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เสนอตราผลตอบแทน

ผลตอบแทนจากการถือตราสารหน

ผลตอบแทนจากการถือตราสารหน้ี คือ ผลตอบแทนท่ีผู้ถือตราสารหน้ีได้รับนับ 
จากวันซ้ือจนถึงวันครบกำหนดไถ่ถอน ซ่ึงประกอบด้วยดอกเบ้ีย และผลตอบแทนจากส่วนต่าง 
ระหว่างราคาซ้ือและราคาขาย ผลตอบแทนของตราสารหน้ีเป็นสิงจูงใจให้คนถือตราสารหน้ี ผล 
ตอบแทนอาจแบ่งเป็น 3 ลักษณะดังน้ี

ก) ผลตอบแทนคิดเป็นตัวเงิน (nominal yield) ได้แก่จำนวนเงินจากดอกเบ้ีย 
และผลตอบแทนอ่ืนๆ

ข) ผลตอบแทนในปัจจุบัน (current yield) คือดอกเบ้ียรับเทียบดับราคาตรา
สารหน้ีท่ีซ้ือมา ผลตอบแทนปัจจุบันอาจไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนของตราสารหน้ีท่ีแท้จรง 
เพราะไม่ได้คำนึงถึงราคาซ้ือและราคาขาย

ค) ผลตอบแทนเม่ือครบกำหนด ( yield to maturity) เป็นผลตอบแทน ในรูป 
ดอกเบ้ียและราคาพันธบัตรเทียบกับราคาท่ีซ้ือมา

เส ้นอัตราผลตอบแทน (yield curve)

เส้นอัตราผลตอบแทน (yield curve) คือเส้นแสดงความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา 
ผลตอบแทน (yield) กับอายุคงเหลือของตราสารหน้ี (time to maturity) โดยทุกๆจุดบนเส้นอัตรา 
ผลตอบแทนจะแสดงอัตราผลตอบแทนตามอายุท่ีเหลือของตราสารหน้ี โดยปกติการสร้างเส้น
อัตราผลตอบแทนจะนำเอาพันธบัตรรัฐบาลในร!วงอายุต่างๆมาใๆ!ในการสร้าง ซ่ึงจะเรยกว่า risk­
free yield curve หรือเส้นอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเลืยง

รูปร่างของเส้นอัตราผลตอบแทน

โดยท่ัวไปรูปร่างของเส้นอัตราผลตอบแทนมีอยู่ 4 แบบ ได้แก่
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1) แบบปกติ (normal yield curve) จะมีลักษณะโค้งข้ึน (Upward 
sloping) ดังแสดงในรูปท่ี 1 ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทนตราสารหน้ีระยะยาว จะสูงกว่า 
อัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีระยะลัน เค้นอัตราผลตอบแทนในลักษณะน้ีเป็นแบบท่ีพบบ่อย 
ท่ีสุดจึงเรียกว่า เค้นอัตราผลตอบแทนแบบปกติ

รูปท่ี 1 เค้นอัตราผลตอบแทนแบบปกติ

อัตราผลตอบแทน

อายุคงเหลือ

2) แบบลาดลง (inverted yield curve) มีลักษณะลาดลงจากซ้ายไป 
ขวา (downward sloping) ดังแสดงในรูปท่ี 2 ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทนของตราสาร 
หน้ีระยะลันจะสูงกว่าอัตราผลตอบแทนตราสารหน้ีระยะยาว yield curve ในลักษณะน้ีจะพบใน 
ภาวะท่ีตลาดคาดการณ์ว่าอัตราผลตอบแทนมีแนวโน้มลดลงเร่ือยๆ

รูปที่ 2 เค้นอัตราผลตอบแทนแบบลาดลง 

อัตราผลตอบแทน

curve)

อายุคงเหลือ
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3.แบบหส์งเขา (humped yield curve) มีลักษณะดังรูปท่ี 3 แสดงถึง 
อัตราผลตอบแทนจะเพ่ิมข้ึนตามอายุคงเหลือของตราสารหน้ีจนถึงระดับหน่ึง จากน้ันจะลดลงเม่ือ 
อายุของตราสารหน้ีเพ่ิมข้ึน

รูปท่ี 3 เลันอัตราผลตอบแทนแบบหลังเขา 

อัตราผลตอบแทน

4.แบบราบ flat yield curve) ดังแสดงในรูปท่ี 4 แสดงถึงอัตราผลตอบ 
แทนท่ีเท่ากันในทุกช่วงอายุคงเหลือของตราสารหน้ี

รูปที่ 4 เลันอัตราผลตอบแทนแบบราบ 

อัตราผลตอบแทน

แบบราบ (flat yield curve)

อายุคงเหลือ
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ประโยชน์ของ Yield curve

1 ) ทำให้ทราบอัตราผลตอบแทนในช่วงอายุต่างๆของตราสารหนี้
2) ใช้เป็นอัตราดอกเบี้ยอ้างอิง (Benchmark) และสามารถใช้เป็นบรรทัดฐาน 

สำหรับการคำนวณราคาตราสารหนี้ ทั้งในตลาดแรกและตลาดรอง
3) ใช้สำหรับการบันทึกมูลค่าทางบัญชีของตราสารหนี้ (mark to market)
4) เป็นเครองมือประกอบการตัดสินใจลงทุนและการวางกลยุทธ์การลงทุน

