสดงถึงอัตราดอกเบ้ีย หรืออัตรา
ผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการถือครองพนัธบตัร ยิ่งจ่ายเงินซ้ือพนัธบตัรในราคาท่ีลดลงผลตอบแทนท่ีได้
ยิง่เพิ่มสูงข้ึน  ดุลยภาพในตลาดพนัธบตัรคือจุด C หรือจุดตดัระหวา่งความตอ้งการซ้ือพนัธบตัรเท่ากบั
ความตอ้งการขายพนัธบตัร Bd =  𝐵𝑠 ราคาดุลยภาพ p∗ = 850$ และอตัราดอกเบ้ียดุลยภาพ เท่ากบั 
i∗ = 17.6% 

 
2.2  ทฤษฎเีศรษฐมิติ 
           ทฤษฎีเศรษฐมิติเป็นศาสตร์ประยกุตใ์ชว้ธีิการทางคณิตศาสตร์ สถิติ เขา้กบัขอ้มูลทางเศรษฐกิจ
เพื่อตอบปัญหาทางเศรษฐศาสตร์ ส าหรับเศรษฐมิติท่ีเก่ียวขอ้งกบัเศรษฐศาสตร์การเงิน มกัเป็นการหา
ความสัมพนัธ์ของขอ้มูลท่ีอยูใ่นรูปอนุกรมเวลา ซ่ึงขั้นตอนในการทดสอบจะเร่ิมจากการทดสอบความ
น่ิงของขอ้มูล เพื่อน าขอ้มูลท่ีไดม้าใชใ้นการหาความสัมพนัธ์และการพยาการณ์ต่อไป 

   2.2.1.  การทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Unit Root Test) 

       การศึกษาคร้ังน้ีขอ้มูลท่ีน ามาใชมี้ลกัษณะเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา ซ่ึงสถิติท่ีน ามาศึกษานั้น
ตอ้งการขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีมีลกัษณะโครงสร้างน่ิง (Stationary data) ไม่มีการเปล่ียนแปลงตามเวลา 
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ซ่ึงหากขอ้มูลมีลกัษณะโครงสร้างท่ีเปล่ียนแปลงตามเวลา (Unit Root) จะท าใหเ้กิดปัญหากบัค่าสถิติท่ี
ประมาณได ้โดยขอ้มูลท่ีมีลกัษณะน่ิงจะตอ้งมีลกัษณะต่อไปน้ี 

   1. ขอ้มูลจะตอ้งมีค่าเฉล่ียคงท่ี 
   2. ขอ้มูลจะตอ้งมีความแปรปรวนคงท่ี 
   3. ขอ้มูลจะตอ้งมีความแปรปรวนร่วมคงท่ีในแต่ละคาบเวลาท่ีเท่ากนัในทุกช่วงเวลา 

   1. การทดสอบความน่ิงของข้อมูลแบบ Augmented Dickey-Fuller 
   การทดสอบแบบ Augmented Dickey-Fuller เป็นวธีิการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลท่ีพฒันา
มาจากการทดสอบแบบ Dickey-Fuller พิจารณาแบบจ าลองของข้อมูลท่ีมีลกัษณะอตัสหสัมพนัธ์ 
(Autoregressive Model)  ก าหนดให้  

ty  เ ป็นตัวแปรตาม ให้  t  เ ป็นคาบเวลา ให้    เ ป็นค่า
สัมประสิทธ์ิของอตัสหสัมพนัธ์ และให้ 

t  เป็นพจน์ของส่วนคลาดเคล่ือน สามารถเขียนสมการของ
แบบจ าลองไดด้งัต่อไปน้ี 

 
t t 1 ty y     (2.9) 

   พิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิของอตัสหสัมพนัธ์ (  ) ในกรณีต่อไปน้ี 

    1. ค่าสัมบูรณ์ของสัมประสิทธ์ิของอตัสหสัมพนัธ์นอ้ยกวา่หน่ึง ( 1  ) อนุกรมเวลาจะลู่
เขา้สู่ความน่ิงเม่ือเวลาผา่นไป ( t  ) 

 2. ค่าสัมบูรณ์ของสัมประสิทธ์ิของอัตสหสัมพันธ์เท่ากับ 1 ( 1  ) จะท าให้ความ
แปรปรวนของขอ้มูลข้ึนกบัเวลามีค่าเท่ากบั 2t เม่ือเวลาผา่นไปความแปรปรวนของขอ้มูลจะเพิ่มข้ึน
ท าให้อนุกรมเวลาดงักล่าวเป็นขอ้มูลท่ีไม่น่ิง ซ่ึงบางคร้ังเรียกอนุกรมเวลาท่ีมีลกัษณะแบบน้ีว่าเป็น
ขอ้มูลแนวเดินแบบสุ่ม (Random Walk)  

