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°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫µ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß

Vasicek ·≈– CIR
‡æ◊ËÕÕ∏‘∫“¬æƒµ‘°√√¡°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ„πª√–‡∑»‰∑¬*

[ ∫∑§—¥¬àÕ ]

°“√»÷°…“„™â°“√∑¥ Õ∫ ¡°“√∂¥∂Õ¬‡æ◊ËÕÀ“§«“¡

 —¡æ—π∏å·∫∫‚§Õ‘π∑‘‡°√™—Ëπ ‡æ◊ËÕ®–µ√«® Õ∫§«“¡ —¡æ—π∏å

¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π∑’ËÕπÿ¡“π‰¥â®“°µ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß

Vasicek ·≈– CIR °—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ„πµ≈“¥¢Õß

ª√–‡∑»‰∑¬∑’Ë‡ªìπ®√‘ß °“√»÷°…“æ∫«à“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π

∑’Ë‰¥â®“°µ—«·∫∫®”≈Õß∑—Èß 2 ª√–‡¿∑≈â«π¡’§«“¡ —¡æ—π∏å

·∫∫‚§Õ‘π∑‘‡°√™—Ëπ°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ∑’Ëπ”¡“»÷°…“

°“√»÷°…“µ√«® Õ∫µàÕ‰ªæ∫«à“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π∑’Ë‰¥â

®“°µ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß CIR ®– “¡“√∂Õ∏‘∫“¬°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«

¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ‰¥â¥’°«à“µ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß

Vasicek

* ºŸâ‡¢’¬π¢Õ¢Õ∫æ√–§ÿ≥ »“ µ√“®“√¬å ¥√.Õ—≠≠“ ¢—π∏«‘∑¬å Õ“®“√¬åª√–®”¿“§«‘™“°“√‡ß‘π §≥–æ“≥‘™¬»“ µ√å·≈–°“√∫—≠™’ ¡À“«‘∑¬“≈—¬∏√√¡»“ µ√å

„π°“√„Àâ§”·π–π”·≈–‡ªìπÕ“®“√¬å∑’Ëª√÷°…“„π°“√∑”∫∑«‘®—¬©∫—∫π’È



°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫µ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß Vasicek ·≈– CIR ‡æ◊ËÕÕ∏‘∫“¬æƒµ‘°√√¡°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ„πª√–‡∑»‰∑¬

34 «“√ “√∫√‘À“√∏ÿ√°‘®

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√—∫ ◊́ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈Õ“¬ÿ 1 «—π (RP 1 day) ¥â«¬

‡Àµÿº≈∑’ËÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¥—ß°≈à“« ‡ªìπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ëª√“»®“°

§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È (Default risk) ‡æ√“–‡ªìπÕ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬°Ÿâ¬◊¡¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å´÷Ëß¡’À≈—°ª√–°—π§ÿâ¡Àπ’È ·≈–

¡’Õ“¬ÿ —Èπ∑’Ë ÿ¥∑’Ë “¡“√∂ ”√«®‰¥â„πµ≈“¥°“√‡ß‘π„πª√–‡∑»‰∑¬

°“√∑∫∑«πº≈«√√≥°√√¡

°“√»÷°…“æƒµ‘°√√¡¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬„™âæ◊Èπ∞“π

¢Õßµ—«·∫∫®”≈Õß Vasicek ·≈– CIR ·¡â®–‰¥â¡’°“√∑”Õ¬à“ß

·æ√àÀ≈“¬„πµà“ßª√–‡∑» Õ“∑‘‡™àπ ß“π«‘®—¬¢Õß Chan et al. (1992)

´÷Ëß‡ªìπ°“√»÷°…“‡ª√’¬∫‡∑’¬∫µ—«·∫∫®”≈Õß¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

‚¥¬æ≈—π∑’Ë‡ªìπ∑’Ë√Ÿâ®—° ‡™àπ µ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß Merton (1973) ¢Õß

Vasicek (1977) ¢Õß CIR (1985) ·≈–¢Õß Dothan (1978) ‡ªìπµâπ

°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µ—Î«‡ß‘π§≈—ßÕ“¬ÿ 1 ‡¥◊Õπ (One-month Treasury Bills)

„π°“√»÷°…“ ´÷Ëßæ∫«à“µ—«·∫∫®”≈Õß∑’Ë‡ªìπ∑’Ë√Ÿâ®—°·≈–„™â°—πÕ¬Ÿà

∑—Ë«‰ª ‡™àπ µ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß Vasicek (1977) ·≈– CIR (1985)

≈â«π· ¥ßº≈§«“¡ Õ¥§≈âÕß°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ‰¥âµË”°«à“

µ—«·∫∫®”≈ÕßÕ◊Ëπ ‡™àπ µ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß Dothan (1978) ÷́Ëß‡ªìπ

∑’Ë√Ÿâ®—°πâÕ¬°«à“ ‡ªìπµâπ

·µà ”À√—∫„πª√–‡∑»‰∑¬π—Èπ °“√»÷°…“æƒµ‘°√√¡Õ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ ‚¥¬Õ“»—¬µ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß CIR ·≈– Vasicek

¬—ß¡’§àÕπ¢â“ß®”°—¥‚¥¬„πÕ¥’µ Õ—≠≠“ ¢—π∏«‘∑¬å (2541) ‰¥â»÷°…“

°
§«“¡ ”§—≠

“√»÷°…“æƒµ‘°√√¡°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

√–¬– —Èπ„πª√–‡∑»‰∑¬π—Èπ¡’§«“¡ ”§—≠µàÕ°“√«‘‡§√“–Àå

°“√≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√Àπ’È·≈–µ√“ “√Õπÿæ—π∏å¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

‡æ√“–¿“¬„µâ∑ƒ…Æ’∫“ß°≈ÿà¡ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ®–¡’§«“¡

 —¡æ—π∏åÕ¬à“ß‡ªìπ√–∫∫°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“« ·≈–Õ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬π’È®– àßº≈µàÕ¡Ÿ≈§à“·≈–√“§“¢Õßµ√“ “√Àπ’È·≈–

µ√“ “√Õπÿæ—π∏å„πµ≈“¥  ¥—ßπ—ÈπºŸâ≈ß∑ÿπ®÷ß “¡“√∂„™â¢âÕ¡Ÿ≈¥—ß°≈à“«

¡“ª√—∫„™â°—∫°≈¬ÿ∑∏å°“√≈ß∑ÿπ·≈–°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß∑“ß

¥â“πÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’ËµâÕß‡º™‘≠‰¥â

„πÕ¥’µ∑’Ëºà“π¡“ π—°«‘™“°“√À≈“¬∑à“π‰¥âæ—≤π“µ—«·∫∫

®”≈Õß‡æ◊ËÕ»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π

(Instantaneous Interest Rate) ´÷Ëß‡ªìπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ∑’Ë

‡°‘¥¢÷Èπ„π∑ÿ°Ê ®ÿ¥¢Õß‡«≈“ °—∫√“§“¢Õßµ√“ “√Àπ’È·≈–Õπÿæ—π∏å

¢Õß¥Õ°‡∫’È¬™π‘¥µà“ßÊ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬™π‘¥‚¥¬

æ≈—ππ’È‰¡à “¡“√∂∑’Ë®– ”√«®À√◊Õ¡Õß‡ÀÁπ‰¥âÕ¬à“ß‡¥àπ™—¥„πµ≈“¥

¥â«¬‡Àµÿº≈∑’Ë‡ªìπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¿“¬„µâ°√Õ∫§«“¡§‘¥«à“‡«≈“¡’

°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕßµ≈Õ¥‡«≈“ (Continuous time model)

¥—ßπ—Èπ®÷ßµâÕß„™âÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬·∫∫ ªÕµ  ́ ÷Ëß‡ªìπÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

µ“¡∑ƒ…Æ’¢Õßæ—π∏∫—µ√∑’Ë°”Àπ¥§ŸªÕß‡ªìπ»Ÿπ¬å (Zero-coupon bond)

·≈–√“§“¢Õßµ√“ “√Àπ’È´÷Ëßª√“°Ø„Àâ‡ÀÁπ„πµ≈“¥¡“Õπÿ¡“πÀ“

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π ºà“πµ—«·∫∫®”≈Õß∑“ß∑ƒ…Æ’∑’Ëµ—Èß‡ªìπ

