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บทคัดย่อ
ารศึกษาคัดเลือกตัวแบบจ�ำลองท่ีเรียบง่าย ซึ่งอ้างอิงค่าพารามิเตอร์ส�ำหรับโครงสร้างอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทย 

โดยใช้วิธีทดสอบใหม่ท่ีพิจารณาเงื่อนไขความสัมพันธ์ข้ามสมการ ซึ่งอัตราดอกเบี้ยส�ำหรับกระแสเงินต่างอายุจะต้อง

มีระหว่างกันในแต่ละจุดของเวลา ร่วมกับการเปรียบเทียบตัวแบบจ�ำลองโดยพิจารณาความสามารถในการพรรณนา

โครงสร้างที่เกิดขึ้นจริงและความสามารถในการพยากรณ์โครงสร้างในอนาคต การศึกษาพิจารณาตัวแบบจ�ำลอง

จ�ำนวน 6 ตัวแบบ ซึ่งการทดสอบได้ปฏิเสธตัวแบบทั้งหก อย่างไรก็ตาม ตัวแบบที่ถูกปฏิเสธยังคงมีประโยชน์และใช้งานแพร่หลาย 

ดังนั้น การศึกษาจึงด�ำเนินต่อโดยเปรียบเทียบเพื่อระบุตัวแบบที่มีความสามารถสูงที่สุด และพบว่าตัวแบบจ�ำลองของ Bjork and 

Christensen (1999) ซึ่งใช้ปัจจัยรูปร่างจ�ำนวน 4 ปัจจัย สามารถพรรณนาโครงสร้างที่เกิดขึ้นจริงได้ดีกว่าตัวแบบจ�ำลองอื่น ในขณะ

ที่ความสามารถของตัวแบบในการพยากรณ์โครงสร้างอัตราดอกเบี้ยไม่ด้อยกว่า และในหลายกรณียังเหนือกว่าความสามารถของตัว

แบบจ�ำลองคู่แข่งอย่างมีนัยส�ำคัญ 

ค�ำส�ำคัญ : ตัวแบบจ�ำลองที่เรียบง่ายซึ่งอ้างอิงค่าพารามิเตอร์ โครงสร้างอัตราดอกเบี้ย เงื่อนไขความสัมพันธ์ข้ามสมการ
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การคัดเลือกตัวแบบจำ�ลองที่เรียบง่ายซึ่งอ้างอิงค่าพารามิเตอรส์ำ�หรับโครงสร้างอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทย

ABSTRACT
he study selects a parametrically parsimonious model of Thailand’s term structure of interest rates, 

based on a new test for cross-equation restrictions which all the interest rates must obey at each 

point in time. The test is applied jointly with model comparison tests of in-sample fit and out-of-sample 

forecasting performance. Six parametrically parsimonious models are considered but are all rejected 

by the new test. Despite the rejection, these models are useful and popular. Hence the study proceeds to compare 

the models in order to identify the best performer. It is found that the four-factor model of Bjork and Christensen 

(1999) does best in the in-sample fit test. In the forecasting performance test the Bjork-Christensen model is not 

poorer and in many cases is significantly better than the competing models. 

Keywords: Parsimoniously Parametric Model, Term Structure of Interest Rates, Cross-Equation Restrictions
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บทน�ำ 
	 โครงสร้างอตัราดอกเบีย้แสดงความสมัพนัธ์อย่างเป็นระบบระหว่างระดบัอตัราดอกเบีย้กบัอายขุองกระแสเงนิ ภาพท่ี 1 แสดง

โครงสร้างอตัราดอกเบีย้แบบสปอตรายเดอืนของประเทศไทย ตัง้แต่เดอืนมนีาคม 2544 (เดอืนที ่t=1) ถึงเดอืนกรกฎาคม 2556 (เดอืน

ที่ t=149) จากภาพ ผู้อ่านจะเห็นว่าโครงสร้างในแต่ละเดือนมีรูปทรงที่แตกต่างกัน แม้โครงสร้างส่วนใหญ่มีรูปทรงปกติซึ่งรายงานว่า

อตัราดอกเบีย้ส�ำหรบักระแสเงนิทีม่อีายุน้อยจะมรีะดบัทีต่�ำ่กว่าอตัราดอกเบีย้ส�ำหรบักระแสเงนิทีม่อีายุมาก แต่โครงสร้างในบางเดอืน

อาจมีรูปทรงต่างออกไป อาทิ รูปทรงตัวเอสในเดือนมีนาคม 2545 รูปทรงที่มีโหนก 2 โหนกในเดือนมิถุนายน 2548 และที่น่าสนใจ

มากเป็นรูปทรงตัวยูในเดือนมีนาคม 25501

 

 

ภาพที่ 1: โครงสร้างอัตราดอกเบี้ยแบบสปอตของประเทศไทย 

	 ในอดีต นักวิชาการได้เสนอตัวแบบจ�ำลองที่เรียบง่าย แต่มีความสามารถเพียงพอที่จะพรรณนารูปทรงของโครงสร้างอัตรา

ดอกเบี้ยที่อาจแตกต่างกันในแต่ละจุดของเวลา Nelson and Siegel (1987) เสนอว่าตัวแบบจ�ำลองที่เรียบง่ายในกลุ่มซึ่งอ้างอิงค่า

พารามเิตอร์มข้ีอดเีหนอืกว่าตวัแบบในกลุม่ทีม่ไิด้อ้างองิค่าพารามเิตอร์ตรงทีต่วัแบบได้รบัผลกระทบน้อยกว่าจากความคลาดเคล่ือนที่

แฝงในราคาซือ้ขายพนัธบตัร ทัง้ยงัสามารถระบอุตัราดอกเบีย้ส�ำหรบักระแสเงนิทีอ่ยูน่อกช่วงอายทุีใ่ช้ก�ำหนดตวัแบบได้ในระดบัทีส่ม

เหตุสมผล นอกจากนี้ Diebold and Li (2006) ได้ตีความความตัวแบบว่าเป็นตัวแบบปัจจัย (Factor Models) แล้วใช้ความสัมพันธ์

ตามตัวแบบไปพยากรณ์โครงสร้างอัตราดอกเบี้ยได้อย่างแม่นย�ำ ด้วยความสามารถดังกล่าว ตัวแบบจึงเป็นที่นิยมใช้งานมากขึ้นเป็น

ล�ำดับ และนักวิชาการได้พยายามปรับปรุงตัวแบบเพิ่มเติมจากตัวแบบดั้งเดิมของ Nelson and Siegel (1987) ให้มีความสามารถ

มากขึ้นโดยเพิ่มหรือลดปัจจัยรูปร่าง อาทิ Svensson (1994) และ Diebold et al. (2005) โดยเพิ่มจ�ำนวนตัวพารามิเตอร์ อาทิ Bliss 

(1997) และโดยปรับขนาดการตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยที่มีต่อปัจจัยรูปร่าง อาทิ Bjork and Christensen (1999)

	 เนื่องจากตัวแบบในกลุ่มซึ่งอ้างอิงค่าพารามิเตอร์มีจ�ำนวนมาก นักวิชาการจึงศึกษาและเสนอวิธีคัดเลือกตัวแบบที่ดีเพื่อน�ำ

ไปใช้งาน ตัวอย่างเช่น Nelson and Siegel (1987) ใช้ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่มีระดับต�่ำของความคลาดเคลื่อน ของอัตราดอกเบี้ย

ที่เกิดข้ึนจริงจากอัตราท่ีตัวแบบระบุ เพ่ือสนับสนุนการใช้งานตัวแบบเพราะค่าความคลาดเคลื่อนที่ต�่ำช้ีว่าตัวแบบสามารถพรรณนา

โครงสร้างที่เกิดขึ้นจริงได้ดี แต่ Bliss (1997) เสนอใช้ความสามารถในการพยากรณ์โครงสร้างในอนาคตเพราะการคัดเลือกโดยใช้

ความสามารถในการพรรณนาโครงสร้างที่เกิดขึ้นจริง ซึ่งชี้วัดจากค่าสถิติ เช่นค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน มักล�ำเอียงเข้าข้างตัวแบบซึ่งซับ

ซ้อน ในขณะที่ De Pooter (2007) และ Luo et al. (2012) คัดเลือกตัวแบบโดยพิจารณาความสามารถในการพรรณนาโครงสร้าง

ที่เกิดขึ้นจริงได้ใกล้เคียง พร้อมกับพิจารณาความสามารถในการพยากรณ์โครงสร้างในอนาคตได้แม่นย�ำ

	 การคัดเลือกตัวแบบจ�ำลองเพื่อใช้งานจ�ำเป็นต้องคัดเลือกตัวแบบจ�ำลองที่ดี ซ่ึงหมายถึงตัวแบบจ�ำลองที่ถูกต้อง สามารถ

พรรณนาโครงสร้างอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นจริงได้อย่างใกล้เคียงและพยากรณ์โครงสร้างในอนาคตได้อย่างแม่นย�ำ ดังนั้น ผู้วิจัยจึง

เห็นด้วยในชั้นต้นกับ De Pooter (2007) และ Luo et al. (2012) อย่างไรก็ตาม ผู้วิจัยเห็นว่า การคัดเลือกโดยการศึกษาในอดีตยัง

ไม่ได้ทดสอบความถูกต้องของตัวแบบ และการคัดเลือกโดยพิจารณาความสามารถในการพรรณนาโครงสร้างที่เกิดขึ้นจริงตามที่การ

ศึกษาเหล่านั้นใช้ยังด�ำรงความล�ำเอียงอยู่

1 ผู้อ่านสามารถติดต่อเพื่อขอรับภาพ ซึ่งแสดงรูปทรงของโครงสร้างอัตราดอกเบี้ยสำ�หรับแต่ละเดือนได้จากผู้วิจัย



18 วารสารบริหารธุรกิจ

การคัดเลือกตัวแบบจำ�ลองที่เรียบง่ายซึ่งอ้างอิงค่าพารามิเตอรส์ำ�หรับโครงสร้างอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทย

	 ในการศกึษานี ้ผูว้จิยัเสนอวธิทีดสอบประกอบการคดัเลอืกตวัแบบจ�ำลองทีเ่รยีบง่าย ซึง่อ้างองิค่าพารามเิตอร์ และใช้ผลลพัธ์

ไปพิจารณาร่วมกับความสามารถในการพรรณนาโครงสร้างที่เกิดข้ึนจริงและความสามารถในการพยากรณ์โครงสร้างในอนาคต วิธี

ทดสอบเป็นวิธีใหม่ ท�ำโดยอ้างอิงเงื่อนไขความสัมพันธ์ข้ามสมการซึ่งอัตราดอกเบี้ยส�ำหรับกระแสเงินต่างอายุจะต้องมีระหว่างกันใน

แต่ละจุดของเวลา เงื่อนไขเป็นเงื่อนไขที่พัฒนาจากเงื่อนไขที่ Hansen and Singleton (1982) ระบุจากความสัมพันธ์ที่ตัวแปรต้อง

มีระหว่างกันจากการพยากรณ์อย่างมีเงื่อนไข การทดสอบใช้ข้อมูลที่สังเกตได้ ดังนั้นจึงไม่ต้องพึ่งพาข้อมูลปัจจัยรูปร่างที่การศึกษาไม่

สามารถสังเกตโดยตรง2 ส่วนการพิจารณาความสามารถในการพรรณนาโครงสร้างที่เกิดขึ้นจริงได้อ้างอิงค่าสถิติ Akaike Informa-

tion Criterion (AIC) และค่า Bias-Corrected AIC ซึ่งระบุต�ำแหน่งที่ตั้งที่ใกล้กว่าของตัวแบบจ�ำลองที่ก�ำลังพิจารณากับตัวแบบ