  3. ค่าสัมบูรณ์ของสัมประสิทธ์ิของอตัสหสัมพนัธ์มากกว่า 1 ( 1  ) เม่ือเวลาผ่านไป
ความแปรปรวนของขอ้มูลจะเพิ่มข้ึนแบบเอกซ์โพเนนเชียล ท าใหอ้นุกรมเวลาดงักล่าวเป็นขอ้มูลท่ีไม่
น่ิง (Dickey & Fuller, 1979) 

   สร้างแบบจ าลองผลต่างล าดบัท่ีหน่ึงของสมการ Error! Reference source not found. เพื่อ
ท าการทดสอบ 

 
t t 1 t t 1y y y        (2.10) 

 
t t 1 ty ( 1)y       (2.11) 

   f  เป็นผลต่างของค่าสัมประสิทธ์ิของอตัสหสัมพนัธ์ มีค่าเท่ากบั f ( 1)    
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 t f t 1 ty y      (2.12) 

   การทดสอบแบบ Dickey-Fuller มีการทดสอบทั้งหมด 3 รูปแบบโดยท าการทดสอบจุดตดั
แกนและแนวโนม้เวลา เช่นเดียวกบัการทดสอบแบบ Augmented Dickey-Fuller ซ่ึงมีการเพิ่มพจน์เพื่อ
แกไ้ขปัญหา Serial Correlaion ในสมการทดสอบ 

   ก าหนดให้
t  y  เป็นผลต่างล าดบัท่ีหน่ึงของตวัแปรตาม ให้   เป็นค่าคงท่ี ให้   เป็นค่า

สัมประสิทธ์ิของแนวโนม้เวลา ให้ f  เป็นผลต่างของค่าสัมประสิทธ์ิของอตัสหสัมพนัธ์ ให้ 
1  เป็น

ค่าสัมประสิทธ์ิของผลต่างล าดับท่ีหน่ึงของค่าล่าล าดับท่ี i  ให้ p  เป็นล าดับสูงสุดของ Serial 
Correlaion ของสมการซ่ึงเลือกด้วยค่าสถิติ Schwarz Info Criterion และให้ 

t  เป็นพจน์ของส่วน
คลาดเคล่ือน เขียนสมการทดสอบแบบ Augmented Dickey-Fuller ไดด้งัต่อไปน้ี 

   1. สมการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller แบบทัว่ไป 

 
p

t f t 1 i t i t

i 1

y y y     



     (2.13) 

   2. สมการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller แบบมีจุดตดั 

 
p

t f t 1 i t i t

i 1

y y y      



      (2.14) 

   3. สมการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller แบบมีจุดตดัและแนวโนม้เวลา 

 
p

t f t 1 i t i t

i 1

y t y y       



       (2.15) 

   ท าการประมาณค่าแบบจ าลองดังกล่าวเพื่อทดสอบความน่ิงของข้อมูล การทดสอบ 
Augmented Dickey-Fuller ค่าสถิติท่ีน ามาทดสอบคือค่าสถิติของ f  มีสมมติฐานวา่งคือ ค่า f 0   
ซ่ึงจะท าใหข้อ้มูลท่ีน ามาทดสอบมีลกัษณะไม่น่ิง ( 1  ) ส่วนค่าสถิติท่ีใชท้ดสอบจะใชค้่าสถิติ t ท่ีมี
การกระจายแบบเจาะจงตาม Dickey-Fuller Table ในการทดสอบแทนค่าสถิติ t ท่ีมีการกระจายแบบ
มาตรฐาน เน่ืองจากการทดสอบเป็นการทดสอบพจน์คงเหลือ (Residual Term) จึงไม่สามารถใช้
ค่าสถิติ t ท่ีมีการกระจายแบบมาตรฐานได ้(Dickey & Fuller, 1979) 

   2.  การทดสอบความน่ิงของข้อมูลแบบ The Kwiatkowski, Phillip, Schmidt & Shin 
   ผลการทดสอบเชิงประจกัษห์ลายคร้ังแสดงให้เห็นว่าการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลแบบ 
Augmented Dickey-Fuller มีข้อผิดพลาดท่ีไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานว่างของอนุกรมเวลาท่ีมี
ลกัษณะไม่น่ิงหลายชุด Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, & Shin (1992) จึงไดน้ าเสนอวิธีการทดสอบ
ความน่ิงของขอ้มูลโดยมีสมมติฐานวา่งของการทดสอบท่ีแตกต่างจากการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล
แบบทัว่ไป (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, & Shin, 1992) 
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   โดยการทดสอบ KPSS เร่ิมจากแบบจ าลองของอนุกรมเวลาท่ีประกอบไปด้วย พจน์
แนวโน้มเวลา พจน์ข้อมูลแนวเดินแบบสุ่ม (Random Walk) และพจน์คลาดเคล่ือนท่ีมีความน่ิง 
(Stationary Error) ก าหนดให้ 