การสร้างเส้นอัตราผลตอบแทน มีหลายวิธีตังนี้

ว ิธ ีการสร้างเส ้นอัตราผลตอบแทนแบบ Bootstrapping

จากสมการ*
ราคาของตราสารหนี้ที่ไม่จ่ายดอกเบี้ยระหว่างงวดสามารถคำนวณได้

P(t,j) =
a  +  y , ) H

(1)

โดยท่ี P(t,j) คือ ราคาของ zero coupon bond ที่มือายุคงเหลือเท่ากับ j
ปีคำนวณ ณ วันท่ี t

Yj คือ spot rate ของ zero coupon bond ที่มือายุคงเหลือ t- j 
j คือ อายุของตราสารหนี้ (ปี) 
t คือ วันที่คำนวณ 
M คือ มูลค่าที่ตราไว้

โดยปกติเรามักไม่สามารถคำนวณราคาของ zero coupon bond ในแต ่
ละช่วงอายุได้ครบ โดยเฉพาะอย่างยิ่ง zero coupon bond ที่มือายุคงเหลือมากกว่า 1 ปี ตังน้ัน 
จึงใช้วิธีประมาณค่าจาก coupon bond ท่ีมือยู่ โดยใช้วิธีที่เรียกว่า Bootstrapping ซ่ึงมีหลักการ 
ว่าตราสารหนี้ที่จ่ายดอกเบี้ย (coupon bond) ใดๆ ประกอบด้วยชุดของ zero coupon bond ท่ีมี 
อายุคงเหลือเท่ากับระยะเวลาในแต่ละงวดดอกเบี้ย ตังแสดง'ในเปท่ี 5

"ภายใต้สมมติฐานว่าตราสารหน้ีท่ีปลอดความเสืยงจากการไม่ชำระเงินต้นและมูลค่าของตราสารหน้ีท่ีจ่ายดอก 
เบ้ีย (coupon bond) เท่าก้บผลรวมของชุดของ zero coupon bond ท่ีมีอายุเท่ากับระยะเวลาการจ่ายในแต่ละ 
งวดและมูลค่าท่ีตราไว้เท่ากับดอกเบ้ีย
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coupon bond
รูปที่ 5 ความสัมพันธ์ของตราสารหน้ีที่จ่ายดอกเบี้ยและชุดของ zero

c , G, C3 C4+M

î  T î  î
l 6(0,,^) 1
\---------Bfcg.tg) J
V ______  y B (c„g  4
V  _____________ B(c4,t4)

โดย ธ(อ,.,tj) คือ zero coupon bond ที่มีราคาหน้าตั๋วเท่าก้บ (ว1 และมี
อายุคงเหลือเท่ากับ tj

ดังน้ัน มูลค่าของ coupon bond จะเท่ากับผลรวมชุดของ zero coupon 
bond ซึ่งหากความสัมพันธ์ดังกล่าวถูกละเมิด นักลงทุนสามารถทำกำไรได้โดยปราศจากความ 
เลืยง (arbitrage) โดยเฉพาะในตลาดที่มี Strips (Separate Trading of Registered Interest and 
Principal Securities) ซึ่งคือการถือพันธบัตรระยะยาวไว้แล้วออก zero coupon bond ที่มีอายุ 
ตามงวดการจ่ายดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลนั้นๆ ออกขาย โดยผู้ออกสามารถนำดอกเบี้ยที่ได้รับ 
จากพันธบัตรรัฐบาลมาH รับรองการไถ่ถอน zero coupon bond แต่ละตัวได้

สรุปขั้นตอนการคำนวณ spot rate โดยวิธี Bootstrapping

ก) อาดัยหสักการว่ามูลค่าของตราสารหนี้ที่จ่ายดอกเบี้ย เท่ากับผลรวม 
ของชุดของ zero coupon bond

ข) ใช้อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลประ๓ ท zero coupon 
bond อายุ 0.5 และ 1 ปี ที่มีอยู่ในตลาด

ค) คำนวณ spot rate อายุ 1.5 ปี ได้โดย

P’5 = T ^ + ô ^ +( ร 1 (2 )
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โดยท่ี

P, 5 = ราคาของพนัธบตัรอายุ 1.5 ปี 

C = ดอกเบีย้ในแต่ละงวด 

M= มลูคา่ทีต่ราไว ้

y, = spot rate ในแต่ละงวด

ดังนัน้เมือ่ทราบคา่ P ,  51C, ^  ,y2 และ M กจ็ะสามารถหา y3 ได้โดยแก้
สมการ (2)

ง) ทำซ้ําในข้ันตอน 1-3 เพือ่หา spot rate อายตุา่งๆ

อยา่ง1ไรก็ตาม'วิธีการสร้างเล้น1อตัราผลตอบแทน,โดย'H วิธี 
Bootstrapping มฃีอ้จำกัดดงันี

ก) วธิกีารคอ่นขา้งยุง่ยาก

ข) ไมส่ามารถหาพนัธบตัรรัฐบาลในทกุชว่งอายุได้

ค) ในบางกรณมีพีนัธบตัรรฐับาลทีม่อีายคุงเหลอืเทา่กนัแตข่ายทีอ่ตัรา
ผลตอบแทนตา่งกนั