 ¡¡µ‘∞“π

µ—«·∫∫®”≈Õß∑’Ë®–π”¡“„™â‡ª√’¬∫‡∑’¬∫‡æ◊ËÕÀ“§«“¡

 —¡æ—π∏å√–À«à“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ

´÷Ëß‡ªìπ®√‘ß„π°“√æ—≤π“µ—«·∫∫¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë¡’„™â°—πÕ¬à“ß

·æ√àÀ≈“¬·≈–‡ªìπµ—«·∫∫æ◊Èπ∞“π¢Õßµ—«·∫∫®”≈Õß ¡—¬„À¡à ¡’

2 µ—«·∫∫ §◊Õ µ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß Vasicek (1977) ·≈–µ—«·∫∫®”≈Õß

¢Õß Cox, Ingersoll ·≈– Ross À√◊Õ CIR (1985) ‡π◊ËÕß®“°µ—«·∫∫

®”≈Õß∑—Èß Õß¡’ Ÿµ√∑’Ë„™â„π°“√À“√“§“∑’Ë·πàπÕπµ“¬µ—« (Close

form formula) ®÷ßßà“¬·°à°“√π”‰ª„™â„π∑“ßªØ‘∫—µ‘

 ”À√—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ∑’Ëª√“°Ø„πµ≈“¥´÷Ëß®–π”

¡“„™â»÷°…“‡æ◊ËÕ»÷°…“Õ∏‘∫“¬æƒµ‘°√√¡§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑’Ëπ’È§◊Õ



§≥–æ“≥‘™¬»“ µ√å·≈–°“√∫—≠™’ ¡À“«‘∑¬“≈—¬∏√√¡»“ µ√å 35

ªï∑’Ë 29 ©∫—∫∑’Ë 110 ‡¡…“¬π - ¡‘∂ÿπ“¬π 2549

∂÷ßæƒµ‘°√√¡¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬„πª√–‡∑»‰∑¬‚¥¬„™âÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

¢Õßµ—Î« —≠≠“„™â‡ß‘π (Promissory note) ·≈â«„™âÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π’È

„π°“√»÷°…“‡æ◊ËÕ™’È∂÷ßµ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß CIR °—∫ Vasicek «à“

µ—«·∫∫„¥ Õ¥§≈âÕß°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬®√‘ß¡“°°«à“°—π ´÷Ëßæ∫«à“

¡’§«“¡ Õ¥§≈âÕß°—∫µ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß CIR ¡“°°«à“ ·≈–

Promchan (2004) ‰¥â»÷°…“‡ª√’¬∫‡∑’¬∫‚§√ß √â“ß¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

„πª√–‡∑»‰∑¬‚¥¬„™âµ—«·∫∫¢Õß Vasicek ·≈– CIR Õ¬à“ß‰√

°Áµ“¡µ—«·∫∫‡À≈à“π’Èæ¬“¬“¡„™âµ—«·∫∫¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

‚¥¬æ≈—π°—∫°“√°”Àπ¥√“§“æ—π∏∫—µ√ ·µà¬—ß‰¡à‰¥â¡ÿàß‡πâπ‰ª∑’Ë

°“√√–∫ÿÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π‚¥¬„™âÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ

´÷Ëß°“√»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ

°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—ππ—Èπ¡’§«“¡ ”§—≠ ‡æ√“–®–∑”„Àâ‡°‘¥

§«“¡‡¢â“„®‡°’Ë¬«°—∫æƒµ‘°√√¡¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ„π

ª√–‡∑»‰∑¬¡“°¢÷Èπ«à“¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫µ—«·∫∫®”≈Õß„¥

¡“°°«à“°—π √–À«à“ßµ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß Vasicek °—∫µ—«·∫∫®”≈Õß

¢Õß CIR ·≈–®–‰¥âπ”¡“ª√–¬ÿ°µå„™â„π°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ‰¥âµàÕ‰ª

·∫∫®”≈Õß¢Õß Vasicek (1977)

„πµ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß Vasicek °”Àπ¥„ÀâÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

‚¥¬æ≈—π r
t
  ”À√—∫°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«·∫∫µàÕ‡π◊ËÕß¡’°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«

„π‚≈°∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ‡ªìπ°≈“ßµàÕ§«“¡‡ ’Ë¬ß (Risk neutral investor) ¥—ßπ’È

dr
t
  = θ(µ - r

t
)dt + σdz (1)

‚¥¬∑’Ë dr
t 
‡ªìπ —≠≈—°…≥å· ¥ß°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«‡™‘ß ÿà¡

¢Õß r
t
  dt

 
‡ªìπ¢π“¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß™à«ß‡«≈“‚¥¬æ≈—π θ µ

·≈– σ ‡ªìπ§à“æ“√“¡‘‡µÕ√å¡’§à“‰¡à‡ªìπ≈∫ ´÷Ëß§à“æ“√“¡‘‡µÕ√å θ

™’ÈÕ—µ√“°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ r
t
 „π°“√‡¢â“ Ÿà§à“‡©≈’Ë¬

√–¬–¬“« µ  à«π§à“æ“√“¡‘‡µÕ√å σ ™’È√–¥—∫§«“¡º—πº«π¢Õß

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬  ÿ¥∑â“¬µ—«·ª√ dz ‡ªìπ Wiener Process ´÷Ëß¡’

°“√·®°·®ß·∫∫ª°µ‘ (Normal) ¡’§à“∑’Ë§“¥‡ªìπ»Ÿπ¬å·≈–¡’

§à“§«“¡·ª√ª√«π‡∑à“°—∫ dt

¿“¬„µâµ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß Vasicek √“§“¢Õßæ—π∏∫—µ√

÷́Ëß°”Àπ¥Õ—µ√“§ŸªÕß‡ªìπ»Ÿπ¬å ·≈–¡’Õ“¬ÿ§ß‡À≈◊Õ T ß«¥¢Õß dt

®–µâÕß¡’√“§“‡∑à“°—∫

P(T) = exp{A(T) - B(T)r
0
} (2)

‚¥¬∑’Ë r
0 
‡ªìπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π ≥ ®ÿ¥‡«≈“ªí®®ÿ∫—π ·≈–

 B(T) = (3)

A = {B(T) - T}  µ -           -         B(T)2 (4)

·∫∫®”≈Õß¢Õß Cox, Ingersoll and Ross À√◊Õ CIR (1985)

µ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß CIR °”Àπ¥„Àâ°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢Õß

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π r
t 
 ¡’°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«·∫∫

dr
t
  = θ(µ - r

t
)dt + σ  r

t
dz (5)

‚¥¬∑’Ë§”æ√√≥π“ ¡°“√∑’Ë (5) ¡’≈—°…≥–§≈â“¬°—∫ ¡°“√

∑’Ë (1) ·µà¡’‡ß◊ËÕπ‰¢‡æ‘Ë¡‡µ‘¡ ”À√—∫§à“æ“√“¡‘‡µÕ√å θ µ ·≈– σ

«à“ 2θµ > σ 2 ¥â«¬ ÷́Ëß®“° ¡°“√∑’Ë (5) π’È‡Õß®– “¡“√∂ —ß‡°µ

‰¥â«à“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π r
t 
®–¡’§à“‡ªìπ∫«°‡ ¡Õ ®÷ß∑”„Àâ

¢âÕ¡Ÿ≈¡’°“√·®°·®ß·∫∫‰§«å ·§«√å´÷Ëß¡‘‰¥âÕ¬Ÿà∑’Ë»Ÿπ¬å°≈“ß

(Non-Central Chi Square) ÷́Ëßµà“ß®“°µ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß Vasicek

∑’ËÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π r
t
 Õ“®¡’§à“µ‘¥≈∫‰¥â·≈–¢âÕ¡Ÿ≈¡’

°“√·®°·®ß·∫∫ª°µ‘ ‚¥¬‡¡◊ËÕ°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«‡ªìπ¥—ß ¡°“√∑’Ë (5)

·≈â«√“§“¢Õßæ—π∏∫—µ√´÷Ëß°”Àπ¥Õ—µ√“§ŸªÕß‡ªìπ»Ÿπ¬å ·≈–¡’Õ“¬ÿ

§ß‡À≈◊Õ T ß«¥ ¢Õß dt ®–¡’√“§“‡∑à“°—∫

P(T) = exp{A(T) - B(T)r
0
} (6)

‚¥¬∑’Ë r
0 
‡ªìπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π ≥ ®ÿ¥‡«≈“ªí®®ÿ∫—π ·≈–