ty  เป็นตวัแปรตาม ให้ t  เป็นดชันีเวลา มี   เป็นค่าสัมประสิทธ์ิของ
แนวโนม้เวลา ให้ 

tz  เป็นพจน์แนวเดินแบบสุ่ม และให้ 
t  เป็นพจน์ของส่วนคลาดเคล่ือน สามารถ

เขียนสมการหลกัของการทดสอบไดด้งัต่อไปน้ี 

 
t t ty t z      (2.16) 

   จากสมการ (2.16) ใหพ้จนแ์นวเดินแบบสุ่ม (
tz ) มีสมการเป็น 

 
t t 1 tz z     (2.17) 

   ตั้งสมมติฐานให้พจน์คลาดเคล่ือน t  มีการแจกแจงแบบ White Noise มีความแปรปรวน
คงท่ีเท่ากับ 2

  หรือ 2

t iid(0, )   โดยค่าคงท่ี 
0z  ท าหน้าท่ีเป็นจุดตดัของสมการ ซ่ึงภายใต้

สมมติฐานน้ี ขอ้มูลท่ีน ามาทดสอบจะเป็นขอ้มูลท่ีมีลกัษณะน่ิงเม่ือความคลาดเคล่ือนของสมการแนว
เดินแบบสุ่มเป็นค่าคงท่ี การทดสอบ KPSS จึงมีสมมติฐานวา่งคือความแปรปรวนของ 

t  เท่ากบัศูนย ์
( 2 0  ) ซ่ึงจะท าให้ขอ้มูลท่ีน ามาทดสอบมีลกัษณะน่ิง ค่าสถิติท่ีใช้ทดสอบสมมติฐานคือค่าสถิติ 
Lagrange Multiplier 

   การทดสอบ KPSS ยงัมีรูปแบบการทดสอบขอ้มูลท่ีไม่มีแนวโน้มเวลา  ( 0 ) ซ่ึงเขียน
สมการหลกัของการทดสอบไดด้งัต่อไปน้ี 

 
t t ty z     (2.18) 

   การทดสอบแบบจ าลองแบบน้ีจะมีสมมติฐานเหมือนกบัการทดสอบแบบปกติ บางกรณีจะ
ใชค้่าสถิติ Locally Best Invariant Test ในการทดสอบ 

   2.2.2 แบบจ าลอง VAR (Vector Autoregrasive) 

      เน่ืองจากขอ้มูลมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) มกัจะมีขอ้มูลในอดีต หรือ ตวัแปลล่า 
(Lagged Variables)ของตวัแปรหน่ึงมกัจะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงในตวัแปรอ่ืนในปัจจุบนั ซ่ึงการ
ใช้แบบจ าลอง VAR นั้นมีการน าค่าตวัแปรล่า มาใช้ในการประมาณค่าด้วย จึงท าให้แบบจ าลองมี
ความสมจริงยิง่ข้ึน นอกจากน้ีแบบจ าลอง VAR ยงัมีขอ้ดีท่ีก าหนดให้ตวัแปรทุกตวัในแบบจ าลองเป็น
ตวัแปรภายใน(Endogenous Variables) ทั้งหมด จึงไม่ตอ้งมาก าหนดวา่ตวัแปรใดเป็นตวัแปรตน้หรือ
ตวัแปรใดเป็นตวัแปรตาม และจะสอดคลอ้งกบัทฤษฎีหรือไม่ ดงันั้นในการศึกษาความสัมพนัธ์ของ
การเข้าถือครองพนัธบัตร และอตัราผลตอบแทนพนัธบัตรน้ีจึงเลือกใช้แบบจ าลอง VAR ซ่ึงถูก
น าเสนอคร้ังแรกโดย Sims (1980) โดยแนะน าว่ามีความเป็นไปได้ท่ีจะประมาณค่า แบบจ าลอง
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เศรษฐศาสตร์มหภาค(Macro-Model) ในลักษณะสมาการลดรูปและก าหนดให้ตัวแปรทุกตวัใน
แบบจ าลองท่ีต้องการศึกษาเป็นตวัแปรภายใน ซ่ึงจะสามารถหลีกเลียงปัญหาการก าหนดตวัแปร
ภายนอก ภายในท่ีไม่สอดคลอ้ง หรือไม่มีทฤษฎีอา้งอิงตามแนวคิดดั้งเดิมของส านกัคลาสสิก 

   สมการ VAR สามารถแสดงไดด้งัสมการท่ี (15) 

 
p

t i t 1 t

i 1

y y u  



     (2.19) 