การสร้างเส้นอัตราผลตอบแทน โดยใช ้เส ้นอัตราผลตอบแทนของ 
ประเทศอี่นบวก swap rate (Implied Yield Curve ะ using Covered Interest Rate Parity)

อีกวิธีหนึ่งที่ใข้ในการสร้างเล้นอัตราผลตอบแทนคือ การใซ้เด้นอัตราผล 
ตอบแทนของประเทศที่มีการสร้างเด้นอัตราผลตอบแทนได้อย่างมีประสิทธิภาพแล้ว เช่น เด้น
อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลประเทศสหรัฐอเมริกา เป็นต้น บวกกับ swap rate หลัก 
การสร้างเด้นอัตราผลตอบแทนแบบนี้ได้มาจากแนวคิด Covered Interest Rate Parity ซ่ึงอธิบาย 
อย่างลัน  ๆ คือ หากนักลงทุนทำการกู้เงินจากประเทศหนึ่งแล้วทำการแลกเปลี่ยนเป็นสกุลเงินของ 
อีกประเทศและนำเงินที่ได้ไปลงทุนในระยะเวลาที่เท่ากับระยะเวลากู้เงินเมื่อครบกำหนดเวลาลง 
ทุนจึงนำเงินต้นบวกผลตอบแทนที่ได้แปลงกลับเป็นสกุลเงินของประเทศตนเพื่อชำระเงินกู้บวก
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อัตราดอกเบี้ย หลักการของ Interest Rate Parity กล่าวว่านักลงทุนไม่สามารถทำกำไรจากขบวน 
การน้ีได้ มิเซ่นนั้นจะเกิดการ arbitrage

หลักการดังกล่าวสามารถอธิบายได้โดยรูปที่ 6 

รูปที่ 6 หลักการของ Interest Rate Parity

PV (รบร) 
Spot ร/$ 
PV (฿)

rï I $ us %  4
FV($US)

Forward ฿/ร
FV (฿)

ข น % ค

ก) นักลงทุนกู้เงินสกุล รบร แล้วแปลงเป็นเงินบาทในอัตรา spot rate 
พร้อมกับทำการซื้อ forward

ข) นำเงินท่ีได้ (ในสกุลเงินบาท)มาลงทุนในประเทศไทย (ที่มีอัตราความ 
เสืยงเท่ากัน) ที่อัตราดอกเบี้ย น %

ค) เม่ือครบกำหนด นักลงทุนได้เงินด้นพร้อมดอกเบ้ีย

ง) ใช ้ forward rate ในการแปลงเงินที่ได้เพื่อทำการใช้หนี้เดิม

หากกระบวนการลงทุนดังกล่าวปราศจากความเสืยงนักลงทุนจะไม่ 
สามารถทำกำไรได้ ดังนั้นเราจะได้สมการดังนี้

รบรX (1+1$บร)"
รบร»(spot y ' ) » ( l  + I M1)"

(Forward ^ / )/ $
(3)

หรอ
I Baht = [(1 + 1$ u s  )nx (Forward / / ) /  (S p ° t^ /)]^ - l (4)
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การสร้างเส์'นอัตราผลตอบแทนโดยวิธีน้ีสำหรับในประเทศไทยยังมีข้อ 
จำกัดอยู่ทีสมมติฐานภายใต้ทฤษฎี Covered Interest Rate Parity (IRP) ท่ีเข้มงวด เช่น การ 
เคล่ือนย้ายเงินระหว่างประเทศต้องเป็นไปอย่างเสรีและปราศจากแรงเสียดทานอ่ืนใด แต่ในความ 
เป็นจรีงการเคล่ือนย้ายเงินระหว่างประเทศยังคงมีข้อจำกัด โดยเฉพาะกับประเทศท่ีสกุลเงินยังไม่ 
เป็นท่ีนิยม เช่น ในกรณีของประเทศไทย เป็นต้น นอกจากน้ันทฤษฎี IRP ยังต้องการตลาดล่วง 
หน้า (forward และ swap market) ท่ีมีประสิทธิภาพ
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ดัชนีราคาผู้บริโภคพ้ึนฐาน
สำนักดัชนีเศรษฐกิจการค้าได้คำนวณดัชนีราคาผู้บริโภคพ้ืนฐาน เพ่ือใช้เป็นข้อ 

มูลในการกำหนดเป้าหมาย วิเคราะห์ และติดตามนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย 
โดยมีรายละเอียดดังน้ี

1) ดัชนีราคาผู้บริโภคพ้ืนฐาน คือ ดัชนีราคาผู้บริโภคชุดท่ัวไปท่ีห์กรายการสินค้า 
กลุ่มอาหารสด (ซ่ึงมีการเคล่ือนไหวข้ึนลงบ่อยและเป็นลักษณะตามฤดูกาล) และสินค้ากลุ่มพลัง 
งาน (ซ่ึงอยู่นอกเหนือการควบคุมของนโยบายการเงิน)ออก เหลือแต่รายการสินค้าท่ีราคาเคล่ือน 
ไหวตามกลไกตลาด เพ่ือวัดเงินเฟ้อพ้ืนฐานของระบบเศรษฐกิจ