 A(T) =        ln (7)

 B(T) = (8)

 γ =  θ2  + 2σ 2 (9)

~

~

1-exp(-θT)

θ

σ 2

2θ 2{ } σ 2

4θ

~

σ 2

2θ
2γ exp (γ  + θ)Τ

2{ }
(γ  + θ) exp{γ T - 1} + 2γ

2[exp{γT} - 1]

(θ + γ) exp{γ T - 1} + 2γ

[ ]
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°“√∑¥ Õ∫

„π°“√∑¥ Õ∫π—Èπ®–·∫àß‡ªìπ 2  à«π ‚¥¬ à«π·√°®–

‡ªìπ°“√Õπÿ¡“πÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π µ“¡µ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß

Vasicek ·≈– CIR ‚¥¬®–À“®“°‚§√ß √â“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ ≥ ß«¥

‡«≈“µà“ßÊ (Term structure of interest rate) ÷́Ëßª√“°Ø„π·µà≈–«—π

´÷ËßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π∑’Ë‰¥âπ’È®–‡ªìπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π

≥ «—π∑’Ë —ß‡°µ®“°Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ ªÕµ

 à«π∑’Ë Õß®–‡ªìπ°“√π”Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π∑’Ë‰¥â®“°

µ—«·∫∫®”≈Õß∑—Èß 2 ª√–‡¿∑¡“À“§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

◊́ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈Õ“¬ÿ 1 «—π (RP 1 day) ∑’Ëπ”¡“»÷°…“ «à“¡’

§«“¡ —¡æ—π∏å·∫∫‚§Õ‘π∑‘‡°√™—Ëπ (Cointegration) √–À«à“ß°—πÀ√◊Õ‰¡à

‚¥¬§«“¡ —¡æ—π∏å¥—ß°≈à“«®–™’È«à“µ—«·ª√Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π

·≈–Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ®–¡’§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß¥ÿ≈¬¿“æ√–¬–

¬“«√–À«à“ß°—π (long-run equilibrium relationship) ´÷Ëß§«“¡

 —¡æ—π∏å·∫∫‚§Õ‘π∑‘‡°√™—Ëππ’È¬—ß∫Õ°‚¥¬π—¬∂÷ß°“√‡≈◊Õ°„™â

‡§√◊ËÕß¡◊Õ∑“ß ∂‘µ‘∑’Ë‡À¡“– ¡ ”À√—∫°“√«‘‡§√“–Àåæƒµ‘°√√¡

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ √–¬– —Èπ√à«¡°—∫µ—«·ª√Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—πÀ√◊Õ

°“√æ¬“°√≥åÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬„™â√–∫∫ ¡°“√Õ’°¥â«¬

2.2.1 °“√Õπÿ¡“πÀ“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π‚¥¬„™â

µ—«·∫∫¢Õß Vasicek ·≈– CIR

„π°“√»÷°…“‡æ◊ËÕÀ“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π‚¥¬„™âµ—«·∫∫

®”≈Õß¢Õß Vasicek ·≈– CIR π—Èπ®–„™â¢âÕ¡Ÿ≈Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬·∫∫

 ªÕµ ”À√—∫§‘¥≈¥‡æ◊ËÕ°”Àπ¥√“§“¢Õßæ—π∏∫—µ√´÷Ëß¡’Õ—µ√“§ŸªÕß

‡ªìπ»Ÿπ¬å ·≈–¡’Õ“¬ÿ§ß‡À≈◊Õ T «—π ‚¥¬°“√»÷°…“°”Àπ¥„Àâ s
t
(T)

‡ªìπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬·∫∫ ªÕµ ≥ «—π∑’Ë t  ”À√—∫æ—π∏∫—µ√Õ“¬ÿ T

«—π ÷́Ëß¡’√“§“∑’Ëµ√“ 1,000 ∫“∑ √“§“µ≈“¥ P
t

m(T) ¢Õßæ—π∏∫—µ√

≥ «—π∑’Ë t  “¡“√∂§”π«≥‰¥â«à“‡∑à“°—∫

P
t

m(T) = 1,000 exp{-Ts
t
(T)} (10)

√“§“µ≈“¥ P
t

m(T) ¢Õßæ—π∏∫—µ√ “¡“√∂‡¢’¬π«à“

 —¡æ—π∏å°—∫√“§“µ“¡∑ƒ…Æ’ P
t

i(T) ®“°µ—«·∫∫®”≈Õß i ‚¥¬∑’Ë

i = Vasicek À√◊Õ CIR „π√Ÿªøíß°å™—Ëπ≈ÁÕ° (Log Form) ‰¥â‡∑à“°—∫

√“§“µ“¡∑ƒ…Æ’ ∫«°§«“¡§≈“¥‡§≈◊ËÕπ e
t

i(T) ®“°°“√°”Àπ¥

√“§“µ“¡µ—«·∫∫®”≈Õß¥—ßπ’È

P
t

m(T) = 1,000 P
t

i(T)} + e
t

i (T) (11)

 ”À√—∫µ—«·∫∫®”≈Õß i °“√»÷°…“µ—Èß‡ªìπ ¡¡µ‘∞“π„Àâ

§à“§«“¡§≈“¥‡§≈◊ËÕπ e
t

i(T) ¡’§à“∑’Ë§“¥‡ªìπ»Ÿπ¬å·≈–¡’§à“§«“¡

·ª√ª√«π‡ªìπ§à“§ß∑’Ë‡∑à“°—∫ σ 2 (T)  ”À√—∫∑ÿ°®ÿ¥¢Õß‡«≈“ t

°“√»÷°…“¬—ß°”Àπ¥µàÕ‰ª„Àâ§à“§«“¡§≈“¥‡§≈◊ËÕπ e
t

i(T) ·≈–

e
t

i(τ) ‡ªìπÕ‘ √–®“°°—π ‡¡◊ËÕ T = τ ·≈–¡’§à“Õ—µµ —¡æ—π∏å (Auto

correlation) ‡ªìπ»Ÿπ¬å  ¡¡µ‘∞“π‡À≈à“π’Èµ—Èß¢÷Èπ‡æ◊ËÕ‡ªìπ°“√≈¥

®”π«π§à“æ“√“¡‘‡µÕ√å´÷Ëß°“√»÷°…“µâÕß°”Àπ¥·≈–¬—ß Õ¥§≈âÕß

°—∫¢âÕ ¡¡µ‘∞“π ÷́Ëß°“√»÷°…“„πÕ¥’µ‰¥â‡§¬µ—Èß‰«â

°“√À“§à“ P
t

i(T) ®–¡“®“° ¡°“√ (2) ·≈– (6) ´÷Ëß

 “¡“√∂ —ß‡°µ‰¥â«à“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π r
t

i ®–‡ªìπ§à“æ“√“

¡‘‡µÕ√å∑’ËÕ¬Ÿà„πøíß°å™—π¢Õß ¡°“√ (2) ·≈– (6) À≈—ß®“°π—Èπ®–π”§à“

P
t

i(T) ¡“‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫ P
t

m(T) ´÷ËßÀ“‰¥â„π ¡°“√ (10) ‡æ◊ËÕ

À“§à“§«“¡§≈“¥‡§≈◊ËÕπ e
t

i(τ) µ“¡ ¡°“√ (11) ®“°π—Èπ®–π”§à“

§«“¡§≈“¥‡§≈◊ËÕπ∑’Ë‰¥â„π∑ÿ°™à«ß‡«≈“¡“¬°°”≈—ß Õß ·≈â«π”§à“

§«“¡§≈“¥‡§≈◊ËÕπ¬°°”≈—ß Õß∑—ÈßÀ¡¥∑’Ë‰¥â„π·µà≈–ß«¥‡«≈“
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‡À≈à“π—Èπ¡“√«¡°—π (Sum square error) ‚¥¬Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬

æ≈—π∑’Ë®–π”¡“„™â‡ªìπµ—«·∑π¢Õßµ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß Vasicek ·≈–

CIR π—Èπ ®–‡ªìπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π∑’Ë∑”„Àâ§à“º≈√«¡¢Õß§à“

§«“¡§≈“¥‡§≈◊ËÕπ¬°°”≈—ß Õß¡’§à“πâÕ¬∑’Ë ÿ¥ (Minimize sum square

error)