โดยท่ี  𝑝 ≥ 1 และ 1 ≤ 𝑖 ≤ 𝑝 
   และ   𝑢𝑡 =  𝑅𝑡  
ก าหนดให ้  𝑦𝑡  = เวคเตอร์ท่ีก าลงัศึกษา 
    µ   = เวคเตอร์ของ intercept term 
    𝜙𝑖  = เวคเตอร์ท่ีของสมัประสิทธ์ิ 
    𝑖   = เวคเตอร์ของerror term 
    R       = ตวัไม่รู้ค่าท่ีเป็น Fixed Non-singular เมตริกซ์ 
    𝑖  𝑖𝑖𝑑 𝑁(0, 𝑖),                 𝑡 = 1,2, … , 𝑇 
 

   ในการน าแบบจ าลอง VAR มาใชใ้นการประมาณค่านั้น จะตอ้งมีการก าหนดค่าตวัแปรล่าท่ี
เหมาะสม (Optimal Lag Length) วา่ควรเป็นเท่าไหร่การวิเคราะห์เชิงปริมาณโดยใชแ้บบจ าลอง VAR 
นั้น มีเคร่ืองมือหรือวิธีการท่ีใช้หาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรร่วมกบัแบบจ าลอง VAR หลายวิธี 
โดยในการศึกษาคร้ังน้ีเลือกใชว้ิธี Cointegration Test เพื่อหาความสัมพนัธ์ระยะยาวของตวัแปร และ 
แบบจ าลอง ECM (Error Correction Model) เพื่อหาการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพของตวัแปร 

       2.2.2.1 การทดสอบความสัมพนัธ์ระยะยาวของตัวแปร (Cointegration Test) 

            วิธี Cointegrationถูกน าเสนอคร้ังแรกโดย Engle and Granger (1987) โดยเป็นการทดสอบ
ดุลยภาพในระยะยาวของตวัแปรทีละคู่  ซ่ึงอยู่ภายใตข้อ้สมมุติท่ีว่าในระยะยาวแล้วตวัแปรท่ีน ามา
ศึกษาในแบบจ าลองจะมีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนัและมีความสอดคลอ้งกนัตามทฤษฎี แม้
ในระยะสั้นอาจมีการเบ่ียงเบนออกไปจากดุลยภาพในระยะยาวบา้ง ต่อมาวิธี Cointegrationถูกพฒันา
โดย Johansen (1988) และไดรั้บความนิยมอยา่งแพร่หลายในปัจจุบนั เน่ืองจากสามารถประยกุตใ์ชก้บั
แบบจ าลองท่ีมีตวัแปรตั้งแต่สองตวัแปรข้ึนไป และสามารถทดสอบหาจ านวน Cointegration Vectors 
ได้พร้อมๆกัน และไม่ต้องระบุว่าตัวแปรใดในแบบจ าลองเป็นตัวแปรภายใน หรือภายนอก 
(Exogenous Variables) และในการศึกษาน้ีเลือกใชว้ิธีการทดสอบตามแบบจ าลองของ Johandsenเพื่อ
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ทดสอบดุลยภาพในระยะยาวของตวัแปรทั้งหมดในแบบจ าลอง ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนระยะยาวของ
อเมริกา  การเขา้ถือครองพนัธบตัรระยะยาวของอเมริกาในประเทศต่างๆ  

   การทดสอบดุลยถาพในระยะยาวตามวธีิ Cointegrationมีขั้นตอนดงัน้ี 

   1. การทดสอบความน่ิงของข้อมูล โดยขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีน ามาทดสอบนั้นจะตอ้ง น าไป
ทดสอบความน่ิง (Stationary)และหาวา่มีอนัดบัความน่ิงอยูใ่นระดบัใด โดยใชก้ารทดสอบ  Unit Root 
Test ตามวธีิของ Augmented Dickey-Fuller(ADF) 

     2. การทดสอบความสัมพันธ์ในระยะยาว เป็นการประมาณค่าความสัมพนัธ์ในระยะยาว
ของตวัแปรทั้งหมดในแบบจ าลอง  ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวของอเมริกา การเขา้ ถือ
ครองพนัธบตัรระยะยาวของอเมริกาในประเทศต่างๆท่ีน ามาทดสอบ และในการทดสอบน้ี ข้ อ มู ล
ตอ้งมีความน่ิง ในล าดบัเดียวกนั (Order of integration, I(d)) โดย d = 1,2,3,…  ดงันั้นใน ขั้ น ต อ น น้ี
ตอ้งมีการด าเนินงานดงัน้ี  