2) รายการสินค้าท่ีหักออก 85 รายการ ประกอบด้วย

- สินค้ากลุ่มอาหารสด รวม 79 รายการ ซ่ึงได้แก่ พวกข้าว แป้งและ 
ผลิตภัณฑ์จากแป้ง 6 รายการ พวกเน้ือสัตว์ เป็ด ไก่ และสัตว์นา 33 รายการ พวกฝักสดและผล 
ไม้สด 33 รายการ พวก ไข่ และผลิตภัณฑ์นม 7 รายการ

ผนวก ข

- สินค้ากลุ่มพลังงาน รวม6 รายการ



ผนวก ค

การทดสอบคุณสมบ้ติ stationary ของตัวแปรอนุกรมเวลา
โดยส่วนใหญ่แล้ว ข้อมูลอนุกรมเวลาทางเศรษฐศาสตร์มหภาค (Macroeconomic

variables) มักจะมีลักษณะเป็น Nonstationary คือ มีค่าเฉล่ีย (Mean) และค่าความแปร 
ปรวน (variance) เปล่ียนแปลงไปตามระยะเวลา ซ่ึงทำให้การสร้างแบบจำลองเพ่ีอหาความ 
สัมพันธ์ของข้อมูลเหล่าน้ันเป็นไปได้ยาก นอกจากน้ัน การนำเอาข้อมูลในลักษณะดังกล่าว ซ่ึง 
อยู่ในรูป level ไปใช้ในสมการถดถอยเพ่ีอหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ก็อาจทำให้เกิด 
ปัญหาท่ีเรียกว่า “Spurious" ดังน้ันเพ่ีอขจัดปัญหาดังกล่าว จึงต้องทำการทดสอบความเป็น 
Stationary ของข้อมูลก่อน ซ่ึงข้อมูลอนุกรมเวลาใดๆ จะมีคุณสมปติ stationary ก็ต่อเม่ือ

1. ค่าเฉล่ีย (Mean) แy = E (y t) จะต้องมีคุณสมปติ Stationary ดังน้ัน
E(y,) = E(yt+m) สำหรับทุกๆค่าของ t และ ทา

2. ค่าความแปรปรวน (Variance) a y = E [ ( y ,  - p y)2 ] จะต้องมีคุณสมปติ 
Stationary ดังน้ัน E [ (y, - p y)2 ]= E [ (y t+m - p y)2 ]

3. ค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance) yk = Cov(yt,y t+k) -
E [ (y t - p y)(yt+k - p y) J จะต้องมีคุณสมปติ Stationary

ซ่ึงหากข้อมูลอนุกรมเวลาใดๆ ขาดคุณสมปติข้อใดข้อหน่ึงใน 3 ข้อน้ีแล้ว แสดงว่าข้อมูล 
อนุกรมเวลาน้ันไม่มีคุณสมปติ Stationary หรีอมีคุณสมปติเป็น Nonstationary

การฑดสอบ Unit Root

การทดสอบ Unit Root ตามวิธี Dickey-Fuller เรมด้วยการประมาณการ
“Autoregressive Model” ตามสมการท่ี (1) หรอ (2) ข้างล่างนี

X, = OC0 + OCJ + a 2 xM + น, (1)

เขียนสมการท่ี (1) ใหม่ดังน้ี
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À  X, = a 0 + a ,T  + a *2 X,.1 +  น, 1 (2 )

โดยท่ี a* 2 = a 2 - 1

X, เป็นตัวแปรท่ีเราคืกษา 
a 0 เป็นค่าคงท่ี
T แทน Time trend ท่ีใส่เข้ามาเพ่ีอเปิดโอกาสไห้ทดสอบดูว่าตัวแปรน้ันๆ อาจ 

มีคุณสมบติเป็น “Trend stationary" หรอไม่ และ
น, เป็นตัวแปรล่ม (Random variables) ท่ีมีค่า mean เท่ากับศูนย์และค่า

variance ท่ีคงท่ี

การทดสอบแบบ Dickey-Fuller (DF) มีสมมติฐานหลัก (Null hypothesis) ไนการ 
ทดสอบคือ 0*2 = 0 หรอ a , = 0, a 2 = 1 ในขณะท่ีสมมติฐานรอง (Alternative 
hypothesis) ไนการทดสอบคือ I a 2 I <  1 ในกรณีท่ีไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีต้ังไว้ 
ได้ แสดงว่าตัวแปรน้ันๆ มีลักษณะเป็น “Non-stationarity” หรือมี “Unit Root” 1(1)

นอกจากวิธีตังกล่าวแล้ว Dickey and Fuller (1979,1981) ยังได้เสนอวิธีทดสอบ 
“Unit Root” ทีเรยกว่า “Augmented Dickey Fuller" หรอ “ADF” Test ซ่ึงสามารถทดสอบ 
หาค่า Unit Root ได้ดีกว่า โดยเฉพาะอย่างย่ิงในกรณีท่ี ตัวแปรล่ม (error terms) น, มีความ 
ลัมพันธ์กันในอันตับทีสูงข้ึน (higher-order autoregressive moving average processes) 
วิธีการน้ีทำไดีโดยการทดสอบจากสมการท่ี (3) ข้างล่างน้ี

Ax, ะ= a 0 + a 1T + a * 2 x ,_ ,+ ^ piAx,_; + น, (3)
i= l

โดยที À  X, = X, - X,., , และ P เป็นจำนวนของ lagged values of first differences of 
the dependent variable ท่ีใล่เข้าไปเพ่ีอให้แก้ปัญหา Autocorrelation ในตัวแปรล่ม น,