จ�ำลองที่แท้จริง ดังนั้น ความล�ำเอียงของการเปรียบเทียบตัวแบบจึงลดลง สุดท้าย การศึกษาพิจารณาความสามารถในการพยากรณ์

โครงสร้างในอนาคตโดยเปรียบเทียบค่า Root Mean Square Error ของตัวแบบซึ่งอ้างอิงค่าพารามิเตอร์ด้วยกันเองในกลุ่ม และ

เปรียบเทียบกับของตัวแบบจ�ำลองอื่นซึ่งการศึกษาในอดีตนิยมใช้

	 การศึกษาใช้ข้อมูลโครงสร้างอัตราดอกเบ้ียแบบสปอตของประเทศไทยเป็นรายเดือน ตั้งแต่เดือนมีนาคม 2544 ถึงเดือน

กรกฎาคม 2556 ส�ำหรับกระแสเงินอายุ 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 1 ปี และเพิ่มขึ้นระยะละ 1 ปี จนถึง 10 ปี ตัวแบบจ�ำลองที่

พิจารณาเป็นตัวแบบยอดนิยมจ�ำนวน 6 ตัวแบบ ซึ่งการทดสอบได้ปฏิเสธตัวแบบทั้งหก แม้ตัวแบบทั้งหมดจะถูกปฏิเสธ แต่ตัวแบบ

กลุ่มนี้มีประโยชน์และเป็นท่ีนิยมใช้ส�ำหรับพรรณนารูปทรงของโครงสร้างอัตราดอกเบี้ยและประกอบการพยากรณ์โครงสร้างอัตรา

ดอกเบี้ย โดยเฉพาะส�ำหรับระยะเวลาที่ทอดยาวออกไปในอนาคต 6 เดือนถึง 1 ปี 

	 ดงัน้ัน การศกึษาจงึด�ำเนินต่อโดยเปรียบเทยีบเพือ่ระบตุวัแบบทีม่คีวามสามารถสงูทีสุ่ด การเปรยีบเทยีบพบว่า ตัวแบบจ�ำลอง

ของ Bjork and Christensen (1999) ซึ่งใช้ปัจจัยรูปร่างจ�ำนวน 4 ปัจจัยสามารถพรรณนาโครงสร้างที่เกิดขึ้นจริงได้ดีกว่าตัวแบบ

จ�ำลองอื่น ในขณะที่ความสามารถของตัวแบบในการพยากรณ์โครงสร้างอัตราดอกเบี้ยไม่ด้อยกว่า และในหลายกรณียังเหนือกว่าตัว

แบบจ�ำลองคู่แข่งอย่างมีนัยส�ำคัญ เมื่อผลการศึกษาเชิงประจักษ์เป็นเช่นนี้ การศึกษาจึงเสนอคัดเลือกตัวแบบจ�ำลองของ Bjork and 

Christensen (1999) ซึง่ใช้ปัจจยัรปูร่างจ�ำนวน 4 ปัจจยั ให้เป็นตวัแทนของตวัแบบจ�ำลองทีเ่รยีบง่ายซึง่อ้างอิงค่าพารามเิตอร์ส�ำหรบั

ใช้งานในตลาดการเงินไทย

 

ระเบียบวิธีวิจัย
ตัวแบบจ�ำลองที่เรียบง่ายซึ่งอ้างอิงค่าพารามิเตอร์

	 Nelson and Siegel (1987) เสนอตัวแบบจ�ำลองที่เรียบง่ายซึ่งอ้างอิงค่าพารามิเตอร์ (A Parsimoniously Parametric 

Model) เพือ่พรรณนาโครงสร้างอตัราดอกเบีย้ในแต่ละจดุของเวลา ในเวลาต่อมา Diebold and Li (2006) ได้ปรบัตวัแบบดงัทีป่รากฏ

ในสมการที่ (1) ให้ท�ำความเข้าใจได้ง่าย แต่ยังคงรักษาความสามารถของตัวแบบ Nelson- Siegel ได้ครบถ้วน

2 ในอดีต Duffie (2006) อ้างอิงเงื่อนไขของ Hansen and Singleton (1982) เพื่อกำ�หนดตัวแบบจำ�ลองสำ�หรับโครงสร้างอัตราดอกเบี้ยโดยอาศัยเพียงข้อมูล

ซึ่งสังเกตได้ และการศึกษาของ Huse (2011) ตั้งเป็นสมมติฐานให้ตัวแปรแฝงเป็นฟังก์ชันของตัวแปรที่สังเกตได้ จึงทำ�ให้การกำ�หนดตัวแบบสามารถทำ�

โดยใช้เพียงข้อมูลที่สังเกตได้ การศึกษาทั้งสองต่างจากการทดสอบที่ผู้วิจัยเสนอเพราะ Duffie ไม่ได้เสนอวิธีทดสอบตัวแบบจำ�ลอง ส่วนการใช้ข้อมูลที่สังเกต

ได้ใน Huse เกิดจากสมมติฐาน ในขณะที่การใช้ข้อมูลที่สังเกตได้ในการศึกษานี้เกิดจากวิธีพยากรณ์ปัจจัยรูปร่างเชิงเส้นตรงโดยใช้ข้อมูลที่สังเกตได้เป็น

ตัวแปรข่าวสาร
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ปีที่ 36 ฉบับที่ 140 ตุลาคม-ธันวาคม 2556

	 โดยที่ yt (τ) เป็นอัตราดอกเบี้ย ณ เวลาที่ t ของกระแสเงินที่มีอายุ τ งวด Diebold and Li (2006) เสนอความหมาย

ของความสัมพันธ์ในสมการที่ (1) ว่าเป็นความสัมพันธ์ตามตัวแบบจ�ำลองปัจจัย (A Three-Factor Model) ซึ่งมีปัจจัย 3 ปัจจัยเพื่อ

อธิบายพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยโดยใช้ปัจจัยขับเคลื่อน 3 ตัว ปัจจัย β(1,t) เป็นปัจจัยเบต้า (Beta Factor) ซึ่ง

ขับเคลื่อนระดับ (Level Factor) ของโครงสร้างอัตราดอกเบี้ย ปัจจัย β(2,t) เป็นปัจจัยซึ่งขับเคลื่อนความชัน (Slope Factor) และ

ปัจจัย β(3,t) เป็นปัจจัยขับเคลื่อนความโค้ง (Curvature Factor) ปัจจัยทั้งสามซึ่งเรียกโดยรวมว่าเป็นปัจจัยรูปร่าง (Shape Fac-

tor) ได้รับการพิจารณาให้เป็นตัวแปรเชิงสุ่ม เปลี่ยนแปลงไปตามเวลา เมื่อปัจจัยทั้งสามเปลี่ยนแปลง โครงสร้างอัตราดอกเบี้ยย่อม

ต้องเปลี่ยนแปลงอย่างเป็นระบบตามไปด้วย การตอบสนอง (Factor Loading) ของอัตราดอกเบี้ย yt(τ) ต่อปัจจัย β(1,t) ปัจจัย 

β(2,t) และปัจจัย β(3,t) มีขนาดเท่ากับ 1.00 เท่ากับ                และเท่ากับ                             ตามล�ำดับ

	 ค่าพารามิเตอร์ λ1 เป็นอัตราการถดถอยแบบเอ็กซ์โพเนนเชียล (Exponential Decay Rate) ซึ่งก�ำกับความสามารถของ

ฟังก์ชันตามสมการที่ (1) ในการพรรณนารูปทรงของโครงสร้างอัตราดอกเบี้ย กล่าวคือ ค่า λ1 ที่มีระดับต�่ำจะท�ำให้ฟังก์ชันสามารถ

พรรณนาระดบัอตัราดอกเบีย้ส�ำหรบักลุม่กระแสเงนิทีม่อีายยุาวนานได้ด ีในขณะทีค่่า λ1 ทีม่รีะดบัสงูจะท�ำให้ฟังก์ชนัพรรณนาระดับ

อตัราดอกเบีย้ส�ำหรบักลุม่กระแสเงนิทีม่อีายสุัน้ได้ด ีนอกจากนี ้ค่า λ1 ยงัก�ำหนดอายขุองกระแสเงนิ τ ทีต่รงกบัระดบัสงูสดุของขนาด

การตอบสนองของปัจจัยความโค้งด้วย ค่าพารามิเตอร์ λ1 อาจถูกก�ำหนดให้เป็นตัวแปรเชิงสุ่มเช่นในการศึกษาของ Koopman et 

al. (2010) แต่ในการศึกษานี้ ผู้วิจัยจะก�ำหนดให้ค่า λ1 เป็นค่าคงที่ตามเหตุผลที่ Diebold and Li (2006) ได้ให้ไว้ว่า การก�ำหนดให้

ค่า λ1 เป็นค่าคงที่จะท�ำให้การก�ำหนดปัจจัยรูปร่างท�ำได้ง่ายโดยใช้เพียงเทคนิคสมการถดถอยเชิงเส้นตรง นอกจากนี้ Yu and Zivot 

(2011) ยังสังเกตพบว่าโครงสร้างของอัตราดอกเบี้ยที่พรรณนาโดยฟังก์ชันตามสมการที่ (1) มีการตอบสนองเพียงเล็กน้อยต่อค่า λ1 
ที่ปรับเปลี่ยนให้มีระดับสูงขึ้นหรือต�่ำลง และ Koopman et al. (2010) รายงานว่าไม่พบความสามารถที่เพิ่มขึ้นในการพยากรณ์ของ

ตัวแบบกลุ่ม Nelson-Siegel เมื่อการศึกษายินยอมให้ค่า λ1 เป็นตัวแปรเชิงสุ่ม

	

	 Bliss (1997) ตั้งข้อสังเกตว่าการจ�ำกัดให้ขนาดการตอบสนองต่อปัจจัยความชันและความโค้งต้องขึ้นกับค่า λ1 เพียงค่า

เดียวอาจลดความสามารถของตัวแบบลง ดังนั้นจึงเสนอขยายตัวแบบให้ใช้อัตราการถดถอยสองค่า ค่าที่หนึ่งเป็น λ1 เพื่อระบุขนาด

การตอบสนองต่อปัจจัยความชันและค่าอีกค่าเป็น λ2 เพื่อระบุขนาดการตอบสนองต่อปัจจัยความโค้ง ดังที่ปรากฏในสมการที่ (2)

	 Svensson (1994) ใช้ตวัแบบ Nelson-Siegel เป็นตวัแบบตัง้ต้น แล้วขยายตวัแบบโดยเพิม่ปัจจยัความโค้งปัจจยัที ่2 ดังใน

สมการที่ (3) การเพิ่มท�ำให้ตัวแบบของ Svensson สามารถพรรณนาโครงสร้างอัตราดอกเบี้ยที่มีรูปทรง 2 โหนก ดังเช่นที่พบส�ำหรับ

ประเทศไทยในเดือนมิถุนายน 2548 ได้

	 ในเวลาต่อมา Bjork and Christensen (1999) เสนอขยายตัวแบบ Nelson-Siegel จาก 3 ปัจจัยเป็น 4 ปัจจัยคล้ายกับ

ที่ Svensson (1994) ได้ท�ำ แต่ต่างกันที่ Bjork and Christensen เสนอใช้ปัจจัยความชันที่ 2 เป็นปัจจัยที่เพิ่มขึ้น และก�ำหนดให้