  - การหาอนัดบัความน่ิงของขอ้มูล  (Order of integration, I(d)) 
  - การหาจ านวนตวัแปรล่าท่ีเหมาะสม (Optimal Lag Length) 
  - การหาค่า Rank ของ เมทริกซ์ π จากสมการ (16) 

 
p

t t 1 i t 1 t

i 1

x x x     



     (2.20) 

โดยท่ี     ∆𝑥𝑡 =First Difference ของตวัแปร 𝑥𝑡  
      ԑ𝑡    =ตวัคลาดเคล่ือน 
    จากสมการท่ี (16) จ านวน Rank ของเมทริกซ์π จะเท่ากับจ านวน ของเมทริกซ์πและ
จ านวน Cointegration Vectors พอดี (Enders 2004) ดังนั้นจะต้องค านวณค่าสถิติ 𝜆max(Max-eigen 
value test) และ 𝜆trance(Trance-Test)เพื่อน าไปเทียบกบัค่าวิกฤต จะท าให้ทราบว่าตวัแปรทั้งหมดท่ี
ศึกษามี Cointegrationหรือไม่ ถา้มี Cointegrationจะมี Cointegration Vectors เท่าใด โดยค่าสถิติ 𝜆max

และค่าสถิติ 𝜆trance สามารถแสดงไดด้งัน้ี  

 max r 1( r,r 1) T ln(1 )        (2.21) 

 
n

trance r 1

i r 1

( r ) T ln(1 )  

 

     (2.22) 

   โดยท่ี              𝜆i    = ค่าประมาณของ Characteristic Root 
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        𝑇  = จ านวนค่าสังเกต 
        r      =   Rank 
   และ  𝜆1 > 𝜆2 > 𝜆3 > ⋯ > 𝜆n 
 
   เม่ือขอ้มูลท่ีน ามาศึกษามีลกัษณะน่ิงแลว้ และมี Order of integration, I(d) เดียวกนัขั้นตอน
ต่อมาก็เป็นการวิเคราะห์ดูวา่มีความสัมพนัธ์ระยะยาวกนัหรือไม่โดยใชส้มาการดงัน้ี 

 
p

t t 1 i t 1 t

i 1

ˆ ˆe e a e    



     (2.23) 

   สมมุติฐานท่ีใชท้ดสอบ คือ 

   H0 ∶  𝛾 = 0   
   H1 ∶  𝛾 < 0 

    เม่ือท าการทดสอบ unit root ของส่วนท่ีเหลือ (residual) แลว้ พบว่าผลการทดสอบยอมรับ
สมมติฐานหลกั สามารถสรุปไดว้า่ ส่วนท่ีเหลือมีลกัษณะไม่น่ิง หรือมี unit root แต่ถา้ผลการทดสอบ
ปฏิเสธสมมติฐานหลกั หมายความว่า ส่วนท่ีเหลือมีลกัษณะน่ิง หรือไม่มี unit root และเม่ือส่วนท่ี
เหลือ (residual) มีลกัษณะน่ิง จะสามารถสรุปไดว้า่ ตวัแปร Ytและ Xtมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะ
ยาวแต่ถ้าส่วนท่ีเหลือ (residual) มีลักษณะไม่น่ิง ก็สามารถสรุปได้ว่าตัวแปร Ytและ Xtไม่มี
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 

   2.2.2.2. การทดสอบการปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพ (Error Correction Model : ECM)  

  การทดสอบการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะสั้นดว้ยวิธี Error Correction Model เป็นการ
ทดสอบเพื่ออธิบายวา่ หากเกิด Shock ข้ึนกบัตวัแปรในตวัมนัเอง ตวัแปรเหล่านั้นจะมีการปรับตวัเขา้สู่
ดุลยภาพในช่วงเวลาถดัไปขนาดเท่าใด 

       การทดสอบความสัมพนัธ์การปรับตวัระยะสั้นของตวัแปรอิสระต่อตวัแปรตามมีแบบจ าลอง
ดงัน้ี 

 t 1 2 t 1 3 t t
ˆy a a e a x         (2.24) 