การทดสอบสมมติฐานหลัก (H0) ท่ีว่า x ,~  1(1) น้ัน จะพิจารณาจากค่า '(-statistics 
ของลัมประสิทธ้ิของตัวแปร X,., (น่ันคือ o r 2) ในกรณีท่ี X, มี Unit Root ( Non-stationary 
process) ค่า t-statistics ของลัมประสิท่ธ้ี 0 C*2 ในรูป absolute term จะต้องน้อยกว่าค่า 
วิกฤตท่ีปรากฏในตาราง DF and ADF (1976)
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ในการทดสอบ Unit root ตามวิธี ADF test จำเป็นต้องกำหนดขนาดความล่า ( lag 
length) ที่เหมาะสม เพราะถ้าใล่ lag มากไปจะลดอำนาจในการปฏิเสธสมมติฐานหลักที่มี
unit root เนื่องจากการเพิ่ม lag ทำให้ต้องประมาณ parameter เพิ่มและสูญเสีย degree of 
freedom ไป degree of freedom ลดลงเนืองจากจำนวน parameter ทีต้อง estimated 
เพ่ิม และเนื่องจากจำนวน observation ลดลง (เราเสีย 1 observation สำหรับแต่ละ lag ท่ี 
เพ่ิมข้ึนใน autoregression ) และในทางตรงกันข้าม lag ที่น้อยเกินไปจะไม่สามารถจับ error 
process ทีแท้จรงได้

ในการสีกษาครั้งนี้ใข้วิธีกำหนด lag ที่เหมาะสมซึ่งเสนอโดย Hall (1994) คือ ให้เรมจาก 
การใล่ lag ที่ค่อนข้างมาก และดูค่า t-statistics ใน lag นั้นว่าเป็นอย่างไร ถ้าไม่ significant 
ก็ให้ลด lag ลงมาจน significant ซ่ึงเรียกว่าวิธี general to specific rule ซึง Ng และ 
Perron (1995) ทำการเปรียบเทียบวิธี general to specific rule กับวิธี A ie (Akaike
information criterion) และวิธี BIC (Bayesian information criterion ) ด้วยการสีกษาแบบ 
Monte Carlo โดยใช้ sample size = 100 ซ่ึงพบว่าวิธี general to specific ของ Hall ดี 
กว่าวิธีอื่น



ผนวก ง

การทดสอบความสัมพนธ์เ?งดุลยภาพในระยะอาว (Cointegrated)

วิธีการทดลอบความสัมพันธ์เซิงดุลยภาพในระยะยาว มี 2 วิธี คือ 1) วิธี T w o-Step  
Approach ทีเสนอโดย Engle and Granger (1987) และ 2) วิธีทีอิงกับหลัก Full 
Infomation Maximum Likelihood (FIML) Approach ทีเสนอโดย Johansen and Jusllius 
(1990) อย่างไรก็ตาม การทดสอบความสัมพันธ์เซิงดุลยภาพระยะยาวในการคืกษานี้จะใข้วิธีการ 
Two -  Step Approach เน่ืองจาก จำนวนตัวแปรที่ใช้ในการคืกษามีเพียง 2 ตัวเท่าน้ัน และ 
จำนวนข้อมูลที่ใช้ในการทดสอบก็มีไม่มากนัก ดังน้ัน วิธีการของ Engle and Granger จึงมี 
ความเหมาะสมและสะดวกกว่าการใข้วิธีการของ Johansen and Jusllius ซึ่งเหมาะลมสำหรับ 
การประยุกตัใช้กับกรณีตัวแปรมากกว่า 2 ตัวข้ึนไป

โดยเงื่อนไขของการทดสอบเพื่อดูว่าตัวแปร 2 ตัว มีความสัมพันธ์กันในระยะยาวหรือไม่ 
โดยวิธีของ Engle and Granger มีดังนี

1) ตัวแปรอนุกรมเวลาใดๆ ที่ต้องการทดสอบจะต้องมีคุณสมบัติ Stationary หรือหาก 
ตัวแปรอนุกรมเวลาน้ันไม่มีคุณสมบัติของ Stationary แต่การเปลี่ยนแปลง (difference) ของตัว 
แปรดังกล่าว ณ ลำดับที่ใดๆ มีคุณสมบัติ Stationary แล้ว เรากล่าวไต้ว่าตัวแปรอนุกรมเวลานั้นมี 
การเคลื่อนไหวที่สอดคล้องกันหรือมีความสัมพันธ์กันเซิงดุลยภาพระยะยาว

2) หากตัวแปรที่ต้องการทดสอบไม่มีคุณสมบัติของ Stationary คือ มีลักษณะ 
Nonstationary แล้ว แต่หากค่าความคลาดเคลื่อน (น ' )  ของความสัมพันธ์เซิงเล้นตรงของตัวแปร 
สองตัวหรือมากกว่ามีคุณสมบัติ Stationary แล้ว เรากล่าวได้ว่าตัวแปรอนุกรมเวลาดังกล่าวมี 
การเคลื่อนไหวที่ลอดคล้องหรือมีความสัมพันธ์กันเซิงดุลยภาพในระยะยาว