2.2.2 °“√∑¥ Õ∫§«“¡ —¡æ—π∏å·∫∫‚§Õ‘π∑‘‡°√™—Ëπ

°“√∑¥ Õ∫‡æ◊ËÕæ‘®“√≥“§«“¡ —¡æ—π∏å·∫∫‚§Õ‘π∑‘‡°√™—Ëπ

¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈ (Cointegration Regression) ®–‡√‘Ë¡∑’Ë°“√»÷°…“ ¡°“√

∂¥∂Õ¬· ¥ß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π°—∫

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ·∫∫ 2 µ—«·ª√°àÕπ (Two variable regression)

‚¥¬‡ªìπ°“√·¬°À“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ

°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π∑’Ë‰¥â®“°µ—«·∫∫®”≈Õß∑’≈–µ—«·∫∫  ‚¥¬

°”Àπ¥„Àâ y
t
 ‡ªìπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ∑’Ë π„®»÷°…“ ´÷Ëß„π∑’Ëπ’È

§◊ÕÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√—∫ ◊́ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈Õ“¬ÿ 1 «—π ·≈– r
i 
·∑π

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π∑’Ë‰¥â®“°µ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß Vasicek ·≈–

CIR (r
v, 

r
c,
) ‚¥¬ i ·∑πª√–‡¿∑¢Õßµ—«·∫∫®”≈Õß ·≈– ¡¡µ‘„Àâ

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ·≈–Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π‡ªìπµ—«·ª√‡™‘ß ÿà¡

ª√–‡¿∑ I(1) ÷́Ëß®–‰¥â ¡°“√∂¥∂Õ¬· ¥ß§«“¡ —¡æ—π∏å¥—ßπ’È

 y
t
= b

0 
+ b

1
r

i 
+ ε (12)

‚¥¬„π°“√∑¥ Õ∫ ¡¡µ‘∞“π‡°’Ë¬«°—∫§«“¡‡ªìπµ—«·ª√

‡™‘ß ÿà¡ª√–‡¿∑ I(1) ¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

‚¥¬æ≈—πµ“¡ ¡¡µ‘∞“ππ—Èπ ®– “¡“√∂∑”°“√∑¥ Õ∫‰¥â‚¥¬

æ‘®“√≥“ ¡°“√∂¥∂Õ¬µàÕ‰ªπ’È

  r
t
= a

0 
+ a

1
r

t-1 
+ ε (13)

‡¡◊ËÕ°”Àπ¥„Àâ r
t
 ‡ªìπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ À√◊ÕÕ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π∑’Ë‰¥â®“°µ—«·∫∫®”≈Õß ≥ «—π∑’Ë ”√«® ·≈– r
t-1

‡ªìπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬„π«—π°àÕπÀπâ“  ¿“¬„µâ ¡¡µ‘∞“π«à“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

‡ªìπµ—«·ª√‡™‘ß ÿà¡·∫∫ I(1) ®–‰¥â ¡¡µ‘∞“π∑’Ë∑¥ Õ∫‰¥â (testable

hypothesis) «à“

 H
0
 : a

1 
= 1

÷́Ëß°“√∑¥ Õ∫ ¡¡µ‘∞“π¥—ß°≈à“«®–„™â§à“ ∂‘µ‘ t =

®“° ¡°“√ (13) ·≈â«‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫§à“ ∂‘µ‘Õâ“ßÕ‘ß (Critical value)

‚¥¬§à“ ∂‘µ‘Õâ“ßÕ‘ß t ≥ √–¥—∫ α = 0.05 ®–¡’§à“‡∑à“°—∫ -1.95

¥—ßπ—Èπ∂â“À“°§à“ ∂‘µ‘ t < -1.95 ·≈â«· ¥ß«à“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¥—ß°≈à“«

‡ªìπµ—«·ª√‡™‘ß ÿà¡·∫∫ I(0) ·µàÀ“°§à“ ∂‘µ‘ t > -1.95 ·≈â« · ¥ß«à“

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬Õ“®‡ªìπµ—«·ª√‡™‘ß ÿà¡·∫∫ I(1) ‚¥¬µâÕßπ”‰ªÀ“

§à“§«“¡·µ°µà“ß°àÕπ 1 §√—Èß ·≈â«∑¥ Õ∫¥ŸÕ’°§√—Èß«à“‡ªìπ I(0)

À√◊Õ‰¡à ÷́Ëß∂â“‡ªìπ I(0) °Á· ¥ß«à“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ªìπµ—«·ª√‡™‘ß ÿà¡

·∫∫ I(1) ·µà∂â“¬—ß‰¡à‡ªìπ I(0) °ÁµâÕßÀ“§à“§«“¡·µ°µà“ß‰ª‡√◊ËÕ¬Ê

n §√—Èß ·≈â«∑¥ Õ∫¥Ÿ®π°«à“¢âÕ¡Ÿ≈®–‡ªìπ I(0) ÷́Ëß¢âÕ¡Ÿ≈π—Èπ®–‡ªìπ

µ—«·ª√‡™‘ß ÿà¡·∫∫ I(n) Õπ÷Ëß∂â“À“°¢âÕ¡Ÿ≈‡ªìπµ—«·ª√‡™‘ß ÿà¡·∫∫ I(0)

°Á· ¥ß«à“¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëπ”¡“»÷°…“π—Èπ¡’§ÿ≥ ¡∫—µ‘§«“¡‡ªìπ ‡µ™—ππ“√’

(Stationary) ́ ÷Ëß®–∑”„Àâ “¡“√∂„™â‡§√◊ËÕß¡◊Õ∑“ß ∂‘µ‘ª°µ‘‰¥â

´÷ËßÀ“°Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ·≈–Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π

∑’Ë‰¥â®“°µ—«·∫∫®”≈Õß∑—Èß 2 ‡ªìπµ—«·ª√‡™‘ß ÿà¡·∫∫ I(1) ·≈â«

®–µâÕß¡’°“√∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ‚§Õ‘π∑‘‡°√™—Ëπ¢Õß ¡°“√∂¥∂Õ¬

‚¥¬‡°Á∫§à“§«“¡º‘¥æ≈“¥ ε „π ¡°“√∑’Ë (12) ¡“∑¥ Õ∫«à“

§à“§«“¡º‘¥æ≈“¥ ε ∑’Ë‰¥â¥—ß°≈à“«‡ªìπµ—«·ª√‡™‘ß ÿà¡·∫∫ I(0)

À√◊Õ‰¡à ´÷Ëß∂â“‡ªìπµ—«·ª√‡™‘ß ÿà¡·∫∫ I(0) °Á· ¥ß«à“ ¡°“√

¥—ß°≈à“«‡ªìπ ¡°“√§«“¡ —¡æ—π∏å·∫∫‚§Õ‘π∑‘‡°√™—Ëπ

 ”À√—∫°“√∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπµ—«·ª√‡™‘ß ÿà¡·∫∫ I(0) ¢Õß

§à“§«“¡º‘¥æ≈“¥ ε „π ¡°“√∑’Ë (12) π—Èπ ®–‡°Á∫§à“§«“¡º‘¥æ≈“¥

¡“„™â„π ¡°“√∂¥∂Õ¬¥—ßπ’È

ε
t

= c
0 
+ c

1
ε

t-1 
+ error (14)

‡¡◊ËÕ°”Àπ¥„Àâ ε
t
 ‡ªìπ§à“§«“¡º‘¥æ≈“¥ ≥ «—π∑’Ë ”√«®

¢Õß ¡°“√∑’Ë (12) ·≈– ε
t-1

 ‡ªìπ§à“§«“¡º‘¥æ≈“¥„π«—π°àÕπÀπâ“

¿“¬„µâ ¡¡µ‘∞“π«à“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ªìπµ—«·ª√‡™‘ß ÿà¡·∫∫ I(1) ®–

‰¥â ¡¡µ‘∞“π∑’Ë∑¥ Õ∫‰¥â (testable hypothesis) «à“

H
0 
: c

1
 = 1

a
1 
- 1
σ

a1
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÷́Ëß°“√∑¥ Õ∫ ¡¡µ‘∞“π¥—ß°≈à“«®–„™â§à“ ∂‘µ‘ t =

®“° ¡°“√ (14) ·≈â«‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫§à“ ∂‘µ‘Õâ“ßÕ‘ß (Critical value)