   สมมุติฐานท่ีใชท้ดสอบ คือ 

   H0 ∶  𝑎2 = 0   
   H1 ∶  −1 < 𝑎2 < 0 
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    รูปแบบการปรับตวัระยะสั้นจะค านึงถึงผลกระทบท่ีเกิดจากความคลาดเคล่ือนโดยพิจารณา
การปรับตวัของตวัแปรระยะยาว นัน่คือệ𝑡−1ซ่ึงรูปแบบการปรับตวัในระยะสั้นตามแบบจ าลอง ECM 
จากสมการ (2.25) สามารถอธิบายไดว้า่เป็นกลไกท่ีแสดงการปรับตวัในระยะสั้นเม่ือขาดความสมดุล
เพื่อให้เขา้สู่ภาวะสมดุลในระยะยาว ในส่วนค่าสัมประสิทธ์ิของệ𝑡−1จะแสดงให้เห็นถึงขนาดของ
การขาดสมดุลระหวา่งค่า Ytและ Xtในช่วงเวลาก่อน รูปแบบ ECM ช้ีให้เห็นวา่การเปล่ียนแปลงของ 
Ytจะไม่ข้ึนอยู่กบัการเปล่ียนแปลง Xtเท่านั้น แต่ข้ึนอยูก่บัขนาดของการขาดความสมดุลในระยะยาว
ระหว่างค่า Ytและ Xtท่ีเกิดข้ึนในช่วงเวลาก่อนหน้าดว้ยเม่ือท าการทดสอบแลว้พบว่าผลการทดสอบ
ยอมรับสมมติฐานหลกั สามารถสรุปได้วา่ Ytและ Xtไม่มีความสัมพนัธ์กนัในระยะสั้น แต่ถา้ผลท่ีได้
ปฏิเสธสมมติฐานหลกัสามารถสรุปไดว้า่ Ytและ Xtมีความสัมพนัธ์กนัในระยะสั้น 

 
  2.2.3 การทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลองเศรษฐมิติ 

      หลงัจากท่ีทดสอบความยาวของ Lag สามารถเลือกได้ว่า Lag ท่ีเลือกมามีความเหมาะสม
หรือไม่ โดยใชเ้กณฑ ์Akaike Info Criterion(AIC) และ Schwarz Criterion(SC) และใช ้ค่า Adjust 𝑡2

ในการหาแบบจ าลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดใชอ้ธิบายค่าของตวัแปรไดม้ากท่ีสุด 
 
      2.2.3.1 ค่าสถิติ R2และ Adjusted R2(Goodness of Fit) 

         แสดงความเหมาะสมของแบบจ าลองในการอธิบายตวัแปรตาม โดยค่าสถิติR2ท่ีสูงแสดงวา่
แบบจ าลองสามารถอธิบายตวัแปรตามไดดี้ หากค่าสถิติR2 มีค่าต ่าแสดงวา่มีตวัแปรนอกแบบจ าลองท่ี
ส่งผลต่อตวัแปรตามมากกวา่ ก าหนดให้ 

iy เป็นตวัแปรตาม
iŷ  เป็นค่าประมาณของตวัแปรตาม และ 

y เป็นค่าเฉล่ียของตวัแปรตามขอ้มูลมีจ านวน n ตวั ค านวณค่าR2ไดด้งัต่อไปน้ี 
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  (2.25) 

 
    ส าหรับค่าสถิติ Adjusted R2เป็นค่าสถิติR2ท่ีปรับดว้ย Degree of Freedom เพื่อลดความคลาด
เคล่ือนท่ีเกิดจากการเพิ่มตวัแปรอธิบายเขา้ไปในแบบจ าลอง หากขอ้มูลมีจ านวน n ตวั และ 
แบบจ าลองมีตวัแปรอธิบาย k  ตวั สามารถค านวณค่าAdjusted R2 ( 2R ) ไดด้งัต่อไปน้ี 
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 2 2 n 1
R 1 (1 R )

n k 1


  

 
  (2.26) 

 
    2.2.3.2 ค่าสถิติ Akaike Info Criterion (AIC) 
   ค่าAkaike Info Criterion เป็นค่าประมาณขอ้มูลท่ีสูญเสียไปจากเพิ่มจ านวนตวัแปรตามของ
แบบจ าลอง ก าหนดให้ k เป็นจ านวนตวัแปรในแบบจ าลอง และ 

maxL  เป็นค่าสูงสุดของฟังก์ชัน
Likelihood ของแบบจ าลอง สามารถค านวณค่าAkaike Info Criterion (AIC) ไดด้งัต่อไปน้ี 

 maxAIC 2k L   (2.27) 

  
2.2.3.3 ค่าสถิติ Schwarz Criterion (SC) 

   ค่าSchwarz Criterion เป็นค่าประมาณขอ้มูลท่ีสูญเสียไปจากเพิ่มจ านวนตวัแปรตามของ
แบบจ าลองสามารถค านวณค่าSchwarz Criterion (SC) ไดด้งัต่อไปน้ี 

 maxSC 2 ln( ) k ln( n )    L   (2.28) 