ซ่ึงวิธีการของ Engle and Granger ในการทดสอบว่าตัวแปรอนุกรมเวลาซึ่งมคี ุณ 
สมบัติ Nonstationary มีการเคลื่อนไหวท่ีสอดคล้องกันหรือไม่ ประกอบด้วยข้ันตอนดังน้ี

1)สร้างสมการแสดงความสัมพันธ์เซิงเล้นตรงของตัวแปรท่ีต้องการทดสอบ เซ่น กรณ ี
ทดสอบ 2 ตัวแปร คือ X และ Y จะได้
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Yt = a + p x ,  + น, (4)

ต่อจากน้ัน ทำการประมาณค่าสมการถดถอยสมการที่ (4) โดยวิธี OLS เพื่อหาค่า 
ความคลาดเคลื่อน (พ,)ของสมการ จะได้

น , = ¥ 1 - a - f i x ,  ( 5 )

2) ทำการทดสอบดูว่าค่าความคลาดเคลื่อน (น, )  ที่ประมาณได้ตามสมการที่ (5) มีคุณ 
สมบติ Stationary หรือไม่ โดยไซ้วิธีการทดสอบแบบ ADF Test ดังกล่าวมาแล้ว ในรูปแบบท่ี 
ไม่มีค่าคงที่และ Time Trend ดังแสดงไนสมการท่ี (6)

A u ,  = ^ 0 น , +  ^ / [ น , (6)

โดยท่ี A u , คือการเปลี่ยนแปลงของค่าความคลาดเคลื่อน ณ เวลา t ไดๆ
/ คือ ขนาดของความล่า (lagged) ของอัตราการเปลี่ยนแปลงในค่าความคลาดเคลื่อน

ซ่ึงสมมติฐานหลัก (Null hypothesis) ในการทดสอบคือ น, ~  1(1) หรือ มี Unit Root 
น้ันคือ X และ Y ไม่มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว และสมมติฐานรอง (Alternative 
hypothesis) คือ น, ~  !(0) หรือ X และ Y มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพไนระยะยาว โดย 
เง่ือนไขในการยอมรับสมมติฐานก็เหมือนกับการทดสอบแบบ ADF นั้นคือค่า T-Statistic ท่ี 
คำนวณได้มากกว่าค่า ณ จุดวิกฤต แสดงว่าตัวแปร X และ Y มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพใน 
ระยะยาว (Cointegrated)

อย่างไรก็ตาม เนื่องจาก น, เกิดจากสมการถดถอย เป็นการประมาณค่า เราไม่ 
สามารถทราบค่า น, ท่ีแท้จริง วิธีการในการประมาณสมการถดถอยที่ (4) จะเลือกค่า a  และ 
P  ที่ทำให้ค่า sum of squared ของ ความคลาดเคลื่อนน้อยที่สุด เนื่องจากความแปร ปรวน 
ของความคลาดเคลื่อนถ ูกทำให้น้อยที่สุดเท่าที่จะเป็นได้ ดังนั้นจึงมีความเอนเอียงที่จะทำให้พบว่า 
error ในสมการที (6) มีความ stationary ดังนันการไซ้ค่า Critical Value จากตาราง Dicker 
-  Fuller จึงไม่เหมาะสม ซ่ึง MacKinnon (1991) ได้เสนอสูตรการคำนวณหาค่า Critical 
Value ลำหรับการทดสอบ unit root ของความคลาดเคลื่อนจากสมการถดถอย ซ่ึงเราไซ้ในการ 
คืกษาครั้งนี้คือ
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C * M )  = p . + p ;7]T/ + p 27 r 2 + e t

โดย C k เป็น critical value สำหรับการทดสอบท่ีระดับ P  เปอร์เซ็นต์ ท่ีมี sample 
size เท่ากับ Tk ส่วน p^ เป็น parameter ที่จะใช้ประมาณ ซึ่งสามารถดูได้จากตาราง 
Response surface estimates of critical values ของ MacKinnon (1991)



ผนวก จ

ผลการทดสอบความมีเสถียรภาพของข้อมูล (Stationary)
ตารางที่ 1 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อยูลที่ระดับ (Level) ในช่วง มิถุนายน พ.ศ.2538- 
ธันวาคม พ.ศ.2541

ตัวแปร ADF Test s ta t Lag 5 % Critical Value Order of Integration

TFB1 -3.550446 0 -2.9320 l(0)

TFB3 -3.436132 0 -2.9320 I(๐)

TFB6 -2.781559 0 -2.9320 ยังสรุปไม่ใด้

TFB12 -2.344384 0 -3.5189 ยังสรุปไม่ได้

TFB24 -1.260366 7 -3.5426 ยังสรุปไม่ได้

GI1 -1.908628 7 -2.9472 ยังสรุปไม่ได้

GI3 -2.138903 5 -2.9422 ยังสรุปไม่ได้

GI6 -2.064513 5 -3.5348 ยังสรุปไม่ได้

GI12 -2.66991 5 -3.5348 ยังสรุปไม่ได้

GI24 -2.394012 2 -3.5279 ยังสรุปไม่ได้

CI1 -2.798734 1 -2.9339 ยังสรุปไม่ได้

CI3 -2.687460 5 -2.9422 ยังสรุปไม่ได้

CI6 -2.798734 1 -2.9339 ยังสรุปไม่ได้

C112 -2.846852 5 -3.5348 ยังสรุปไม่ได้

CI24 -2.363923 5 -3.5348 ยังสรุปไม่ได้
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ตารางที่ 2 ผลการทดสอบ Unit Root at First Difference ของข้อรุ]ลท่ีระดับ ( Level) ในช่วง มิถุนายน
พ.ศ.2538 -  ธันวาคม พ.ศ.2541