อัตราการถดถอยของขนาดการตอบสนองต่อปัจจัยความชันที่ 2 เป็น 2 เท่าของค่า λ1 ดังนี้
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การคัดเลือกตัวแบบจำ�ลองที่เรียบง่ายซึ่งอ้างอิงค่าพารามิเตอรส์ำ�หรับโครงสร้างอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทย

	 นอกจากนี้ Bjork and Christensen (1999) ยังขยายผลตัวแบบในสมการที่ (4) ออกไปอีก 1 ขั้นโดยเพิ่มปัจจัยความชัน

ปัจจัยที่ 33 ดังในสมการที่ (5)

	 ในทางหนึ่ง การขยายตัวแบบ Nelson-Siegel ออกไปจากตัวแบบที่มี 3 ปัจจัยเป็นตัวแบบที่มี 4 ปัจจัยและ 5 ปัจจัยได้รับ

การสนับสนุนจากผลการศึกษาเชิงประจักษ์ของ Cochrane and Piazzesi (2005) ซึ่งศึกษาการเคลื่อนไหวตามเวลาของโครงสร้าง

อตัราดอกเบีย้ในประเทศสหรัฐอเมรกิาแล้วพบว่า การเคลือ่นไหวมโีครงสร้างเป็นส่วนประกอบหลกั (Principal Components) จ�ำนวน 

4 ถึง 5 ส่วน อย่างไรก็ตาม ในอีกทางหนึ่ง Litterman and Scheinkman (1991) รายงานว่าส่วนประกอบหลักเพียงสองส่วนแรก

สามารถอธิบายพฤติกรรมการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ียได้โดยเฉลี่ยกว่าร้อยละ 98 ดังนั้น ตัวแบบจ�ำลองที่เรียบง่าย อาทิตัว

แบบของ Diebold et al. (2005) ที่พิจารณาเพียงปัจจัยระดับและปัจจัยความชันดังในสมการที่ (6) จึงอาจเพียงพอที่จะพรรณนา

โครงสร้างอัตราดอกเบี้ย

	 การศึกษานี้เสนอคัดเลือกตัวแบบจ�ำลองจากตัวแบบในสมการที่ (1) ถึง (6) เนื่องจากตัวแบบเหล่านี้เป็นตัวแบบซึ่งเป็นที่

รูจ้กัและใช้งานกว้างขวางทัง้ในทางทฤษฎแีละในทางปฏิบตัิ4 และการศกึษาในอดตีได้พิจารณาเปรยีบเทยีบเพือ่คดัเลอืกตวัแบบจ�ำลอง

ส�ำหรับโครงสร้างอัตราดอกเบี้ยจากตัวแบบข้างต้นทั้งหมดหรือเกือบทั้งหมด อาทิ การศึกษาของ De Pooter (2007) Almeida et al. 

(2009) และ Luo et al. (2012)

ตัวแบบจ�ำลองทางสถิติ	

	 ตัวแบบที่มีปัจจัยรวม M ปัจจัยสอดคล้องกับสมการถดถอยที่มีรูปทั่วไปตามสมการที่ (7)

	 โดยที่ X(m=1,…,M)(τ) เป็นขนาดการตอบสนองของอัตราดอกเบี้ย yt(τ) ต่อปัจจัยที่ m ตามที่ระบุโดยตัวแบบจ�ำลอง

ที่ก�ำลังพิจารณา ตัวอย่างเช่น ตัวแบบของ Diebold et al. (2005) มีขนาดการตอบสนอง 2 ตัวคือ X(m=1)(τ) = 1 และ  

X(m=2)(τ) =                เป็นต้น ส่วน et(τ) เป็นค่าความคลาดเคลื่อนของตัวแบบจ�ำลองส�ำหรับอัตราดอกเบี้ยที่มีอายุ τ 

ซึ่งมีคุณสมบัติ E{et(τ)}=0

	 นักวิชาการเช่น Diebold et al. (2006) ได้พิจารณาปัจจัยรูปร่าง β(m=1,..,M,t) ให้เป็นตัวแปรแฝง (Latent Variable) การ

ก�ำหนดตัวแบบจ�ำลองในสมการที่ (7) จึงอาจท�ำได้โดยใช้เทคนิค Kalman Filtering ดังที่ Diebold et al. (2006) เคยใช้ หรืออาจ

ก�ำหนดให้ปัจจัยรูปร่างมีความสัมพันธ์อย่างเป็นระบบกับตัวแปรที่สามารถสังเกตได้ดังที่ Huse (2011) เคยใช้

	

	

	

	

	

3 ปจัจัยความชนัที ่3 มีลกัษณะตา่งจากปจัจยัความชนัสองปจัจัยแรก เพราะในขณะทีข่นาดการตอบสนองของอตัราดอกเบ้ียตอ่ปัจจยัความชนัสองปจัจัยแรก

มขีนาดลดลงสถานเดียวอย่างไมเ่ปน็เสน้ตรงตามอายขุองกระแสเงนิ ขนาดการตอบสนองตอ่ปัจจยัความชนัที ่3 มขีนาดเพิม่ขึน้สถานเดยีวอยา่งเปน็เสน้ตรง
4 การศึกษาในอดีตอื่นที่เสนอขยายตัวแบบ Nelson-Siegel ยังมีอีกจำ�นวนหนึ่ง ตัวอย่างเช่น De Pooter (2007) และ Shan (2011) เสนอเพิ่มปัจจัยที่ 4 

เป็นปัจจัยความโค้งตัวที่ 2 ซึ่งมีขนาดการตอบสนองต่างออกไป และ De Razende and Ferreina (2013) ที่ขยายผลจากตัวแบบของ Svensson (1994) 

ให้ปัจจัยที่ 5 เป็นปัจจัยความชันตัวที่ 2 ผู้วิจัยไม่ได้พิจารณาตัวแบบของ De Pooter และของ Shan เพราะตัวแบบยังไม่เป็นที่ยอมรับในวงวิชาการ และผู้

วิจัยไม่ได้พิจารณาตัวแบบของ De Razende and Ferreina เพราะแม้ตัวแบบจะได้รับการยอมรับมากขึ้น เช่นจาก Vela (2013) แต่ตัวแบบให้ขนาดการ

ตอบสนองต่อปัจจัยที่แทบไม่แตกต่างกันโดยเฉพาะสำ�หรับอัตราดอกเบี้ยที่มีอายุยาวนาน
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ปีที่ 36 ฉบับที่ 140 ตุลาคม-ธันวาคม 2556

	 ผู้วิจัยชี้ว่าเทคนิค Kalman Filtering เป็นเทคนิคที่ใช้งานได้ยาก ส่วนการก�ำหนดให้ปัจจัยรูปร่างมีความสัมพันธ์อย่างเป็น

ระบบกับตวัแปรทีส่ามารถสงัเกตได้มคีวามเคร่งครดัมากและไม่จ�ำเป็น ผูว้จิยัตระหนกัว่าแม้ปัจจยัรปูร่าง β(m=1,..,M,t) จะไม่สามารถ

สังเกตได้ แต่ผู้วิจัยซึ่งอ้างอิง Hansen and Singleton (1982) สามารถพยากรณ์ปัจจัยรูปร่างได้ในเชิงเส้นตรง (Linear Projec-

tion) โดยใช้กลุ่มตัวแปรข่าวสาร Z(j=1,..,J,t-s) จ�ำนวน J ตัว ที่เกิดขึ้นไปก่อนหน้าแล้วในอดีตจ�ำนวน s งวด การพยากรณ์ปัจจัย

รูปร่าง β(m,t) ในเชิงเส้นตรงโดยใช้ตัวแปรข่าวสาร Z(j=1,..,J,t-s) เป็นดังสมการที่ (8) โดยที่ a(m,j=1,..,J) เป็นค่าสัมประสิทธิ์ ส่วน  

et (βm) เป็นค่าความคลาดเคลื่อนของการพยากรณ์ ซึ่งมีค่าที่คาด E{et(βm)} = E{et (βm ) | Z(j=1,..,J,t-s) } = 0

	 เมื่อพิจารณาสมการที่ (7) ร่วมกับสมการที่ (8) อัตราดอกเบี้ย yt(τ) จะต้องสัมพันธ์กับกลุ่มตัวแปรข่าวสาร Z(j=1,..,J,t-s) 
ตามสมการที่ (9)

	 โดยที่ 	                                         เป็นผลรวมของค่าความคลาดเคลื่อนจากสมการที่ (7) กับความคลาดเคลื่อน

ของการพยากรณ์จากสมการที่ (8) ปรับด้วยขนาดการตอบสนอง ทั้งนี้ ค่าที่คาด E{εt(τ)} = E{εt(τ) | Z (j=1,..,J,t-s) } = 0 

เป็นไปตามคุณสมบัติของค่าความคลาดเคลื่อน et(τ) และ et(βm)

การก�ำหนดตัวแบบจ�ำลอง

	 เน่ืองจากอัตราดอกเบี้ยที่พิจารณามีจ�ำนวน K อัตรา สมการเพื่อพรรณนาพฤติกรรมของอัตราดอกเบ้ียจึงต้องเป็นระบบ

สมการ (System of Equations) จ�ำนวน K สมการ ตั้งแต่สมการที่ τ = 1 จนถึง τ = K ดังนี้

	 โดยที่ α(τ,j=1,..,J) เป็นค่าสัมประสิทธิ์ ส่วน ut(τ) เป็นค่าความคลาดเคลื่อนจากสมการถดถอย การก�ำหนดกลุ่มสมการ

ถดถอยเชิงเส้นตรงท�ำได้โดยวิธี Seemingly Unrelated Regression Estimation (SURE) ของ Zellner (1962)

	 เมื่อตัวแบบจ�ำลองเป็นตัวแบบที่ถูกต้อง สมการที่ (9.2) และสมการที่ (10) จะต้องเป็นจริงพร้อมกัน และค่าสัมประสิทธิ์ 

(a(1,j)X1(τ)+⋯+a(M,j)XM(τ)) และ α(τ,j) จะต้องเท่ากัน

	 แม้ผู้วิจัยสามารถก�ำหนดค่าสัมประสิทธิ์ α(τ,j) โดยใช้กลุ่มสมการถดถอย SURE และค�ำนวณขนาดการตอบสนอง 

X(m=1,..,M)(τ) โดยอ้างอิงตัวแบบจ�ำลอง แต่ผู้วิจัยไม่สามารถค�ำนวณหรือก�ำหนดค่าสัมประสิทธิ์ a(m,j) ได้ ดังนั้นจึงต้องใช้งาน

เงื่อนไขตามสมการที่ (11) ทางอ้อม โดยเมื่อสังเกตส�ำหรับค่าสัมประสิทธิ์ α(τ,j) ของอัตราดอกเบี้ยที่มีอายุ τ ถึงอายุ τ+M ใด ๆ 

แล้ว ผู้วิจัยพบว่า
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การคัดเลือกตัวแบบจำ�ลองที่เรียบง่ายซึ่งอ้างอิงค่าพารามิเตอรส์ำ�หรับโครงสร้างอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทย

	 จากสมการที่ (12) ส�ำหรับกลุ่มอัตราดอกเบี้ยอายุ τ ถึงอายุ τ+M และกลุ่มอัตราดอกเบี้ยอายุ τ* ถึงอาย ุτ*+M สอง

กลุ่มใด ๆ  ค่าสัมประสิทธิ์ในกลุ่มสมการถดถอย (10) จะต้องมีความสัมพันธ์ตามเงื่อนไขข้ามสมการ (Cross-Equation Restrictions) 