‚¥¬§à“ ∂‘µ‘Õâ“ßÕ‘ß t ≥ √–¥—∫ α = 0.05 ¢Õß ¡°“√§«“¡

 —¡æ—π∏å·∫∫‚§Õ‘π∑‘‡°√™—π·∫∫ 2 µ—«·ª√1 ®–¡’§à“‡∑à“°—∫ -3.37

¥—ßπ—Èπ∂â“À“°§à“ ∂‘µ‘ t < -3.37 ·≈â«· ¥ß«à“§à“§«“¡º‘¥æ≈“¥

¥—ß°≈à“«‡ªìπµ—«·ª√‡™‘ß ÿà¡·∫∫ I(0) ·µàÀ“°§à“ ∂‘µ‘ t > -3.37

·≈â« · ¥ß«à“§à“§«“¡º‘¥æ≈“¥Õ“®‡ªìπµ—«·ª√‡™‘ß ÿà¡·∫∫ I(1)

‚¥¬µâÕßπ”‰ªÀ“§à“§«“¡·µ°µà“ß (Diff) °àÕπ 1 §√—Èß ·≈â«∑¥ Õ∫¥Ÿ

Õ’°§√—Èß«à“‡ªìπ I(0) À√◊Õ‰¡à ´÷Ëß∂â“‡ªìπ I(0) °Á· ¥ß«à“§à“§«“¡

º‘¥æ≈“¥ ‡ªìπµ—«·ª√‡™‘ß ÿà¡·∫∫ I(1) ·µà∂â“¬—ß‰¡à‡ªìπ I(0) °Á

µâÕßÀ“§à“§«“¡·µ°µà“ß (Diff) ‰ª‡√◊ËÕ¬Ê n §√—Èß ·≈â«∑¥ Õ∫¥Ÿ

®π°«à“¢âÕ¡Ÿ≈®–‡ªìπ I(0) ́ ÷Ëß¢âÕ¡Ÿ≈π—Èπ®–‡ªìπµ—«·ª√‡™‘ß ÿà¡·∫∫ I(n)

Õπ÷Ëß∂â“À“° ¡°“√∂¥∂Õ¬∑’Ë (12) ´÷Ëß· ¥ß§«“¡ —¡æ—π∏å

√–À«à“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ·≈–Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π¡’

§«“¡ —¡æ—π∏å°—π·∫∫‚§Õ‘π∑‘‡°√™—Ëπ·≈â« ®–æ‘®“√≥“µàÕ‰ª«à“

§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï b
1
 π—Èπ¡’§à“‡∑à“°—∫ 1 À√◊Õ‰¡à ‡æ√“–À“°§à“¥—ß°≈à“«

‡ªìπ 1 °Á· ¥ß«à“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π∑’Ë‰¥â®“°µ—«·∫∫¡’§«“¡

 —¡æ—π∏å·ª√º—πµ√ß°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ ·µàÀ“°§à“¥—ß°≈à“«

‡ªìπ 0 °ÁÀ¡“¬§«“¡«à“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π∑’Ë‰¥â®“°µ—«·∫∫

‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ ‚¥¬°“√∑¥ Õ∫«à“

§à“ b
1
 µà“ß®“° 1 Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠À√◊Õ‰¡àπ—Èπ®–„™â ¡¡µ‘∞“π¥—ßπ’È

H
0 
: b

1 
= 1

÷́Ëß°“√∑¥ Õ∫ ¡¡µ‘∞“π¥—ß°≈à“«®–„™â§à“ ∂‘µ‘ t =

®“° ¡°“√ (12) ·≈â«‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫§à“ ∂‘µ‘Õâ“ßÕ‘ß (Critical value)

‚¥¬§à“ ∂‘µ‘Õâ“ßÕ‘ß t = 1.95 ≥ √–¥—∫ α = 0.05 ´÷Ëß∂â“§à“ ∂‘µ‘

 t < 1.95 ·≈â« °Á “¡“√∂¬Õ¡√—∫‰¥â«à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õßµ—«·ª√ b
1

‡∑à“°—∫ 1 ·µà∂â“§à“ ∂‘µ‘ t > 1.95 ·≈â« °Á· ¥ß«à“§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï

¢Õßµ—«·ª√ b
1 
‰¡à‡∑à“°—∫ 1

πÕ°®“°°“√æ‘®“√≥“§«“¡ —¡æ—π∏å·∫∫‚§Õ‘π∑‘‡°√™—Ëπ

‚¥¬„™â ¡°“√∂¥∂Õ¬·∫∫ 2 µ—«·ª√·≈â« ¬—ß “¡“√∂∑’Ë®–

æ‘®“√≥“§«“¡ —¡æ—π∏å·∫∫‚§Õ‘π∑‘‡°√™—Ëπ √–À«à“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

√–¬– —Èπ°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π‚¥¬„™â ¡°“√∂¥∂Õ¬·∫∫

À≈“¬µ—«·ª√ (Multi variable regression) ‰¥â ‚¥¬„™â«‘∏’°“√∑¥ Õ∫

‡™àπ‡¥’¬«°—∫ ¡°“√∂¥∂Õ¬·∫∫ 2 µ—«·ª√ ́ ÷Ëß°“√À“ ¡°“√∂¥∂Õ¬

·∫∫À≈“¬µ—«·ª√π’È  ¡’«—µ∂ÿª√– ß§å‡æ◊ËÕ∑’Ë®–π”‰ª∑¥ Õ∫ª√– ‘∑∏‘¿“æ

¢Õß·∫∫®”≈Õß∑—Èß 2 ª√–‡¿∑æ√âÕ¡°—π ‡æ◊ËÕæ‘®“√≥“«à“µ—«·∫∫

®”≈Õß„¥√–À«à“ß Vasicek °—∫ CIR ®– “¡“√∂Õ∏‘∫“¬æƒµ‘°√√¡

¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ„πª√–‡∑»‰∑¬∑’Ëπ”¡“»÷°…“ ‰¥â¥’°«à“°—π

÷́Ëß ¡°“√∂¥∂Õ¬·∫∫À≈“¬µ—«·ª√¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈®–‡ªìπ¥—ßπ’È

 y
1

= α
0 
+ α

1
r

v 
+ + α

2
r

c 
+ ε (15)

°“√∑¥ Õ∫§«“¡ —¡æ—π∏å·∫∫‚§Õ‘π∑‘‡°√™—Ëπ¢Õß ¡°“√

(15) ®–∑”„π·π«∑“ß‡¥’¬«°—π°—∫°“√∑¥ Õ∫„π ¡°“√∑’Ë (12)

‚¥¬µâÕß∑¥ Õ∫«à“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬

æ≈—π∑’Ë‰¥â®“°µ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß Vasicek ·≈– CIR π—Èπ‡ªìπ

µ—«·ª√‡™‘ß ÿà¡·∫∫ I(1) À√◊Õ‰¡à ÷́ËßÀ“°‡ªìπµ—«·ª√‡™‘ß ÿà¡·∫∫ I(1)

°Á®–µâÕß‡°Á∫§à“§«“¡º‘¥æ≈“¥ ε „π ¡°“√∑’Ë (15) ¡“∑¥ Õ∫«à“

§à“§«“¡º‘¥æ≈“¥ ε ∑’Ë‰¥â¥—ß°≈à“«‡ªìπµ—«·ª√‡™‘ß ÿà¡·∫∫ I(0)

À√◊Õ‰¡à ́ ÷Ëß∂â“‡ªìπµ—«·ª√‡™‘ß ÿà¡·∫∫ I(0) °Á· ¥ß«à“ ¡°“√¥—ß°≈à“«

‡ªìπ ¡°“√§«“¡ —¡æ—π∏å·∫∫‚§Õ‘π∑‘‡°√™—Ëπ

 ”À√—∫°“√∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπµ—«·ª√‡™‘ß ÿà¡·∫∫ I(0) ¢Õß

§à“§«“¡º‘¥æ≈“¥ ε „π ¡°“√∑’Ë (15) π—Èπ ®–‡°Á∫§à“§«“¡º‘¥æ≈“¥

¡“„™â„π ¡°“√∂¥∂Õ¬¥—ßπ’È

 ε
t
= β

0 
+ β

1
ε

t-1 
+ error (16)

‡¡◊ËÕ°”Àπ¥„Àâ ε
t
 ‡ªìπ§à“§«“¡º‘¥æ≈“¥ ≥ «—π∑’Ë ”√«®

¢Õß ¡°“√∑’Ë (15) ·≈– ε
t-1
 ‡ªìπ§à“§«“¡º‘¥æ≈“¥„π«—π°àÕπÀπâ“

¿“¬„µâ ¡¡µ‘∞“π«à“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ªìπµ—«·ª√‡™‘ß ÿà¡·∫∫ I(1) ®–