ตัวแปร ADF Test stat Lag 5 % Critical Value Order of Integration

TFB6 -7.465771 0 -1.9490 1(1)

TFB12 -7.415349 0 -1.9490 1(1)

TFB24 -8.048337 0 -1.9490 1(1)

GI1 -5.450660 3 -1.9498 1(1)

GI3 -2.185082 4 -1.9501 1(1)

GI6 -6.220395 0 -1.9490 1(1)

GI12 -3.138002 0 -1.9490 1(1)

GI24 -1.511936 2 -1.9495 ยังสรุป1ไม่'โล้

CI1 -7.972955 1 -1.9492 1(1)

CI3 -2.639957 5 -1.9504 1(1)

CI6 -7.972955 1 -1.9492 1(1)

CM2 -2.836439 0 -1.9490 1(1)

CI24 0.800633 4 -3.5348 ยังส?ปไม่ไข้

ต าร าง ท ี่ 3 ผลการทดสอบ Unit Root at Second Difference ของข้อรุ]ลในช่วง มิถุนายน พ.ศ.2538-
ธันวาคม พ.ศ.2541

ต ัวแปร ADF Test stat Lag 5 % Critical Value Order of Integration

GI24 -8.945292 1 -1.9495 l(2)

CI 24 -6.798749 3 -1.9501 l(2)
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ตารางท ี่ 4 ผลการทดสอบ Unit Root at Level ของข้อมูลที่ระดับ (Level) ในข้วง กันยายน
พ.ศ.2541- มีนาคม พ.ศ.2544

ตัวแปร ADF Test s ta t Lag 5 % Critical Value Order of Integration

TBDC1 -5.289062 2 -3.5796 l(0)

TBDC2 -5.070995 5 -3.5731 1(0)

TBDC3 -5.68639 0 -3.5796 1(0)

TBDC12 -2.986419 0 -3.6746 ยังสรุปไม่ได้

GI1 -3.527061 0 -1.9521 1(0)

G12 -4.503564 1 -3.5670 1(0)

GI3 -2.310719 5 -3.5731 ยังสรุปไม่ได้

GI12 -3.322626 2 -3.6591 ยังสรุปไม่ได้

CI1 -4.063390 0 -1.9521 1(0)

CI2 -3.209524 2 -1.9526 1(0)

CI3 -1.046532 10 -1.9530 ยังสรุปไม่ได้

0112 -1.894188 0 -3.6591 ยังสรุปไม่ได้

ตารางที่ 5 ผลการทดสอบ Unit Root at First Difference ของข้อมูลท่ีระดับ (Level) ในๆ !'วง 
กันยายน พ.ศ.2541 - มีนาคม พ.ศ.2544

ตัวนป? ADF Test s ta t Lag 5 % Critical Value Order of Integration

TBDC12 -3.461803 0 -1.9614 1(1)

GI3 -5.747775 3 -1.9530 1(1)

GI12 -2.611007 0 -1.9592 1(1)

CI3 -5.382061 2 -1.9530 1(1)

CM2 -3.608203 0 -1.9592 1(1)
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ตารางท ี่ 6 ผลการทดสอบ Unit Root at Level ของข้อมูลส่วนต่าง (Spread) ในช่วง มิถุนายน
พ.ศ.2538 -  ธันวาคม พ.ศ.2541

ตัวแปร ADF Test stat Lag 5 % Critical Value Order of Integration

TFB3_1 -6.767665 0 1.9488 l(0)

TFB6_1 -4.638846 0 -1.9488 K0)

TFB6J3 -5.046625 0 -1.9488 l(O)

TFB12J -3.9264 0 -1.9488 l(0)

TFB12_3 -3.439886 0 -1.9488 l(0)

TFB12_6 -2.920244 0 -1.9488 l(0)

TFB24_1 -3.940029 0 -1.9488 l(0)

TFB24_3 -3.753412 0 -1.9488 l(0)

TFB24_6 -3.217539 0 -1.9488 l(0)

TFB24J2 -0.148760 10 -1.9517 ยังสรุปไม่ใด้

GI3_1 -5.618457 3 -1.9495 KO)

GI6_1 -5.811110 0 -1.9488 KO)

GI6_3 -1.691110 6 -1.9504 ยังสรุปไม่ได้

GI12_1 -5.077149 0 -1.9488 |(0)

GI12_3 -2.371439 5 -1.9501 KO)

GI12_6 -2.036802 7 -1.9507 KO)

GI24_1 -4.454819 0 -1.9488 KO)

GI24_3 -2.012964 0 -1.9501 KO)



103

ต า ร า ง ที่ 6 ผลการฑดสอบ Unit Root at Level ของข้อมูลส่วนต่าง (Spread) ในช่วง มิถุนายน 
พ.ศ.2 5 3 8 -ธันวาคมพ.ศ.2541 (ต่อ)