ดังนี้

	 ในตวัแบบจ�ำลองทีพ่จิารณาอตัราดอกเบีย้จ�ำนวน K อัตรา และใช้ตวัแปรข่าวสารจ�ำนวน J ตัว จ�ำนวนสมัประสทิธิท์ัง้หมด

ตามสมการที่ (10) จะมี KJ ตัว ซึ่งเมื่อผู้วิจัยบังคับค่าสัมประสิทธิ์ให้เป็นไปตามเงื่อนไขในสมการที่ (13) ซึ่งมีจ�ำนวน (K-M)J 
เงื่อนไขแล้ว5 จ�ำนวนสัมประสิทธิ์ที่เหลือเป็นอิสระจะเท่ากับ MJ ตัว

การทดสอบตัวแบบจ�ำลอง

	 การศึกษาก�ำหนดกลุ่มสมการถดถอยที่ (10) โดยวิธี SURE ได้ผลลัพธ์เป็นเวคเตอร์           
ขนาด (KJ×1) ของค่าสัมประสิทธิ์ซึ่งการแจกแจงร่วมแบบปกติ มีค่าที่คาดเท่ากับเวคเตอร์ φ ของค่าสัมประสิทธิ์ที่แท้จริง และ

มีเมทริกซ์ของความแปรปรวนร่วมขนาด (KJ×KJ) เท่ากับ Ω

	

	 เมื่อก�ำหนดเมทริกซ์ R ซึ่งมีขนาด ((K-M)J ×KJ) ให้ท�ำหน้าที่บังคับเงื่อนไขข้ามสมการตามสมการที่ (13) โดยที่

สมาชิกของ R ในต�ำแหน่งที่ (mτ × ((τ-1)J + j)) มีค่าเท่ากับ xm(τ) และสมาชิกในต�ำแหน่งที่ (mτ × ((τ*-1)
J + j)) มีค่าเท่ากับ -xm(τ*) แล้ว ผู้วิจัยสามารถระบุค่าสถิติ Wald W ให้เท่ากับ

	 ภายใต้สมมติฐานที่ตัวแบบจ�ำลองเป็นตัวแบบจ�ำลองที่ถูกต้อง ค่าสถิติ Wald จะต้องเป็นตัวแปรเชิงสุ่มแบบไคสแควร์ซึ่งมี

องศาความเป็นอิสระเท่ากับ (K-M)J
5 การศึกษาไม่ได้พิจารณาเงื่อนไขในสมการที่ (13) ทั้ง M เงื่อนไขสำ�หรับ a(m=1,j) ถึง a(m=M,j) พร้อมกัน เพราะเป็นการใช้งานเงื่อนไขซ้ำ�ซ้อน แต่จะ

พิจารณาเงื่อนไขเพียงเงื่อนไขเดียวที่อ้างอิงค่าสัมประสิทธิ์ a(m=1,j) อย่างไรก็ตาม การพิจารณาเงื่อนไขโดยอ้างอิงค่าสัมประสิทธิ์ a(m>1,j) ตัวใดตัวหนึ่ง

จะให้ผลลัพธ์เดียวกัน
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ปีที่ 36 ฉบับที่ 140 ตุลาคม-ธันวาคม 2556

การเปรียบเทียบความสามารถของตัวแบบจ�ำลอง

	 ตัวแบบจ�ำลองอาจผ่านการทดสอบทั้งหมด ผ่านบางส่วนหรืออาจไม่ผ่านการทดสอบเลย ในกรณีเหล่านี้ การใช้ผลลัพธ์จาก

การทดสอบเพียงอย่างเดียวย่อมให้ข้อมูลที่ไม่เพียงพอส�ำหรับคัดเลือกตัวแบบที่ดีกว่าได้ เพื่อเตรียมการรองรับเหตุการณ์ในกรณีดัง

กล่าว การศึกษาจึงเสนอวิธีเปรียบเทียบตัวแบบจ�ำลองอีก 2 วิธี เป็นการเพิ่มเติม ดังนี้

การเปรียบเทียบโดยการวัดความสามารถในการพรรณนาโครงสร้างอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นจริง 

	 การเปรียบเทียบอาศัยข้อความจริงที่ตัวแบบซึ่งถูกต้องและดีกว่าย่อมต้องพรรณนาโครงสร้างอัตราดอกเบ้ียที่เกิดขึ้นจริงได้

อย่างใกล้เคยีง มคีวามคลาดเคลือ่นน้อย นอกจากนี ้วธิเีปรยีบเทยีบต้องไม่ล�ำเอยีงเข้าข้างตวัแบบทีซั่บซ้อนหรอืทีอ้่างองิค่าพารามเิตอร์

จ�ำนวนมากตัว การศึกษาเสนอใช้ค่าสถิติ Akaike Information Criterion (AIC) และค่าสถิติ Bias-Corrected AIC (AICc) ในการ

เปรียบเทียบ เพราะค่าสถิติ AIC และ AICc ได้ทอนค่าความเบี่ยงเบนที่เกิดจากความซับซ้อนของตัวแบบและจากค่าพารามิเตอร์

จ�ำนวนมากตัวออกแล้ว 

	 เมื่อการศึกษาใช้วิธี SURE ในการก�ำหนดตัวแบบจ�ำลองตามสมการที่ (10) ภายใต้เงื่อนไขข้ามสมการตามที่ระบุในสมการ

ที่ (13) ค่าสถิติ AIC และ AICc ที่ค�ำนวณได้ตามค�ำแนะน�ำของ Van Velsen (2009) จะเท่ากับ

	 โดยที ่T เป็นจ�ำนวนตวัอย่างท่ีใช้ในการก�ำหนดตัวแบบจ�ำลอง Σ̂ เป็นเมทริกซ์ของค่าความแปรปรวนร่วมของค่าความคลาด

เคลื่อน ut(τ) ในสมการที่ (10) ซึ่งถูกก�ำหนดโดยบังคับเงื่อนไขข้ามสมการตามสมการที่ (13) การศึกษาจะสรุปว่าตัวแบบจ�ำลอง

เป็นตัวแบบซึ่งมีความสามารถในการพรรณนาโครงสร้างอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นจริงได้ดีกว่า เมื่อตัวแบบให้ค่าสถิติ AIC และ AICc 

ที่ต�่ำกว่าค่าของตัวแบบคู่แข่ง

การเปรียบเทียบโดยการวัดความสามารถในการพยากรณ์โครงสร้างอัตราดอกเบี้ยในอนาคต

การพยากรณ์โครงสร้างอัตราดอกเบี้ยโดยใช้ตัวแบบจ�ำลองที่เรียบง่ายซึ่งอ้างอิงค่าพารามิเตอร์

	 การศึกษาพยากรณ์โครงสร้างอัตราดอกเบี้ยตามตัวแบบจ�ำลองโดยวิธี VAR(1) ซึ่ง Diebold and Li (2006) แนะน�ำ วิธี 

VAR(1) ซึ่ง Diebold and Li หมายความถึงเป็นการพยากรณ์ปัจจัยรูปร่างตัวหนึ่ง โดยใช้ระดับของตนเอง ร่วมกับระดับของปัจจัยรูป

ร่างอื่น ซึ่งเกิดขึ้นพร้อมกันในอดีตงวดใดงวดหนึ่งเพียงงวดเดียว เช่น การพยากรณ์ปัจจัยความชันที่จะเกิดขึ้นในอนาคตอีก 12 เดือน

ข้างหน้าจะใช้ระดบัปัจจยัความชนัร่วมกบัปัจจยัระดบัและปัจจยัความโค้งทีเ่กดิขึน้ในอดตี 12 เดือนก่อนหน้าเพือ่ก�ำหนดค่าสัมประสทิธิ์ 

จากนัน้ใช้ค่าสมัประสทิธิร่์วมกบัปัจจยัท่ีพบ ณ เวลาปัจจบุนัส�ำหรบัพยากรณ์ปัจจยัในอนาคต ก่อนท่ีจะใช้ปัจจยัทีพ่ยากรณ์เหล่าน้ันร่วม

กับขนาดของการตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยไปพยากรณ์อัตราดอกเบี้ยที่คาดว่าจะเกิดขึ้นในอีก 12 เดือนข้างหน้าในขั้นตอนสุดท้าย 

เป็นต้น6 การศกึษาใช้การพยากรณ์ตามวธิทีี ่Diebold and Li แนะน�ำเพราะเป็นวธิซีึง่การพยากรณ์อตัราดอกเบีย้โดยการศกึษาในอดตี

ที่ใช้ตัวแบบกลุ่ม Nelson-Siegel นิยมใช้ การศึกษาไม่ได้ใช้วิธี AR(1) แม้จะเป็นอีกวิธีที่ Diebold and Li ได้แนะน�ำไว้คู่กันเพราะ

การพยากรณ์ใช้ข้อมูลน้อยกว่าและพบว่าให้ผลลัพธ์ที่ด้อยกว่าในการศึกษาในอดีตบางชิ้น เช่น Almeida et al. (2009) เป็นต้น

มาตรวัดความสามารถในการพยากรณ์

	 ก�ำหนดให้ Eθ{y(t+h)(τ)} เป็นระดับดอกเบี้ย y(t+h)(τ) อาย ุτ งวดที่พยากรณ์ว่าจะเกิดขึ้นในอีก h เดือนข้างหน้า

โดยตัวแบบจ�ำลอง θ ค่าความผิดพลาดของการพยากรณ์ของตัวแบบจะเท่ากับ

6 การพยากรณ์วิธีนี้ต่างจากการพยากรณ์วิธี VAR(1) ตามความหมายปกติที่ใช้ระดับปัจจัยที่เกิดขึ้นในงวดก่อนหน้า 1 งวดไปกำ�หนดค่าสัมประสิทธิ์ แล้วใช้

ค่าสัมประสิทธิ์ร่วมกับปัจจัย ณ เวลาปัจจุบัน ไปพยากรณ์อัตราดอกเบี้ยที่จะเกิดขึ้นในอนาคตทีละงวดจนกว่าจะครบ 12 งวด
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การคัดเลือกตัวแบบจำ�ลองที่เรียบง่ายซึ่งอ้างอิงค่าพารามิเตอรส์ำ�หรับโครงสร้างอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทย

	 โดยที่ y(t+h)(τ) เป็นระดับอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นจริง เมื่อการศึกษาท�ำการพยากรณ์อัตราดอกเบี้ยที่จะเกิดขึ้นในอนาคต

จ�ำนวน L ครั้ง โดยครั้งที่ 1 เริ่มต้นเมื่อเดือนที่ t=1 ค่าสถิติ Root Mean Square Error RMSEh
θ (τ) เพื่อระบุความสามารถ

ในการพยากรณ์ของตัวแบบจ�ำลอง θ จะเท่ากับ

	 ค่าสถิติ Root Mean Square Error ชี้วัดความแม่นย�ำของการพยากรณ์ได้ เพราะการพยากรณ์ที่แม่นย�ำย่อมให้ค่าความ

ผิดพลาดต�่ำ ค่าความผิดพลาดยกก�ำลัง 2 จึงต้องต�่ำด้วย อนึ่ง ค่า Root Mean Square Error สามารถวัดความคลาดเคลื่อนได้ใน

ลักษณะเดียวกันกับค่า Mean Square Error และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน แต่มีความแตกต่างกันที่ค่า Root Mean Square Error ให้

น�้ำหนักแก่ความผิดพลาดที่มีค่าสูง มากกว่าความผิดพลาดที่มีค่าต�่ำ ในขณะที่ค่า Mean Absolute Error ให้น�้ำหนักแก่ค่าความผิด

พลาดทุกตัวเท่ากัน และเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าทั้งคู่จะเท่ากันหากค่าที่คาดของความผิดพลาดเป็นศูนย์ แต่หาก