‰¥â ¡¡µ‘∞“π«à“

 H
0 
: β

1 
= 1

c
1
 - 1
σ

c1

1 §à“ ∂‘µ‘Õâ“ßÕ‘ß∑’Ëπ”¡“„™â∑¥ Õ∫§«“¡ —¡æ—π∏å·∫∫ Co-integration ¡“®“°º≈ß“π¢Õß Robert Engle and Byung Sam Yoo (1991) ‡√◊ËÕß Forecasting and testing

in co-integrated systems „πÀπ—ß ◊Õ Long-Run Economic Relationships ¢Õß Robert Engle and Clive Granger, Oxford University Press, London.

b
1 
- 1

σ
b1
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÷́Ëß°“√∑¥ Õ∫ ¡¡µ‘∞“π¥—ß°≈à“«®–„™â§à“ ∂‘µ‘ t =

®“° ¡°“√ (16) ·≈â«‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫§à“ ∂‘µ‘Õâ“ßÕ‘ß (Critical value)

‚¥¬§à“ ∂‘µ‘Õâ“ßÕ‘ß t ≥ √–¥—∫ α = 0.05 ¢Õß ¡°“√§«“¡ —¡æ—π∏å

·∫∫‚§Õ‘π∑‘‡°√™—Ëπ·∫∫À≈“¬µ—«·ª√ (Multi variable regression)

®–¡’§à“‡∑à“°—∫ -3.78 ¥—ßπ—Èπ∂â“À“°§à“ ∂‘µ‘ t < -3.78 ·≈â«°Á· ¥ß«à“

§à“§«“¡º‘¥æ≈“¥¥—ß°≈à“«‡ªìπµ—«·ª√‡™‘ß ÿà¡·∫∫ I(0) ·µàÀ“°

§à“ ∂‘µ‘ t > -3.78 ·≈â« ®–· ¥ß«à“§à“§«“¡º‘¥æ≈“¥Õ“®‡ªìπ

µ—«·ª√‡™‘ß ÿà¡·∫∫ I(1) ‚¥¬µâÕßπ”‰ªÀ“§à“§«“¡·µ°µà“ß (Diff)

°àÕπ 1 §√—Èß ·≈â«∑¥ Õ∫¥ŸÕ’°§√—Èß«à“‡ªìπ I(0) À√◊Õ‰¡à ´÷Ëß∂â“‡ªìπ

I(0) °Á· ¥ß«à“§à“§«“¡º‘¥æ≈“¥‡ªìπµ—«·ª√‡™‘ß ÿà¡·∫∫ I(1)

·µà∂â“¬—ß‰¡à‡ªìπ I(0) °ÁµâÕßÀ“§à“§«“¡·µ°µà“ß (Diff) ‰ª‡√◊ËÕ¬Ê

n §√—Èß ·≈â«∑¥ Õ∫¥Ÿ®π°«à“

¢âÕ¡Ÿ≈®–‡ªìπ I(0) ÷́Ëß¢âÕ¡Ÿ≈π—Èπ

®–‡ªìπµ—«·ª√‡™‘ß ÿà¡·∫∫ I(n)

À≈—ß®“°π—Èπ®–π”§à“

 —¡ª√– ‘∑∏‘Ï α
1
 ·≈– α

2 
¡“

∑¥ Õ∫¥Ÿ«à“§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï

¥—ß°≈à“«¡’§à“‡∑à“°—∫ 0 À√◊Õ 1

´÷Ëß∂â“§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï α
1 
¡’§à“

‡ªìπ 0 ·≈– α
2 
¡’§à“‡ªìπ 1 °Á

· ¥ß«à“µ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß CIR

 “¡“√∂Õ∏‘∫“¬æƒµ‘°√√¡¢Õß

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ∑’Ëπ”¡“

»÷°…“‰¥â¥’°«à“µ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß Vasicek ·µà∂â“§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï α
1

¡’§à“‡ªìπ 1 ·≈– α
2 
¡’§à“‡ªìπ 0 °Á· ¥ß«à“µ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß

Vasicek  “¡“√∂Õ∏‘∫“¬‰¥â¥’°«à“µ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß CIR

 ”À√—∫·π«∑“ß„π°“√∑¥ Õ∫«à“§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õß

 ¡°“√∂¥∂Õ¬·∫∫À≈“¬µ—«·ª√«à“¡’§à“‡ªìπ 1 À√◊Õ 0 π—Èπ®–„™â

·π«∑“ß‡¥’¬«°—π°—∫°“√∑¥ Õ∫§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õß ¡°“√

∂¥∂Õ¬·∫∫ 2 µ—«·ª√ ‚¥¬„™â§à“ ∂‘µ‘ t „π°“√∑¥ Õ∫ ́ ÷Ëß§à“ ∂‘µ‘ t

≥ √–¥—∫ α = 0.05 ®–¡’§à“Õâ“ßÕ‘ß (Critical value) ∑’Ë 1.95 ‡™àπ°—π

¢âÕ¡Ÿ≈

¢âÕ¡Ÿ≈Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë®–π”¡“„™â‡æ◊ËÕÀ“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

‚¥¬æ≈—π r
t
 „πµ—«·∫∫¢Õß Vasicek ·≈– CIR ®–‡ªìπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

 ªÕµ ≥ ™à«ß‡«≈“µà“ßÊ ¢Õßæ—π∏∫—µ√∑’Ë°”Àπ¥Õ—µ√“§ŸªÕß‡ªìπ»Ÿπ¬å

·≈–¡’Õ“¬ÿ§ß‡À≈◊Õµ—Èß·µà 1 ‡¥◊Õπ®π∂÷ß 17 ªï ´÷Ëß‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‰¥â

®“°»Ÿπ¬ǻ ◊ÈÕ¢“¬µ√“ “√Àπ’È‰∑¬  ¡“§¡µ≈“¥µ√“ “√Àπ’È‰∑¬

 ”À√—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ´÷Ëß®–∑”°“√»÷°…“‡æ◊ËÕ

À“§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π „π∑’Ëπ’È®–‡ªìπÕ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬√—∫´◊ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈ Õ“¬ÿ 1 «—π (RP1-D) ´÷Ëß‡ªìπ

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ∑’Ë ÿ¥

∑’Ëª√“»®“°§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√

º‘ ¥π— ¥ ™” √ –Àπ’È ∑’Ë   “¡“ √∂

 —ß‡°µ‰¥â„πµ≈“¥‡ß‘π ÷́Ëß¢âÕ¡Ÿ≈

∑—ÈßÀ¡¥‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

√“¬«—πµ—Èß·µà«—π∑’Ë 2 °√°Æ“§¡

æ.». 2544 ∂÷ß«—π∑’Ë 11 æƒ»®‘°“¬π

æ.».2548 ‚¥¬¡’¢âÕ¡Ÿ≈∑—Èß ‘Èπ

1,069 ¢âÕ¡Ÿ≈

º≈≈—æ∏å

®“°°“√π”Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

 ªÕµ¡“À“§à“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π¢Õß∑—Èß 2 µ—«·∫∫√–À«à“ß

Vasicek ·≈– CIR ®–æ∫«à“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π¢Õß∑—Èß 2 µ—«

·∫∫¡’§à“„°≈â‡§’¬ß°—π ‚¥¬Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π∑’ËÕπÿ¡“π‰¥â

®“°µ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß Vasicek ®–¡’§à“°≈“ß (Mean) ¢ÕßÕ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—πÕ¬Ÿà∑’Ëª√–¡“≥ 0.5041% „π¢≥–∑’ËÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

‚¥¬æ≈—π∑’ËÕπÿ¡“π‰¥â®“°µ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß CIR ¡’§à“°≈“ßÕ¬Ÿà∑’Ë

ª√–¡“≥ 0.5454% ´÷Ëß‡¡◊ËÕπ”Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π∑’Ë‰¥â®“°µ—«

·∫∫®”≈Õß∑—Èß 2 ª√–‡¿∑ ·≈–Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√—∫´◊ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√Õ“¬ÿ

1 «—π¡“∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπµ—«·ª√‡™‘ß ÿà¡·∫∫ I(1) ®–‰¥âº≈≈—æ∏å