ตัวแปร ADF Test stat Lag 5 % Critical Value Order of Integration

GI24_6 -1.495076 6 -1.9504 ยังสรุปไม่ได้

GI24_12 -2.948402 5 -3.5348 ยังสรุปไม่ได้

CI3_1 -2.761284 7 -1.9507 |(0)

CI6_1 -2.79873 4 1 -2.9339 ยังสรุปไม่ได้

CI6_3 -2.042708 5 -2.9422 ยังสรุปไม่ได้

CI12_1 -2.367126 1 -1.9490 |(0)

CI12_3 -2.442587 5 -1.9501 |(0)

CI12_6 -1.945145 3 -3.5279 ยังสรุปไม่ได้

CI24_1 -2.666124 7 -3.5426 ยังสรุปไม่ได้

CI24_3 -2.913315 5 -3.5348 ยังสรุปไม่ได้

CI24_6 -2.553865 10 -3.5562 ยังสรุปไม่ได้

CI24_12 -2.986023 5 -3.5348 ยังสรุปไม่ได้
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ตารางที่ 7 ผลการทดสอบ Unit Root at First Difference ของข้อมูลส่วนต่าง (Spread) ในข้วง 
มิถุนายน พ.ศ.2538 - ธันวาคมพ.ศ.2541

ตัวแปร ADF Test stat Lag 5 % Critical Value Order of Integration

TFB24_12 -6.945517 0 -1.9490 1(1)

GI6_3 -4.393739 5 -1.9504 1(1)

GI24_6 -2.806328 1 -1.9492 1(1)

Gi24_12 -2.317656 3 -1.9498 1(1)

CI6_1 -7.972955 1 -1.9492 1(1)

CI6_3 -5.574301 0 -1.9490 1(1)

CI12_6 -1.988263 5 -19504 1(1)

CI24JI -7.769626 2 -1.9492 1(1)

CI24_3 -6.916510 0 -1.9490 1(1)

CI24_6 -2.5714 2 -1.9495 1(1)

CI24_12 -2.741957 0 -1.9490 1(1)
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ตารางท ี่ 8 ผลการทดสอบ Unit Root at Level ของข้อมูลส่วนต่าง (Spread) ในช่วง มิถุนายน
พ.ศ.2538 - ธันวาคม พ.ศ.2541

ตัวแปร ADF Test stat Lag 5 % Critical Value Order of Integration

TBDC2_1 -2.106583 9 -3.6591 ยังสรุปไมได้

TBDC3_1 -2.017069 2 -3.5943 ยังสรุปไม่ได้

TBDC3_2 -2.598076 0 -1.9535 |(0)

TBDC12_1 5.432832 7 -3.8730 |(0)

TBDC12_2 0.934446 7 -3.8730 ยังสรุปไม่ได้

TBDC12_3 3.612811 7 -3.8730 ยังสรุปไม่ได้

GI2_1 -5.549051 3 -1.9526 |(0)

GI3_1 -5.791026 3 -1.9552 |(0)

GI3_2 -6.352091 3 -1.9530 1(0)

G I12J -2.557701 7 -1.9592 1(0)

GI12_2 -1.925736 5 -1.9592 ยังสรุปไม่ได้

GI12_3 -1.9481 5 -1.9592 ยังสรุปไม่ได้

CI2_1 -4.038260 0 -1.9592 1(0)

CI3_1 -5.331936 2 -1.9530 1(0)

CI3_2 -4.8225 2 -1.9627 1(0)

CI12_1 -4.907520 2 -1.9526 1(0)

CI12_2 -3.799672 1 -1.9592 1(0)

CI12_3 -1.590121 0 -1.9592 ยังสรุปไม่ได้
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ต า ร า ง ที่ 9 ผลการทดสอบ Unit Root at First Difference ของข้อมูลส่วนต่าง (Spread) ในช่วง 
กันยายน พ.ศ.2541 -  มีนาคม พ.ศ.2544

ต้วแปร ADF Test stat Lag 5 % Critical Value Order of Integration

TBDC2J -4.06390 0 -3.6920 1(1)

TBDC3J -7.014931 0 -1.9540 1(1)

TBDC12_2 -5.5815 0 -2.7057 1(1)

TBDC12_3 -5.538229 0 -1.9614 1(1)

GI12_2 -4.760168 1 -1.9592 1(1)

GI12_3 -2.745687 5 -1.9592 1(1)

CI12_3 -4.442249 2 -1.9592 1(1)
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ประว้ติผู้เขียนวิทยานิพนธ์

นางสาวญาณี พรรณนิกร เกิดเม่ือ'ว้านิท่ี 23 เมษายน พ.ศ.2520 ท่ีจังหวัดนครราชสีมา 
สำเร็จการสีกษาระดับมัธยมสีกษาตอนปลายจากโรงเรยนราชสีมาวิทยาลัย จังหวัดนครราชสีมา 
สำเร็จการสีกษาระดับปริญญาบัณทิต เศรษฐศาลตรบัณทิต (เกียรตินิยมอันดับ2) จากคณะวิทยา 
การจัดการ มหาวิทยาลัยขอนแก่นเม่ือปี พ.ศ.2541 ได้เข้ารับการสีกษาระดับปริญญามหามัณทิต 
ในคณะเศรษฐศาลตริจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย เม่ือปี พ.ศ.2542 ปัจจุบันรับราชการ ลังกัดสำนัก 
นายกรัฐมนตร
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