ค่าที่คาดต่างจากศูนย์ ค่า Root Mean Square Error จะทอนความน่าเชื่อถือของตัวแบบลงมากกว่า ซึ่งสอดคล้องกับการคัดเลือกที่

พยายามหลีกเลี่ยงตัวแบบที่ให้ค่าความผิดพลาดที่เกิดขึ้นถาวร

	

	 เพื่อให้มีค่าสถิติที่สรุปความสามารถในการพยากรณ์ของตัวแบบโดยรวม การศึกษาจะค�ำนวณค่าสถิติ RMSEh
θ (τ) ดัง

ในสมการที่ (18) ซึ่งประยุกต์จากค�ำแนะน�ำของ Christoffersen and Diebold (1998) โดยการใช้ผลรวมของค่าเฉลี่ยความผิดพลาด

ยกก�ำลังสองของอัตราดอกเบี้ยที่มีอายุคงเหลือทั้งหลาย แล้วถอดรากที่ 2

	 การศึกษาจะเปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณ์ของตัวแบบจ�ำลอง θ
1
 และตัวแบบจ�ำลอง θ2 โดยใช้ส่วนต่าง 

∆RMSEh
θ2-θ1 (τ) และส่วนต่าง ∆RMSEh

θ2-θ1 ในกลุ่มสมการที่ (19)

	 การศึกษาจะสรุปว่า ตัวแบบจ�ำลอง θ
1
 มีความสามารถในการพยากรณ์เหนือกว่าตัวแบบจ�ำลอง θ

2
 เม่ือส่วนต่าง 

∆RMSEh
θ2-θ1 (τ) และส่วนต่าง ∆RMSEh

θ2-θ1 มีค่าเป็นบวก ส่วนความมีนัยส�ำคัญของส่วนต่างจะค�ำนวณโดยใช้วิธี Boot-

strapping ซึ่ง White (2000) ได้แนะน�ำไว้

ตัวแบบจ�ำลองคู่แข่งที่เรียบง่ายกลุ่มอื่น

	 การศกึษาในอดตีทีเ่ปรยีบเทยีบความสามารถในการพยากรณ์โครงสร้างอตัราดอกเบีย้ของตวัแบบกลุม่ Nelson-Siegel นยิม

เปรยีบเทยีบความสามารถของตวัแบบทีส่นใจกบัความสามารถของตวัแบบทีเ่รยีบง่ายกลุม่อืน่ด้วย เพราะการพยากรณ์โดยใช้ตัวแบบ

กลุ่ม Nelson-Siegel ต้องด�ำเนินกิจกรรมจ�ำนวนมากและซับซ้อน การพยากรณ์จึงควรให้ผลลัพธ์ที่แม่นย�ำกว่า การน�ำตัวแบบไปใช้

งานจริงจึงจะคุ้มค่า การศึกษาเสนอพิจารณาตัวแบบจ�ำลอง 4 ตัวแบบต่อไปนี้เพิ่มเติมให้เป็นตัวแบบจ�ำลองคู่แข่ง ตัวแบบจ�ำลองทั้ง

สี่เป็นตัวแบบคู่แข่งที่การศึกษาในอดีตนิยมใช้อ้างอิง ตัวอย่างเช่น Diebold and Li (2006) และ Luo et al. (2012)

	 (1) ตวัแบบจ�ำลอง Random Walk พยากรณ์ว่าอตัราดอกเบีย้ทีจ่ะเกิดข้ึนในอนาคตมรีะดบัเท่ากับระดบัอตัราดอกเบีย้ปัจจบุนั 

ดังนั้น อัตราดอกเบี้ย ERM{y(t+h)(τ)} ที่พยากรณ์ไปข้างหน้าอีก h งวด จึงก�ำหนดให้เท่ากับ
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	 (2) ตัวแบบจ�ำลอง Slope Regression เชื่อมโยงขนาดการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยที่จะเกิดขึ้นในช่วง h งวดใน

อนาคตว่ามีความสัมพันธ์ในเชิงเส้นตรงกับตัวแปรความชันที่ค�ำนวณจากส่วนต่างของอัตราดอกเบี้ย yt(τ) ส�ำหรับกระแสเงินที่

มีอายุ τ งวดกับอัตราดอกเบี้ย yt(τMin) ส�ำหรับกระแสเงินที่มีอายุสั้นที่สุดระยะ τMin งวด ท�ำให้การพยากรณ์อัตราดอกเบี้ย 

ESR{y(t+h)(τ)} โดยตัวแบบ Slope Regression มีระดับเท่ากับ

	 โดยที่ค่าสัมประสิทธิ์ b ̂0 และ  b ̂1 เป็นค่าสัมประสิทธิ์ที่เกิดจากสมการถดถอยของตัวแปร yt(τ) - y(t-h)(τ) กับตัวแปร 

y(t-h) (τ) - y(t-h) (τMin )

	 (3) ตัวแบบจ�ำลอง AR(1) ส�ำหรับระดับอัตราดอกเบี้ย เป็นตัวแบบตามความหมายที่ Diebold and Li (2006) ใช้ ตัวแบบ

พจิารณาระดับอตัราดอกเบีย้ทีเ่กดิข้ึนในอนาคตช่วง h งวดใด ๆ  ว่าสมัพนัธ์กบัระดบัอตัราดอกเบีย้ทีเ่กดิขึน้ ณ งวดเวลาปัจจบัุนเท่าน้ัน 

ระดับอัตราดอกเบี้ย EAR(1)-L {y(t+h) (τ)} ที่พยากรณ์โดยตัวแบบจ�ำลอง AR(1) จะถูกก�ำหนดให้เท่ากับ

	 โดยที่ค่าสัมประสิทธิ์ γ̂
0
 และ γ̂

1
 เป็นค่าที่เกิดจากสมการถดถอยของตัวแปร yt (τ) กับตัวแปร y(t-h) (τ)

	 (4) ตัวแบบจ�ำลอง AR(1) ส�ำหรับขนาดการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบ้ีย เป็นตัวแบบจ�ำลองตามความหมายทั่วไป การ

พยากรณ์อัตราดอกเบี้ย EAR(1)-L {y(t+h) (τ)} ออกไปในอนาคตในอีก h งวดข้างหน้าใช้การพยากรณ์ขนาดการเปลี่ยนแปลง

อัตราดอกเบี้ยโดยวิธี AR(1) ออกไปครั้งละ 1 งวดจ�ำนวน h ครั้ง แล้วใช้ผลรวมของขนาดการเปลี่ยนแปลง h ค่าที่พยากรณ์ได้ไป

บวกกับอัตราดอกเบี้ยปัจจุบัน ดังนี้

	 โดย Dyt
 (τ) = yt (τ) - y(t-1) (τ) และ Dy ̂(t+i) (τ)= ψ̂(0,i) + ψ̂(1,i) Dyt (τ) ส่วน ψ̂_(0,i)=π̂_0 

(1+⋯+π̂_1^(i-1) ) และ ψ̂(1,i) = π̂1
i สุดท้าย ค่าสัมประสิทธิ์ π̂0 และ π̂1 เป็นค่าที่เกิดจากสมการถดถอยของตัวแปร 

Dyt (τ) กับตัวแปร Dy(t-1) (τ)

ข้อมูลที่ใช้
ข้อมูลโครงสร้างอัตราดอกเบี้ย

	 การศึกษาใช้ข้อมูลโครงสร้างอัตราดอกเบี้ยแบบสปอตของตราสารหนี้ภาครัฐ (Thai BMA Zero Coupon Yield Curve) 

จากสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย ข้อมูลเป็นข้อมูลรายเดือน ณ วันสิ้นเดือน ตั้งแต่เดือนมีนาคม 2544 ถึงเดือนกรกฎาคม 2556 อัตรา

ดอกเบี้ยที่พิจารณาประกอบด้วยอัตราดอกเบี้ยส�ำหรับกระแสเงินที่มีอายุคงเหลือรวม 13 ช่วง ตั้งแต่ช่วง 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 

1 ปี และเพิ่มขึ้นทีละ 1 ปี เรื่อยไปจนถึงช่วง 10 ปี ผู้วิจัยตระหนักว่าอัตราดอกเบี้ยที่สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยรายงานมีอัตรา

ส�ำหรับกระแสเงินที่มีอายุยาวนานกว่า 10 ปี แต่เหตุผลที่ผู้วิจัยจ�ำกัดความสนใจเฉพาะอัตราดอกเบี้ยส�ำหรับระยะเวลาไม่เกิน 10 ปี 

เพราะการค้าตราสารหน้ีภาครฐัในตลาดตราสารหนีไ้ทยยังมสีภาพคล่องโดยรวมต�ำ่ และปัญหาสภาพคล่องมรีะดบัทีรุ่นแรงมากส�ำหรบั

ตราสารหนี้ที่มีอายุคงเหลือที่ยาวนานจากข้อความจริงที่จ�ำนวนรุ่นและปริมาณตราสารหนี้ระยะยาวที่ภาครัฐออกยังมีน้อย ในขณะที่

ผู้ลงทุนหลักเป็นผู้ลงทุนสถาบันกลุ่มประกันภัย ซึ่งมีกลยุทธ์ถือครองตราสารต่อเนื่องยาวนาน
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การคัดเลือกตัวแบบจำ�ลองที่เรียบง่ายซึ่งอ้างอิงค่าพารามิเตอรส์ำ�หรับโครงสร้างอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทย

	 ตารางที่ 1 รายงานค่าสถิติเชิงพรรณาของอัตราดอกเบี้ยแบบสปอตที่ใช้ศึกษา การศึกษาพบว่าค่าเฉลี่ยของโครงสร้างอัตรา

ดอกเบี้ยมีโครงสร้างแบบปกติ ส่วนค่าต�่ำสุดและสูงสุดของอัตราดอกเบี้ยมีโครงสร้างปกติเช่นกัน เป็นที่น่าสังเกตว่า การแกว่งตัวของ

ระดบัอตัราดอกเบีย้ซึง่ชีว้ดัโดยค่าเบีย่งเบนมาตรฐานมีระดบัท่ีสงูส�ำหรบัอตัราดอกเบีย้ระยะสัน้ แต่มีระดบัทีต่�ำ่ลงส�ำหรบัอตัราดอกเบีย้

ระยะยาว และการเปรยีบเทยีบค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานกบัส่วนต่างของค่าสงูสดุและค่าต�ำ่สดุชีว่้า ระดบัอัตราดอกเบีย้มค่ีาสดุโต่งในบาง

จุดของเวลา

	 การทดสอบคุณสมบัติ Non-Stationarity ของอัตราดอกเบี้ยซึ่งใช้วิธี Augmented Dickey Fuller Test (ADF Test)7 พบ

ว่าไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานได้ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% ซึ่งสอดคล้องกับค่าสัมประสิทธิ์อัตตสหสัมพันธ์ระดับที่ 1 (ρ(1)) 

ในแถวตั้งที่ 7 ที่พบว่ามีระดับสูงมากและกว่า 0.90 แต่ผู้วิจัยไม่สรุปว่าอัตราดอกเบี้ยมีพฤติกรรม Non-Stationarity เพราะเมื่อผู้วิจัย

ค�ำนวณค่าสัมประสิทธิ์อัตตสหสัมพันธ์ระดับที่ 12 (ρ(12)) แล้ว ผู้วิจัยพบว่าลดลงมาก ดังนั้น ผู้วิจัยจึงสรุปตามอัญญา ขันธวิทย์