¥—ßµ“√“ß∑’Ë 1

β
1 
- 1

σβ1



°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫µ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß Vasicek ·≈– CIR ‡æ◊ËÕÕ∏‘∫“¬æƒµ‘°√√¡°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ„πª√–‡∑»‰∑¬

40 «“√ “√∫√‘À“√∏ÿ√°‘®

®–‡ÀÁπ‰¥â«à“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑—Èß 3 ª√–‡¿∑∑’Ëπ”¡“»÷°…“

≈â«π¢“¥§ÿ≥ ¡∫—µ‘§«“¡‡ªìπ ‡µ™—ππ“√’·≈–‡ªìπµ—«·ª√‡™‘ß ÿà¡·∫∫

I(1) ¥—ßπ—Èπ®–π”¡“„™â∑¥ Õ∫‡æ◊ËÕÀ“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß°—π

¬—ß‰¡à‰¥â ¬°‡«âπ¢âÕ¡Ÿ≈®–¡’§«“¡ —¡æ—π∏å·∫∫‚§Õ‘π∑‘‡°√™—Ëπ ®÷ßµâÕß

¡’°“√∑¥ Õ∫§«“¡ —¡æ—π∏å·∫∫‚§Õ‘π∑‘‡°√™—Ëπ°àÕπ ‚¥¬π”§à“

µ“√“ß∑’Ë 1 °“√∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπµ—«·ª√‡™‘ß ÿà¡·∫∫ I(1) ¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ª√–‡¿∑µà“ßÊ

rt = a0 + a1 + rt-1 + e I(n)

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π¢Õß Vasicek (r
V 
) 1.0016 0.0017 0.9720 I(1)

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π¢Õß CIR (r
C 
) 0.9997 0.0029 -0.1160 I(1)

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√—∫ ◊́ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√Õ“¬ÿ 1 «—π 0.9985 0.0035 -0.4192 I(1)

(RP1-D)

t statS.D. a1a1

§«“¡§≈“¥‡§≈◊ËÕπ ε
t
 ∑’Ë‰¥â®“° ¡°“√∂¥∂Õ¬·∫∫ 2 µ—«·ª√„π

 ¡°“√∑’Ë (12) ¡“∑¥ Õ∫«à“‡ªìπµ—«·ª√‡™‘ß ÿà¡·∫∫ I(0) À√◊Õ‰¡à

‚¥¬„™â§à“ ∂‘µ‘ t = -3.37 „π°“√∑¥ Õ∫ µ“¡·π«∑“ß¢Õß ¡°“√∑’Ë

(14) ÷́Ëß®–‰¥âº≈≈—æ∏å¥—ßµ“√“ß∑’Ë 2

µ“√“ß∑’Ë 2 °“√∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ‚§Õ‘π∑‘‡°√™—Ëπ√–À«à“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π

‚¥¬æ‘®“√≥“®“°§à“ t stat ¢Õß§à“§«“¡º‘¥æ≈“¥ (Error) „π ¡°“√§«“¡ —¡æ—π∏å·∫∫ 2 µ—«·ª√

Regression Equation I(n)

RP1-D = b
0 
+ b

1
r
v 
+ error 0.9631 0.0083 -4.4476 I(0)

RP1-D = b
0 
+ b

1
r
c 
+ error 0.9442 0.0101 -5.5178 I(0)

t statS.D. c
1

c
1

®–‡ÀÁπ‰¥â«à“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√—∫´◊ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈Õ“¬ÿ

1 «—π °—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π∑’Ë‰¥â®“°µ—«·∫∫®”≈Õß∑—Èß

2 ª√–‡¿∑ ≈â«π¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—π·∫∫‚§Õ‘π∑‘‡°√™—Ëπ ´÷Ëß§«“¡

 —¡æ—π∏å‡™àππ’È°Á∑”„Àâ “¡“√∂„™â ¡°“√∂¥∂Õ¬·∫∫∏√√¡¥“

(Ordinary least square method) Õ∏‘∫“¬§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑—Èß Õßª√–‡¿∑‰¥â ‚¥¬§à“æ“√“¡‘‡µÕ√å· ¥ß§«“¡

 —¡æ—π∏å ·≈–°√“ø· ¥ß°“√°√–®“¬µ—«¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈ æ√âÕ¡ ¡°“√

∂¥∂Õ¬  “¡“√∂· ¥ß‰¥â¥—ßµ“√“ß∑’Ë 3 ·≈–√Ÿª∑’Ë 1 ·≈– 2
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√Ÿª∑’Ë 1 §«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ RP 1 D °—∫ r
v

µ“√“ß∑’Ë 3 §à“æ“√“¡‘‡µÕ√å· ¥ß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π

°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ‚¥¬„™â ¡°“√∂¥∂Õ¬·∫∫ 2 µ—«·ª√ (Two variable regression)

Regression Equation

RRP1-D = b
0 
+ b

1
r
v 
+ error 0.9225 0.0140 -5.5232

RP1-D = b
0 
+ b

1
r
c 
+ error 0.9048 0.0129 -7.3620

t statS.D. b
1

b
1

√Ÿª∑’Ë 2 §«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ RP 1 D °—∫ r
c
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42 «“√ “√∫√‘À“√∏ÿ√°‘®

®“°µ“√“ß∑’Ë 3 ·≈–√Ÿª∑’Ë 1 - 2 ®–‡ÀÁπ‰¥â«à“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

‚¥¬æ≈—π∑’Ë‰¥â®“°µ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß Vasicek ·≈–µ—«·∫∫

®”≈Õß¢Õß CIR ≈â«π¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π°—∫Õ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬√—∫´◊ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈Õ“¬ÿ 1 «—π ‚¥¬Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

‚¥¬æ≈—π∑’Ë‰¥â®“°µ—«·∫∫®”≈Õß∑—Èß 2  “¡“√∂Õ∏‘∫“¬æƒµ‘°√√¡

°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ‰¥â¥’æÕÊ °—π ÷́Ëß —ß‡°µ

‰¥â®“°§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï b
1 
·≈–§à“ R2 ∑’Ë¡’¢π“¥„°≈â‡§’¬ß°—π„π

·µà≈–§Ÿà¢Õß ¡°“√· ¥ß§«“¡ —¡æ—π∏å πÕ°®“°π’ÈÀ“°æ‘®“√≥“

∂÷ß§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï b
1
 ¢Õß∑—Èß 2  ¡°“√§«“¡ —¡æ—π∏å ®–‡ÀÁπ‰¥â«à“

§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õß∑—Èß 2  ¡°“√≈â«π¡’§à“·µ°µà“ß®“° 1 Õ¬à“ß¡’

π—¬ ”§—≠ ‡π◊ËÕß®“°§à“ t  > 1.95

Regression Equation I(n)

β
1 
= β

0 
+ β

1
ε

t-1 
+ error 0.9236 0.0117 -6.5112 I(0)

t stat
(alpah = 0.05)S.D. β

1
β

1

µ“√“ß∑’Ë 4 °“√∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ‚§Õ‘π∑‘‡°√™—Ëπ√–À«à“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π

‚¥¬æ‘®“√≥“®“°§à“ t stat ¢Õß§à“§«“¡º‘¥æ≈“¥ (Error) „π ¡°“√§«“¡ —¡æ—π∏å·∫∫À≈“¬µ—«·ª√

πÕ°®“°°“√„™â ¡°“√∂¥∂Õ¬·∫∫ 2 µ—«·ª√ ´÷Ëß‡ªìπ

°“√·¬°§‘¥‡æ◊ËÕ¥Ÿ§«“¡ —¡æ—π∏å¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ°—∫

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π∑’Ë‰¥â®“°µ—«·∫∫®”≈Õß·µà≈–ª√–‡¿∑·≈â«

°“√»÷°…“°Á®–„™â ¡°“√∂¥∂Õ¬·∫∫À≈“¬µ—«·ª√ (Multiple

Regression) ‡æ◊ËÕ»÷°…“‡ª√’¬∫‡∑’¬∫µ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß Vasicek ·≈–

CIR „π°“√Õ∏‘∫“¬æƒµ‘°√√¡°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

√–¬– —Èπ„Àâ‡ÀÁπ‰¥â‡¥àπ™—¥¬‘Ëß¢÷Èπ ‚¥¬®–π”Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π

∑’Ë‰¥â®“°∑—Èß 2 µ—«·∫∫¡“∑¥ Õ∫„π ¡°“√∂¥∂Õ¬æ√âÕ¡°—π°—∫

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√—∫´◊ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈Õ“¬ÿ 1 «—π µ“¡ ¡°“√∑’Ë (15)