 
2.3 เอกสารและงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

ดวงพร แซ่ตั้ง (2553)ไดศึ้กษาปัจจยัทางเศรษฐกิจและการเงินท่ีมีผลกระทบต่ออตัราแลกเปล่ียน
ท่ีแทจ้ริง คือ อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาล และอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ าซ่ึงค่าท่ี
ทดสอบไดเ้ป็นไปในทิศทางเดียวกนัและมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % กล่าวคือเม่ือ
อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า2 ปี เพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะท าให้อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงเพิ่มข้ึนร้อยละ
0.012731 อตัราเงินเฟ้อภายในประเทศนั้นเพิ่มข้ึนร้อยละ1 จะท าให้อตัราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนร้อยละ
0.829854 และอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัร มีผลต่อการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนน้อยท่ีสุดเม่ืออตัรา
ดอกเบ้ียพนัธบตัร เพิ่มข้ึนร้อยละ1จะท าให้อตัราแลกเปล่ียน ลดลงร้อยละ -0.011163 ส่วนผลิตภณัฑ์
มวลรวมภายในประเทศนั้นไม่มีอิทธิพลต่ออตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง 

 
วุฒธิพงษ์ ตาเบ้า (2558) ไดท้  าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างรายจ่ายรัฐบาลและผลิตภณัฑ์

มวลรวมของประเทศไทยรายสาขา และตวัแปรรายจ่ายภาครัฐท่ีมีผลต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมถาค
การเกษตร ภาคอุตสาหกรรมและภาคบริการ โดยใช้วิธีการ สอบ Cointegration test  พบว่า ตวัแปร
ผลิตภณัฑ์มวลรวมแต่ละภาคการผลิตของประเทศไทยและตวัแปรรายจ่ายภาครัฐมีความสัมพนัธ์กนั
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อย่างมีนยัส าคญั ส่วนตวัแปรรายจ่ายประจ ากบัผลิตภณัฑ์มวลรวมการเกษตรไม่มีความสัมพนัธ์กนั 
นั้นคือ รายจ่ายประจ าไม่ส่งผลต่อมูลค่าการปล่ียนแปลงในมูลค่าผลิตภณัฑ์มวลรวมภาคการเกษตร 
ส่วนตวัแปรรายจ่ายประจบัผลิตภัณฑ์มวลรวมภาคอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธ์กันสองทิศทาง 
กล่าวคือ มูลค่าผลิตภณัฑม์วลรวมภาคอุตสาหกรรมเป็นเห็นให้เกิดดความเปล่ียนแปลงรายจ่ายประจ า 
ปละรายจ่ยประจ าเป็นเห็นใหเ้กิดความเปล่ียนแปลงในผลิตภณัฑม์วลรวม 

 
Daniel O. Beltran, Maxwell Kretchmer, Jaime Marquez and Charles P. Thomas (2012)ได้

ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ของพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของอเมริกาท่ีถือครองโดยต่างชาติ กับ
ผลตอบแทนจากการถือครองพนัธบตัร โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์และผลกระทบท่ีมี
ต่อการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลอเมริกาในระยะยาว จากการเปล่ียนแปลง
การเขา้ซ้ือสินทรัพยจ์ากต่างประเทศ โดยขอ้มูลท่ีใช้เป็นขอ้มูลอนุกรมเวลาแบบรายเดือน ซ่ึงจาก
การศึกษาพบว่า การเขา้ซ้ือสินทรัพยใ์นรูปของพนัธบตัรระยะยาวของอเมริกาท่ีมาจากต่างชาติ กบั
อัตราผลตอบแทนการถือครองพันธบัตรอายุ 5 ปี มีความสัมพันธ์เป็นลบ โดยหากนักลงทุน
ชาวต่างชาติมีการลดการถือครองพนัธบตัรระยะยาวของอเมริกาลง หน่ึงแสนลา้นเหรียญสหรัฐฯต่อ
เดือน จะท าให้อตัราผลตอบแทนจากการถือครองพนัธบตัรอายุ 5 ปีของสหรัฐฯเพิ่มข้ึน 40 ถึง 50 
เบสิกพอ้ยท(์basis points) ในระยะสั้น นอกจากน้ีงานวิจยัยงัไดมี้ศึกษาต่อถึงผลในระยะยาว จากการ
เปล่ียนแปลงของผลตอบแทนจากการถือครองพนัธบตัรสหรัฐ โดยพบวา่ในระยะยาวนกัลงทุนเอกชน
ชาวต่างชาติจะมีการตอบสนองต่ออตัราผลตอบแทนจากการถือครองพนัธบตัรท่ีเพิ่มข้ึนน้ี เน่ืองจาก
อตัราดอกเบ้ียท่ีเพิ่มข้ึน ท าให้การลงทุนท่ีมาจากนกัลงทุนเอกชนชาวต่างชาติลดลง ในระยะยาวจึง
ส่งผลกบัการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรเพียง 20 เบสิกพอ้ยท์ 