และคณะ (2556) ว่าอัตราดอกเบี้ยมีพฤติกรรม Long Memory และจะใช้ระดับอัตราดอกเบี้ยในการศึกษาแทนที่จะใช้ส่วนต่างเพื่อ

เลี่ยงปัญหา Over-Differencing

ตารางที่ 1: ค่าสถิติเชิงพรรณนาของอัตราดอกเบี้ยแบบสปอต

การระบุอัตราการถดถอยแบบเอ็กซ์โพเนนเชียล

	 อัตราการถดถอย λ1 หรือ λ1 และ λ2 อาจระบุให้เท่ากับค่าที่มีการใช้งานหรือที่พบก่อนหน้าในการศึกษาในอดีต ตัวอย่าง

เช่น อัญญา ขันธวิทย์ และคณะ (2556) ระบุให้ค่า λ1 ของตัวแบบ Diebold and Li (2006) เท่ากับ 0.05978 ตามที่ Pinsai (2007) 

ได้รายงานไปก่อนหน้า อย่างไรกต็าม ในการศึกษาน้ี ผูวิ้จยัเลือกทีจ่ะไม่ก�ำหนดอตัราการถดถอยให้เท่ากบัทีก่ารศกึษาในอดตีได้รายงาน

หรือใช้งาน เพราะส�ำหรับประเทศไทย อัตราการถดถอยมีการรายงานส�ำหรับตัวแบบ Diebold and Li (2006) เพียงตัวแบบเดียว 

และค่าที่รายงานนั้นเป็นค่าที่ก�ำหนดไว้นานมากแล้ว นอกจากนี้ แม้การก�ำหนดอัตราการถดถอยอาจใช้ค่าที่พบจากการศึกษาส�ำหรับ

ตลาดการเงินในประเทศอื่น แต่ค่าที่พบเหล่านั้นอาจไม่สอดคล้องกับโครงสร้างอัตราดอกเบี้ยไทย	

7 การศึกษาจะปฏิเสธสมมติฐาน Non-Stationarity และสรุปว่าตัวแปรมีคุณสมบัติ Stationarity ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95.00 เมื่อค่าสถิติ ADF มี

ระดับ -3.15 หรือต�่ำกว่า

อายุของกระแสเงิน ค่าเฉลี่ย
ค่าเบี่ยงเบน

มาตรฐาน
ค่าต�่ำสุด ค่าสูงสุด ค่าสถิติ ADF ρ(1) ρ(12)

1 เดือน 0.0243 0.0110 0.0090 0.0501 -1.2727 0.9815 0.3915

3 เดือน 0.0250 0.0109 0.0102 0.0503 -1.2428 0.9828 0.3840

6 เดือน 0.0260 0.0107 0.0106 0.0519 -1.2671 0.9814 0.3868

1 ปี 0.0272 0.0107 0.0107 0.0529 -1.3459 0.9783 0.3921

2 ปี 0.0301 0.0106 0.0121 0.0548 -1.6560 0.9651 0.3808

3 ปี 0.0324 0.0101 0.0143 0.0562 -1.9330 0.9522 0.3683

4 ปี 0.0349 0.0095 0.0151 0.0593 -2.2563 0.9346 0.3240

5 ปี 0.0371 0.0093 0.0162 0.0615 -2.3935 0.9261 0.2549

6 ปี 0.0394 0.0090 0.0177 0.0642 -2.5517 0.9155 0.1861

7 ปี 0.0414 0.0087 0.0195 0.0660 -2.7503 0.9025 0.1501

8 ปี 0.0429 0.0090 0.0211 0.0664 -2.7345 0.9033 0.1584

9 ปี 0.0440 0.0093 0.0229 0.0672 -2.7117 0.9052 0.1740

10 ปี 0.0454 0.0094 0.0256 0.0689 -2.6615 0.9087 0.1897
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	 การศึกษาเลือกด�ำเนินการตาม De Pooter (2007) และ De Rezende and Ferreina (2013) ที่ก�ำหนดอัตราการถดถอย

ให้เป็นค่าที่ท�ำให้ค่าเฉลี่ยของค่ากลาง (Average Mean Square Error หรือ AMSE) ของความคลาดเคลื่อนยกก�ำลังสองในสมการ

ที่ (10) ของอัตราดอกเบี้ยทุกระยะ มีระดับที่ต�่ำที่สุด8 ค่า AMSEθ ของตัวแบบจ�ำลอง θ เท่ากับ

	 โดยที่ ut
θ (τ) เป็นค่าความคลาดเคลื่อนจากตัวแบบจ�ำลอง θ

	 ตารางที่ 2 รายงานอัตราการถดถอยของตัวแบบจ�ำลองทั้งหก พร้อมกับค่าเฉลี่ยของค่ากลางของความคลาดเคลื่อนยกก�ำลัง

สอง ผู้วิจัยพบว่าอัตราการถดถอยส�ำหรับตัวแบบ Debold and Li (2006) ที่เท่ากับ 0.0310 นั้น ต่างจากค่า 0.05978 ที่รายงาน

โดย Pinsai (2007)9 ซึ่งความแตกต่างอาจเกิดขึ้นจากเหตุผลอย่างน้อย 3 ประการคือ ประการแรก การศึกษาใช้ข้อมูลซึ่งครอบคลุม

ช่วงเวลาที่ต่างกัน โดย Pinsai ใช้ข้อมูลรายเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม 2544 ถึงเดือนมีนาคม 2550 ในขณะที่ข้อมูลของผู้วิจัยเริ่ม

ต้นเดือนมีนาคม 2544 และสิ้นสุดเดือนกรกฎาคม 2556 ประการที่สอง ผู้วิจัยใช้ข้อมูลอัตราดอกเบี้ยซึ่งมีอายุแตกต่างกัน 13 ช่วง 

แต่ Pinsai ใช้ข้อมูลซึ่งมีอายุ 19 ช่วง ซึ่งส่วนหนึ่งเป็นอัตราดอกเบี้ย 13 ช่วงเช่นเดียวกับของผู้วิจัย แล้วเพิ่มอีก 6 ช่วงส�ำหรับอัตรา

ดอกเบี้ยอายุ 11 ปี ถึง 16 ปี และ ประการที่สาม การค�ำนวณปัจจัยรูปร่างโดยใช้สมการถดถอยใช้วิธีที่ต่างกันโดยที่ Pinsai ถ่วงน�้ำ

หนักค่าความคลาดเคลื่อนด้วยส่วนกลับของอายุของกระแสเงิน ในขณะที่ผู้วิจัยให้น�้ำหนักเท่ากัน

ตารางที่ 2: อัตราการถดถอยแบบเอ็กซ์โพเนนเชียล

หมายเหต ุDL หมายถึง Diebold and Li (2006) BL หมายถึง Bliss (1997) SV หมายถึง Svensson (1994) BC4 และ BC5 

หมายถึง Bjork and Christensen (1999) ที่พิจารณาปัจจัยจ�ำนวน 4 และ 5 ปัจจัย ตามล�ำดับ และ DPR หมายถึง Diebold et 

al. (2005) ส่วน N.A. หมายถึง ตัวแบบไม่ได้ใช้งานอัตราการถดถอย λ2 (Not Applicable)

		

8 การค�ำนวณใช้การสืบค้น โดยผู้วิจัยระบุอัตราการถดถอยก่อน จากนั้นจึงใช้สมการถดถอยเชิงเส้นตรงไปค�ำนวณปัจจัยรูปร่างและค่าความคลาดเคลื่อนใน

แต่ละเดือนส�ำหรับอัตราดอกเบี้ยทุกอัตราและบันทึกค่า AMSEθ ไว้ ต่อไป ผู้วิจัยปรับอัตราการถดถอยเป็นค่าใหม่ แล้วด�ำเนินการซ�้ำอีก ผู้วิจัยด�ำเนิน

การเช่นนี้เรื่อยไปจนพิจารณาอัตราการถดถอยที่เป็นไปได้ทุกค่า สุดท้ายเลือกอัตราการถดถอยที่ให้ค่า AMSEθ ที่ต�่ำที่สุด ผู้วิจัยสืบค้นอัตราการถดถอย

ในช่วง 1.7933 ถึง 0.0149 ซึ่งตรงกับจุดสูงสุดของขนาดการตอบสนองต่อปัจจัยความโค้งที่ 1 เดือนและ 10 ปี การสืบค้นปรับเปลี่ยนอัตราก้าวละ 0.0050 

ซึ่งเป็นการขยับจุดสูงสุดให้เปลี่ยนไปก้าวละ 1 เดือน
9 อัตราการถดถอยระดับ 0.0310 และ 0.05978 ตรงกับจุดของเวลา 5 ปี และ 2.5 ปีที่ขนาดการตอบสนองต่อปัจจัยความโค้งมีระดับสูงสุด อัตราถดถอย 

λ1 สัมพันธ์กับจุดของเวลา τMax ที่ขนาดการตอบสนองมีระดับสูงสุดดังนี้ 1+λ1 τMax + (λ1 τMax )2 = eλ1 τMax

ตัวแบบจำ�ลอง จำ�นวนปัจจัยรูปร่าง
อัตราการถดถอย

AMSEθ x 100
λ1 λ2

DL 3 0.0310 N.A. 0.0651

BL 3 0.0780 0.0410 0.0643

SV 4 0.1070 0.0470 0.0488

BC4 4 0.0480 N.A. 0.0478

BC5 5 0.0360 N.A. 0.0399

DPR 2 0.0220 N.A. 0.1425
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การคัดเลือกตัวแบบจำ�ลองที่เรียบง่ายซึ่งอ้างอิงค่าพารามิเตอรส์ำ�หรับโครงสร้างอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทย

	 ผู้วิจัยพบว่า ตัวแบบท่ีซับซ้อน มีปัจจัยรูปร่างจ�ำนวนมากปัจจัยหรือมีการอ้างอิงอัตราการถดถอยมากตัวให้ค่า AMSEθ  

ในระดับต�่ำ10 ค่า AMSEθ สนับสนุนข้อสังเกตของ Bliss (1997) ที่ว่าตัวแบบที่ซับซ้อนสามารถพรรณนาโครงสร้างอัตราดอกเบี้ย

ที่เกิดขึ้นจริงได้ดีกว่า แต่อาจน�ำไปสู่ปัญหา Over-Fitting	

ข้อมูลตัวแปรข่าวสาร	

	 ผู้วิจัยตระหนักว่า ตัวแปรข่าวสารใดที่มีคุณสมบัติ E{ut (τ) | Z(j=1,..,J,t-s) } = 0 ย่อมใช้งานได้ อย่างไรก็ตาม หาก

ตัวแปรข่าวสารไม่มีความสามารถในการพยากรณ์อัตราดอกเบ้ีย การทดสอบอาจมีความสามารถ (Power) ไม่เพียงพอที่จะปฏิเสธ

สมมติฐาน ดังนั้น เพื่อให้เกิดความมั่นใจว่าตัวแปรข่าวสารที่การศึกษาเลือกใช้มีความสามารถในการพยากรณ์ การศึกษาจึงเลือกใช้

กลุ่มตัวแปร 2 ชุด ดังนี้

	 (1) ตวัแปรข่าวสารชดุที ่1 ปัจจยัรปูร่างในอดตี การศกึษาพจิารณาปัจจัยรปูร่างในอดตีเป็นข้อมลูชดุแรก โดยแบ่งข้อมูลเป็น

ชุดย่อย 3 ชุด คือปัจจัยที่เกิดขึ้นในอดีตก่อนหน้า 1 เดือน 6 เดือนและ 12 เดือน เพื่อให้การพยากรณ์ประกอบการทดสอบเงื่อนไขมี