·≈–π”¡“∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ‚§Õ‘π∑‘‡°√™—Ëπ¢Õß§«“¡ —¡æ—π∏å ‚¥¬

æ‘®“√≥“®“°§à“ ∂‘µ‘ t ¢Õß§à“§«“¡º‘¥æ≈“¥µ“¡ ¡°“√∑’Ë (16)

´÷Ëß‡∑à“°—∫ -3.78 „π°“√Õâ“ßÕ‘ß ´÷Ëß®–‰¥âº≈≈—æ∏å¢Õß°“√‡ªìπ

µ—«·ª√‡™‘ß ÿà¡¢Õß§à“§«“¡º‘¥æ≈“¥¥—ßµ“√“ß∑’Ë 4

®“°µ“√“ß∑’Ë 4 ®–‡ÀÁπ‰¥â«à“§à“§«“¡º‘¥æ≈“¥∑’Ë‰¥â®“°

 ¡°“√∑’Ë (16) ¡’°“√·®°·®ß‡™‘ß ÿà¡·∫∫ I(0) ´÷Ëß· ¥ß«à“Õ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π∑’Ë‰¥â®“°µ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß Vasicek ·≈– CIR

≈â«π¡’§«“¡ —¡æ—π∏å·∫∫‚§Õ‘π∑‘‡°√™—Ëπ°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√—∫´◊ÈÕ§◊π

æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈Õ“¬ÿ 1 «—π  ÷́Ëß∑”„Àâ ¡°“√∂¥∂Õ¬·∫∫∏√√¡¥“

(Ordinary least square method)  “¡“√∂„™â‡ªìπµ—«·∑π‡æ◊ËÕ

Õ∏‘∫“¬§«“¡ —¡æ—π∏å‰¥â ´÷Ëß§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õßµ—«·ª√·≈–§à“

P Value  “¡“√∂· ¥ß‰¥â¥—ßµ“√“ß∑’Ë 5

Regression Equation

0.0119 -0.4895 1.3764

RP1 D = α
0 
+ α

1
r

v 
+ α

2
r

c 
+ error (0.00E+00) (6.68E-05) (1.89E-29)

α
0

µ“√“ß∑’Ë 5 §à“æ“√“¡‘‡µÕ√å· ¥ß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ

‚¥¬„™â ¡°“√∂¥∂Õ¬·∫∫À≈“¬µ—«·ª√ (Multiple Regression)

α
1

α
2
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®“°µ“√“ß∑’Ë 5 ®–‡ÀÁπ‰¥â«à“  ¡°“√∂¥∂Õ¬·∫∫À≈“¬

µ—«·ª√ “¡“√∂π”¡“„™âÕ∏‘∫“¬§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

√—∫´◊ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈Õ“¬ÿ 1 «—π ·≈–Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π

∑’Ë‰¥â®“°µ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß Vasicek ·≈– CIR ‰¥âÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠

‡π◊ËÕß®“°§à“ P value ´÷Ëß‡ªìπµ—«‡≈¢∑’ËÕ¬Ÿà„π«ß‡≈Á∫¥â“π≈à“ß¢Õß

§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï·µà≈–µ—«≈â«π¡’§à“πâÕ¬°«à“ 0.05 ´÷Ëß‡ªìπ§à“Õâ“ßÕ‘ß

√–¥—∫§«“¡¡’π—¬ ”§—≠¢Õß§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï ≥ √–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ

95%

Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ À“°æ‘®“√≥“∂÷ß‡§√◊ËÕßÀ¡“¬¢Õß§à“

 —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õßµ—«·ª√·µà≈–µ—«·≈â« ®–‡ÀÁπ‰¥â«à“§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï

¢Õßµ—«·ª√Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π∑’Ë‰¥â®“°µ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß

Vasicek (α
1 
) ¡’‡§√◊ËÕßÀ¡“¬‡ªìπ≈∫ ´÷Ëß¢—¥·¬âß°—∫À≈—°∑ƒ…Æ’

∑“ß°“√‡ß‘π ∑’Ë‚¥¬∑—Ë«‰ªÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ„πµ≈“¥°—∫Õ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π∑’Ë‰¥â®“°µ—«·∫∫®”≈Õß πà“®–¡’§«“¡ —¡æ—π∏å

 Õ¥§≈âÕß„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π ‡π◊ËÕß®“°‡ªìπÕ—µ√“∑’Ë„™â„π°“√§‘¥

≈¥¡Ÿ≈§à“¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å‡À¡◊Õπ°—π ¥—ßπ—Èπ®÷ß¡’À≈—°∞“π∑’Ë “¡“√∂

∫àß™’È‰¥â«à“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π∑’Ë‰¥â®“°µ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß CIR

 “¡“√∂Õ∏‘∫“¬æƒµ‘°√√¡°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√—∫´◊ÈÕ

§◊πæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈Õ“¬ÿ 1 «—π ‰¥â¥’°«à“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π

∑’Ë‰¥â®“°µ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß Vasicek

 √ÿª

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π∑’Ë‰¥â®“°µ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß Vasicek

·≈– CIR ≈â«π¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

√—∫´◊ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈Õ“¬ÿ 1 «—π ´÷Ëß‡ªìπµ—«·∑π¢ÕßÕ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ„πª√–‡∑»‰∑¬ ‚¥¬‡ªìπ§«“¡ —¡æ—π∏å°—π·∫∫

‚§Õ‘π∑‘‡°√™—Ëπ ÷́Ëß‡ªìπ§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß¥ÿ≈¬¿“æ√–¬–¬“« (Long-

run equilibrium relationship) ®÷ß∑”„Àâ “¡“√∂„™â ¡°“√∂¥∂Õ¬

·∫∫∏√√¡¥“ (Ordinary least square method) Õ∏‘∫“¬§«“¡ —¡æ—π∏å

¥—ß°≈à“«‰¥â

´÷ËßÀ“°„™â ¡°“√∂¥∂Õ¬·∫∫ 2 µ—«·ª√„π°“√Õ∏‘∫“¬

§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π∑’Ë‰¥â®“°µ—«·∫∫

®”≈Õß¢Õß Vasicek ·≈– CIR °—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√—∫´◊ÈÕ§◊π

æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈Õ“¬ÿ 1 «—π ‚¥¬·¬°§‘¥∑’≈–§Ÿà ®–‡ÀÁπ‰¥â«à“Õ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π∑’Ë‰¥â®“°∑—Èß 2 µ—«·∫∫®”≈Õß “¡“√∂π”¡“„™â

Õ∏‘∫“¬æƒµ‘°√√¡°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ

∑ÿ°ª√–‡¿∑‰¥â¥’æÕÊ °—π ·µàÀ“°„™â ¡°“√∂¥∂Õ¬·∫∫À≈“¬

µ—«·ª√´÷Ëß‡ªìπ°“√π”Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π∑’Ë‰¥â®“°∑—Èß 2 µ—«

·∫∫®”≈Õß¡“À“§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–√—∫´◊ÈÕ§◊π

æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈Õ“¬ÿ 1 «—πæ√âÕ¡°—π °Á®–æ∫«à“µ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß

CIR  “¡“√∂„™âÕ∏‘∫“¬æƒµ‘°√√¡°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

√–¬– —Èπ„πª√–‡∑»‰∑¬‰¥â¥’°«à“µ—«·∫∫®”≈Õß¢Õß Vasicek ‡æ√“–

¡’§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï‡ªìπ∫«° ´÷Ëß‰¡à¢—¥·¬âß°—∫À≈—°°“√∑ƒ…Æ’∑“ß

¥â“π°“√‡ß‘π

°“√∑√“∫§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ

°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬æ≈—π∑’Ë‰¥â®“°µ—«·∫∫®”≈Õß¥—ß°≈à“« ∑”„Àâ

 “¡“√∂π”§«“¡√Ÿâπ’È‰ªª√–¬ÿ°µå„™â‡æ◊ËÕ°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß∑“ß

¥â“πÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ °“√ª√–¬ÿ°µå„™â„π°“√≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√Àπ’È

À√◊ÕÕπÿæ—π∏å¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ æ√âÕ¡π”‰ª„™â»÷°…“«‘®—¬„π¢—Èπ Ÿß

‰¥âµàÕ‰ª
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