 
 Jeffrey Moore, Sunwoo Nam, Myeongguk Suh and Alexander Tepper ( 2013) ไ ด้

ท าการศึกษาผลกระทบของมาตรการซ้ือสินทรัพยข์นาดใหญ่ของสหรัฐอเมริกาท่ีมีต่อตลาดพนัธบตัร
ในกลุ่มประเทศเกิดใหม่ จากการท่ีธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกาไดใ้ช้มาตรการเขา้ซ้ือสินทรัพย์
ขนาดใหญ่เพื่อกระตุน้เศรษฐกิจสหรัฐฯ ท าให้เกิดการเคร่ือนยา้ยเงินทุนเขา้สู่กลุ่มประเทศท่ีเป็นตลาด
เกิดใหม่ ซ่ึงตวัแปรท่ีน ามาพิจารณาได้แก่ ผลตอบแทนจากพนัธบฐัรัฐบาลของสหรัฐอเมริกา และ
ผลตอบแทนจากพนัธบตัรรัฐบาลของกลุ่มประเทศในตลาดเกิดใหม่ ซ่ึงจากผลการศึกษาพบว่า หาก
ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลของสหรัฐฯลดลง 10 เบสิกพอ้ยท ์จะท าให้มูลค่าการซ้ือขายท่ีมาจากนกั
ลงทุนชาวต่างชาติในตลาดตราสารหน้ีของกลุ่มประเทศเกิดใหม่เพิ่มข้ึน 0.4 เปอร์เซนต ์และจาการท่ี
นกัลงทุนชาวต่างชาติเขา้ซ้ือตราสารหน้ีในตลาดเกิดใหม่มากข้ึน ท าให้ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล
ในกลุ่มประเทศเกิดใหม่ ลดลง 1.7 เบสิกพอ้ย ์ดงันั้นการลดลงของผลตอบแทนจากพนัธบฐัรัฐบาล
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ของสหรัฐอเมริกา จึงส่งผลท าให้ผลตอบแทนจากพนัธบตัรรัฐบาลของกลุ่มประเทศในตลาดเกิดใหม่
ลดลงในระยะยาวเช่นกนั 

 
 Wayne M. Morrison and Marc Labonte (2013)ได้ท าการศึกษาการปริมาณหลกัทรัพยข์อง

สหรัฐอเมริกาท่ีถูกถือครองโดยประเทศจีน กบัเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา  โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อ
ตอ้งการจะทราบถึงผลกระทบท่ีเกิดข้ึน หากจีนมีการเปล่ียนแปลงสัดส่วนของการถือครองสินทรัพย์
ในรูปของ US Dollars เน่ืองจากประเทศจีนเป็นประเทศท่ีมีการถือครองสินทรัพยใ์นสกุลเงินดอลลาร์
มากท่ีสุดเป็นอนัดบัหน่ึงของโลก ซ่ึงสินทรัพยท่ี์น ามาท าการศึกษานั้นหมายความรวมถึง ตราสารหน้ี
ระยะยาว ตราสารหน้ีระยะสั้ น หุ้นกู้เอกชน พนัธบตัรรัฐบาลและพนัธบตัรองค์กรภาครัฐ ซึงจาก
การศึกษาพบวา่ จีนมีการเขา้ซ้ือสินทรัพยใ์นสกุลเงินดอลล่าร์เพิ่มข้ึนมาโดยตลอดตั้งแต่ปี 2002 ถึงปี 
2008 แต่ในช่วงปี 2009 รัฐบาลจีนมีความกงัวลในเร่ืองความปลอดภยัของการถือตราสารหน้ีของ
รัฐบาลอเมริกา จึงมีการเปล่ียนไปถือตราสารหน้ีท่ีอยู่ในอนัดบัเรทต้ิงAAA และ AA+มากข้ึน (จดั
อันดับโดยสถาบันจัดอันดับ เรท ต้ิงStandard and Poor’s)  และในช่วงปี  2011 ซ่ึง เป็นช่วง ท่ี
สหรัฐอเมริกาออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านทางนโยบายการเงิน หรือ Quantitative Easing 
ออกมาผลจากมาตรการดงักล่าวท าให้เศรษฐกิจสหรัฐน าไปสู่เงินเฟ้อ และการอ่อนค่าของค่าเงินดอล
ล่าร์ ผลท่ีตามมาท าให้มูลค่าของตราสารหน้ีของสหรัฐอเมริกาท่ีถูกถือครองโดยจีนนั้นมีมูลค่าลดลง 
จากติดตามขอ้มูลตวัเลขการถือครองสินทรัพยใ์นรูป US Dollars พบวา่ ตั้งแต่ปี 2011 จีนมีการลดการ
ถือครองสินทรัพยใ์นรูปของสกุลเงินดอลลาร์ลดลง และการขายสินทรัพยส์กุลเงินดอลลาร์ออกมาน้ี 
จะน าไปสู่ความไม่มัน่คงของเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
 