ระยะที่สอดคล้องกับการพยากรณ์เพื่อเปรียบเทียบความสามารถของตัวแบบในการพยากรณ์โครงสร้างอัตราดอกเบี้ย

	 ปัจจัยรูปร่างที่พิจารณาประกอบด้วยปัจจัยระดับ ปัจจัยความชันและปัจจัยความโค้งตามตัวแบบของ Diebold and Li 

(2006) ที่สร้างโดยใช้ข้อมูลโครงสร้างอัตราดอกเบี้ยของเดือนและจากการก�ำหนดอัตราการถดถอยเท่ากับ 0.0310 ตามที่พบใน

ตารางที่ 2 เหตุผลที่ผู้วิจัยใช้ปัจจัยรูปร่างเป็นตัวแปรข่าวสารเพราะ การศึกษาในอดีต เช่น Diebold and Li (2006) ส�ำหรับประเทศ

สหรัฐอเมริกา และ Pinsai (2007) ส�ำหรับประเทศไทย พบว่าปัจจัยรูปร่างสามารถใช้ประกอบการพยากรณ์โครงสร้างอัตราดอกเบี้ย

ได้แม่นย�ำ ปัจจัยรูปร่างที่พบจากการค�ำนวณ ณ เดือนที่ J ก่อนหน้าเป็นปัจจัยที่ผู้พยากรณ์สังเกตและค�ำนวณได้จริง นอกจากนี้ การ

ใช้ปัจจัยรูปร่างในการพยากรณ์ยังไม่ได้สร้างความล�ำเอียงเพื่อสนับสนุนตัวแบบของ Diebold and Li (2006) เพราะมาตรวัดความ

สามารถไม่ได้อ้างอิงทั้งหมดกับความคลาดเคลื่อนที่พบจากตัวแบบจ�ำลอง 

	 (2) ตัวแปรข่าวสารชุดท่ี 2 ตัวแปรเศรษฐกิจในอดีต แบ่งเป็น 3 ชุดย่อยเช่นกันคือ ตัวแปรที่เกิดข้ึนในอดีตก่อนหน้า 1 

เดือน ก่อนหน้า 6 เดือนและก่อนหน้า 12 เดือน ตัวแปรในแต่ละชุดย่อยมี 3 ตัวได้แก่อัตราเงินเฟ้อ อัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์ และอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินความหมายกว้าง ตัวแปรทั้งสามเป็นตัวแปร ซึ่งการศึกษาในอดีตนิยมใช้

ส�ำหรับการพยากรณ์โครงสร้างอัตราดอกเบี้ย ตัวอย่างเช่นการพยากรณ์ส�ำหรับประเทศสหรัฐอเมริกาโดย De Pooter et al. (2010) 

เป็นต้น 

	 อัตราเงินเฟ้อค�ำนวณจากดัชนีราคาผู้บริโภคทั่วไปซึ่งรายงานโดยส�ำนักดัชนีเศรษฐกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์ อัตรา

การเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ค�ำนวณจากดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งรายงานโดยตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย และอัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินความหมายกว้างค�ำนวณจากปริมาณเงินความหมายกว้างซึ่งรายงานโดย

ธนาคารแห่งประเทศไทย อัตราที่ค�ำนวณเป็นอัตราการเปลี่ยนแปลงแบบ Log Difference

10 ยกเว้นกรณตีวัแบบของ Svensson (1994) ทีใ่ห้ค่า AMSEθ ทีสู่งกว่าตวัแบบของ Bjork and Christensen (1999) ทัง้ทีจ่�ำนวนปัจจยัรปูร่างทีพ่จิารณา

มี 4 ปัจจัยเท่ากัน เหตุการณ์นี้เกิดขึ้นเพราะผู้วิจัยบังคับให้อัตราการถดถอยของ Svensson ต้องมีค่าที่แตกต่างกันอย่างน้อย 0.06 ตามค�ำแนะน�ำของ De 

Porter (2007) อัตราที่มิได้ถูกบังคับของตัวแบบของ Svensson เท่ากับ 0.0600 และ 0.0590 ตามล�ำดับ ซึ่งท�ำให้ค่า  AMSEθ เท่ากับ 0.0473 แต่การ

ใช้อัตราที่ถูกบังคับไม่ได้ท�ำให้ความสามารถของตัวแบบของ Svensson ลดลง เพราะในการเปรียบเทียบตัวแบบโดยใช้มาตรวัด AIC และ AICc ตัวแบบ

ของ Svensson ที่ใช้งานอัตราที่มิได้ถูกบังคับกลับมีความสามารถที่ด้อยกว่าค่าที่มิได้ถูกบังคับ ผู้วิจัยไม่ได้รายงานผลส�ำหรับตัวแบบของ Svensson ซึ่งใช้

อัตราที่ไม่ได้ถูกบังคับ แต่ผู้อ่านซึ่งสนใจสามารถติดต่อเพื่อขอรับผลการศึกษานี้ได้จากผู้วิจัย
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ปีที่ 36 ฉบับที่ 140 ตุลาคม-ธันวาคม 2556

	 ตารางที่ 3 รายงานค่าสัมประสิทธิ์จากการก�ำหนดตัวแบบจ�ำลองในสมการที่ (10) โดยวิธี SURE แบบไม่ได้บังคับเงื่อนไข

ข้ามสมการ เริม่ต้นทีผ่ลการศกึษาในส่วนที ่3.1 ผูว้จิยัพบว่าปัจจยัระดบั ความชนัและความโค้งพยากรณ์อัตราดอกเบีย้ทีม่อีายุคงเหลอื

ทุกระยะได้ดี ส�ำหรับการพยากรณ์ระยะ 1 เดือนและ 6 เดือน แต่ความสามารถของตัวแปรลดลงส�ำหรับการพยากรณ์ระยะ 12 เดือน 

โดยที่ปัจจัยความโค้งพยากรณ์อัตราดอกเบี้ยที่มีอายุคงเหลือทุกระยะได้ดี ยกเว้นอัตราดอกเบี้ย 10 ปี ในขณะที่ปัจจัยระดับพยากรณ์

อัตราดอกเบี้ยที่มีอายุไม่เกิน 1 ปีได้ ส่วนปัจจัยความชันแทบไม่มีความสามารถในการพยากรณ์ 

	 ในส่วนที่ 3.2 ตัวแปรชุดที่ 2 พยากรณ์ระยะ 1 เดือนได้ดีกว่าระยะ 6 เดือน และความสามารถของตัวแปรในการพยากรณ์

ลดลงจนเกอืบเป็นศนูย์ส�ำหรบัระยะ 12 เดอืน ความสามารถในการพยากรณ์แต่ละระยะของตวัแปรแต่ละตัวยงัแตกต่างกนัด้วย กล่าว

คือดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใช้พยากรณ์ในระยะสั้น 1 เดือนได้ดี ในขณะที่ปริมาณเงินใช้พยากรณ์ระยะสั้น 1 เดือนและ

ปานกลาง 6 เดอืนได้ แต่จ�ำกดัไว้เฉพาะอตัราดอกเบีย้ทีม่อีายุตัง้แต่ 7 ปีขึน้ไป ส่วนดชันรีาคาผูบ้รโิภคมคีวามสามารถในการพยากรณ์

เฉพาะระยะ 6 เดือนเท่านั้น

	 การที่ตัวแปรข่าวสารชดุที่ 2 ไม่สามารถพยากรณ์ระยะ 12 เดือนชี้โดยนยัว่าการทดสอบมีความสามารถลดลง แต่การลดลง

ของความสามารถมิได้ลดลงจนเป็นศูนย์ เพราะค่าสัมประสิทธิ์จุดตัดแกนส�ำหรับค่าคงที่ยังพบว่ามีนัยส�ำคัญส�ำหรับอัตราดอกเบี้ยทุก

ช่วงอายุ และเงื่อนไขในสมการที่ (13) ได้อ้างอิงถึงค่าสัมประสิทธิ ์α(τ,j=1) ซึ่งเป็นค่าสัมประสิทธ์จุดตัดแกนของอัตราดอกเบี้ยอายุ τ 
	

	 เมื่อค่าสัมประสิทธิ์ส�ำหรับตัวแบบจ�ำลองในสมการที่ (10) พบว่าเป็นค่าที่มีนัยส�ำคัญ ผู้วิจัยจึงสรุปว่า การทดสอบเงื่อนไข

ข้ามสมการเป็นการทดสอบสมมติฐานที่มีความสามารถในการระบุตัวแบบที่มีคุณสมบัติสอดคล้องกับเงื่อนไขข้ามสมการ

ผลการศึกษาเชิงประจักษ์
การทดสอบเงื่อนไขข้ามสมการ

	 การศึกษารายงานผลการทดสอบเงื่อนไขข้ามสมการตามสมการที่ (13) ไว้ในตารางที่ 4 โดยที่ค่าสถิติในบรรทัดบนเป็นค่า

ส�ำหรับตัวแปรข่าวสารชุดที่ 1 และบรรทัดล่างส�ำหรับตัวแปรข่าวสารชุดที่ 2 การศึกษาพบว่าค่าสถิติ Wald มีระดับที่สูงมากและตรง

กับค่า P-Value เท่ากับ 0.00 เมื่อผลการทดสอบเป็นเช่นนี้ การศึกษาจึงปฏิเสธสมมติฐานส�ำหรับตัวแบบทุกตัวแบบ

	

	 ข้อความจรงิทีต่วัแบบถกูปฏเิสธพร้อมกนัทัง้หมดสามารถอธบิายได้ด้วยเหตผุลอย่างน้อย 2 ประการ ประการแรกเป็นเหตผุล

ทีต่รงไปตรงมา กล่าวคอืตัวแบบจ�ำลองมโีครงสร้างทีเ่คร่งครดัและให้ความสมัพนัธ์ระหว่างอัตราดอกเบีย้และอายุของกระแสเงนิทีร่าบ

เรยีบ มอีงศาความชนัและมรีะดบัความโค้งเฉพาะเจาะจง ในขณะทีโ่ครงสร้างทีเ่กิดข้ึนจรงิจ�ำนวนหนึง่มคีวามชนัทีอ่าจสงูมากหรอืต�ำ่

มาก และระดับความโค้งอาจสูงมากหรือต�่ำมากด้วย ประการที่สอง จากตารางที่ 1 ค่าอัตตสหสัมพันธ์ของอัตราดอกเบี้ยมีระดับที่สูง 

ซึ่ง Bliss (1997) และ Diebold and Li (2006) อธิบายว่าค่าอัตตสหสัมพันธ์ที่สูงอาจเกิดจากผลกระทบด้านภาษีหรือสภาพคล่อง

ของการซ้ือขาย ซ่ึงผลกระทบต่ออัตราดอกเบ้ียต่างอายุและต่างจุดของเวลาอาจมีระดับหลากหลาย ไม่เป็นระบบ และมีรูปทรงของ

โครงสร้างไม่สอดคล้องกับตัวแบบจ�ำลอง
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การคัดเลือกตัวแบบจำ�ลองที่เรียบง่ายซึ่งอ้างอิงค่าพารามิเตอรส์ำ�หรับโครงสร้างอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทย

การเปรียบเทียบความสามารถในการพรรณนาโครงสร้างอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นจริง

	 แม้ตวัแบบจะถกูปฏเิสธ แต่ตวัแบบยงัมปีระโยชน์เพราะสามารถใช้พรรณนารปูทรงของโครงสร้างอตัราดอกเบีย้ตามที ่Nel-

son and Siegel (1987) ได้ชี้ และใช้ประกอบการพยากรณ์โครงสร้างอัตราดอกเบี้ยให้แม่นย�ำยิ่งขึ้น11 เช่นในการศึกษาของ Diebold 

and Li (2006) อย่างไรก็ตาม เมื่อตัวแบบทั้งหมดถูกปฏิเสธ ผู้วิจัยจึงไม่สามารถใช้ผลการทดสอบเพียงอย่างเดียวเพื่อคัดเลือกตัวแบบ

จ�ำลอง

	 ค่าสถิติ AIC และ AICc เพื่อเปรียบเทียบความสามารถในการพรรณนาโครงสร้างอัตราดอกเบ้ียที่เกิดข้ึนจริงได้รายงาน

ไว้ในตารางที่ 4 ผู้วิจัยพบว่าตัวแบบจ�ำลองของ Bjork and Christensen (1999) ซึ่งพิจารณาปัจจัย 4 ปัจจัย ให้ค่าสถิติ AIC และ 

AICc ที่ต�่ำที่สุด ส�ำหรับตัวแบบที่ก�ำหนดโดยใช้ตัวแปรข่าวสาร ทั้งชุดที่ 1 และชุดที่ 2 และการใช้ตัวแปรที่เกิดขึ้นในอดีต 1 เดือน 

6 เดือน และ 12 เดือน การที่ความสามารถของตัวแบบของ Bjork and Christensen ที่มี 4 ปัจจัยเหนือกว่าความสามารถของตัว

แบบของ Svensson (1994) สามารถอธิบายได้โดยพิจารณาค่าเฉลี่ยของโครงสร้างอัตราดอกเบี้ยในตารางที่ 1 กล่าวคือ โครงสร้าง

ของอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยส่วนใหญ่มีรูปทรงปกติ มีระลอกคลื่นน้อยระลอกหรือไม่ แต่มีระดับความชันสูงในส่วนโครงสร้าง

ส�ำหรับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น และมีระดับความชันต�่ำในส่วนโครงสร้างส�ำหรับอัตราดอกเบี้ยระยะยาว ดังนั้น ตัวแบบของ Bjork 

and Christensen ซึ่งมี 4 ปัจจัย และสองในสี่ปัจจัยเป็นปัจจัยความชัน จึงสามารถพรรณนาโครงสร้างที่มีระดับความชันมากระดับ

ได้ดีกว่า

	 ตัวแบบของ Bjork and Christensen ที่มี 4 ปัจจัยเหนือกว่าตัวแบบที่มี 5 ปัจจัย เพราะปัจจัยที่ 5 เป็นปัจจัยความชันที่

สาม ซึ่งการพรรณนาโครงสร้างอัตราดอกเบี้ยอาจไม่จ�ำเป็นต้องใช้ปัจจัยความชันถึง 3 ปัจจัย และสุดท้าย ตัวแบบของ Bjork and 

Christensen ที่มี 4 ปัจจัยเหนือกว่าตัวแบบของ Diebold and Li (2006) Bliss (1997) และ Diebold et al. (2005) เพราะตัวแบบ

คู่แข่งที่เหลือทั้งสามไม่สามารถปรับความชันที่มีระดับสูงและต�่ำต่างกันส�ำหรับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นและระยะยาวได้เพียงพอ

11 เน่ืองจากการพยากรณ์โครงสร้างอัตราดอกเบี้ยโดยใช้ตัวแบบเป็นการพยากรณ์อย่างมีเงื่อนไข ตัวแบบจึงอาจประยุกต์ใช้ให้เป็นประโยชน์ส�ำหรับการ

ทดสอบภาวะวิกฤตของการลงทุนในกลุ่มตราสารหนี้ ดูตัวอย่างเช่น อัญญา ขันธวิทย์ (2547) บทที่ 12 ผู้วิจัยขอบคุณผู้ทรงคุณวุฒิที่แนะน�ำการใช้ประโยชน์

ตัวแบบจ�ำลองในลักษณะใหม่นี้ 
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34 วารสารบริหารธุรกิจ

การคัดเลือกตัวแบบจำ�ลองที่เรียบง่ายซึ่งอ้างอิงค่าพารามิเตอรส์ำ�หรับโครงสร้างอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทย

การเปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณ์โครงสร้างอัตราดอกเบี้ยในอนาคต

	 การพยากรณ์เพื่อเปรียบเทียบความสามารถใช้วิธี VAR(1) ตามความหมายของ Diebold and Li (2006) โดยที่ผู้วิจัยใช้

ตัวอย่างจ�ำนวน 36 ตัวอย่างเพ่ือก�ำหนดค่าสัมประสิทธิ์ แล้วใช้ค่าสัมประสิทธิ์ไปประกอบการพยากรณ์อัตราดอกเบี้ยในอนาคตนับ

จากนั้นระยะ 1 เดือน 6 เดือนและ 12 เดือน ส�ำหรับการพยากรณ์ครั้งถัดไป ผู้วิจัยเพิ่มตัวอย่างเดือนที่ 37 เข้ามา 1 ตัวอย่างและตัด

ตัวอย่างเดือนที่ 1 ออกไป ผู้วิจัยพยากรณ์เรื่อยไปจนใช้ตัวอย่างครบทุกตัวอย่าง ได้ผลลัพธ์จากการพยากรณ์จ�ำนวน 101 ครั้ง อนึ่ง 

ในการค�ำนวณส่วนต่าง ∆RMSEh
θ2-θ1 (τ) และส่วนต่าง ∆RMSEh

θ2-θ1 ผู้วิจัยได้เลือกใช้ตัวแบบจ�ำลองของ Bjork and 

Christensen (1999) ที่มี 4 ปัจจัยเป็นตัวแบบจ�ำลองอ้างอิง θ1 เพราะผลการเปรียบเทียบตัวแบบในตารางที่ 4 ชี้ว่าตัวแบบจ�ำลอง

นั้นมีความสามารถในการพรรณนาโครงสร้างอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นจริงได้ดีกว่าตัวแบบคู่แข่ง

	 จากตารางที่ 5 ส่วนที ่1 ส�ำหรบัการพยากรณ์ระยะ 1 เดือน ผูว้จิยัพบว่าตวัแบบของ Bjork and Christensen ซึง่ม ี4 ปัจจยั

มีความสามารถในการพยากรณ์เหนือกว่าตัวแบบจ�ำลองคู่แข่งทุกตัวแบบแต่ไม่มีนัยส�ำคัญ ยกเว้นตัวแบบของ Svensson (1994) ที่

ตัวแบบของ Bjork and Christensen มีความสามารถโดยรวมด้อยกว่าเล็กน้อย ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% ความสามารถที่ด้อย

กว่าเกิดจากความสามารถที่ด้อยกว่าในการพยากรณ์อัตราดอกเบี้ยอายุ 3 ปี 5 ปี 7 ปี และ 8 ปี 

	 ความสามารถในการพยากรณ์ของตัวแบบของ Bjork and Christensen ซึ่งมี 4 ปัจจัยพัฒนาขึ้นมากส�ำหรับการพยากรณ์

ระยะ 6 เดือนและ 12 เดือน เริ่มต้นที่การพยากรณ์ระยะ 6 เดือน ตัวแบบมีความสามารถโดยรวมเหนือกว่าตัวแบบจ�ำลองทุกตัว

แบบ โดยเฉพาะเมื่อเปรียบเทียบกับตัวแบบของ Diebold et al. (2005) ความสามารถเป็นความสามารถที่เหนือกว่าอย่างมีนัยส�ำคัญ 

นอกจากน้ัน เมือ่เปรยีบเทยีบกบัตวัแบบของ Svensson (1994) เป็นการเฉพาะซ่ึงก่อนหน้าในการพยากรณ์ระยะ 1 เดอืน ตวัแบบของ 

Svensson มคีวามสามารถเหนอืกว่า แต่เมือ่ระยะทีพ่ยากรณ์ทอดยาวออกไปเป็น 6 เดอืน ตัวแบบของ ของ Bjork and Christensen 

ซึง่ม ี4 ปัจจยักลบัมคีวามสามารถเหนอืกว่า แม้ความสามารถโดยรวมทีเ่หนอืกว่าจะไม่มนียัส�ำคัญ แต่ความสามารถทีเ่หนอืกว่าส�ำหรบั

อัตราดอกเบี้ยอายุ 9 ปีและ 10 ปีเป็นความเหนือกว่าอย่างมีนัยส�ำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นสูง 97.50% และ 99% ตามล�ำดับ 

	 สุดท้าย ส�ำหรับการพยากรณ์ระยะ 12 เดือน ความสามารถของทุกตัวแบบถดถอยลง แต่ตัวแบบจ�ำลองของ Bjork and 

Christensen ซึ่งมี 4 ปัจจัยยังมีความสามารถโดยรวมเหนือกว่าตัวแบบของ Diebold and Li (2006) และ Diebold et al. (2005) 

ส่วนความสามารถโดยเปรียบเทียบกับตัวแบบคู่แข่งอื่นที่เหลือ แม้จะมีระดับที่ต่างกันบ้าง แต่ความแตกต่างไม่มีนัยส�ำคัญ

	 ผูว้จิยัเปรยีบเทยีบความสามารถของตวัแบบของ Bjork and Christensen ซ่ึงมี 4 ปัจจยักบัความสามารถของตัวแบบจ�ำลอง 

Random Walk ตัวแบบ Slope Regression ตัวแบบ AR(1) ของระดับอัตราดอกเบี้ยและตัวแบบ AR(1) ของส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย 

ผลลัพธ์ของการเปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณ์ได้รายงานไว้ในตารางที่ 5 ส่วนที่ 5.2

	 ส�ำหรับการพยากรณ์ระยะ 1 เดือน ผู้วิจัยพบว่า ตัวแบบของ Bjork and Christensen ซึ่งมี 4 ปัจจัยมีความสามารถด้อย

กว่าตัวแบบคู่แข่งทั้งสี่ตัวแบบ โดยเป็นความสามารถที่ด้อยกว่าอย่างมีนัยส�ำคัญเมื่อเปรียบเทียบกับตัวแบบ Random Walk ตัวแบบ 

Slope Regression และตัวแบบ AR(1) ของระดับอัตราดอกเบี้ย ความสามารถที่ด้อยกว่า โดยเฉพาะที่ด้อยกว่าตัวแบบ Random 

Walk เป็นเหตุการณ์ในลักษณะเดียวกันกับที่ Diebold and Li (2006) พบส�ำหรับการพยากรณ์โครงสร้างอัตราดอกเบี้ยในประเทศ

สหรัฐอเมริกา ทั้งนี้ เหตุผลอาจเป็นเพราะอัตราดอกเบี้ยมีค่าอัตตสหสัมพันธ์ระดับที่ 1 สูงและมากกว่า 0.90 ซึ่งค่าอัตตสหสัมพันธ์ชี้

ว่าการเคลื่อนไหวในช่วงเวลาสั้น ๆ ของอัตราดอกเบี้ยมีลักษณะที่ใกล้เคียงกับตัวแบบ Random Walk มากที่สุด
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	 ส�ำหรับการพยากรณ์ระยะ 6 เดือน ความสามารถในการพยากรณ์ของตัวแบบ Bjork and Christensen ซึ่งมี 4 ปัจจัย

มีระดับที่เหนือกว่าตัวแบบ Random Walk ตัวแบบ Slope Regression และตัวแบบ AR(1) ของระดับอัตราดอกเบี้ย แต่ตัวแบบ

พยากรณ์ได้แม่นย�ำน้อยกว่าตัวแบบ AR(1) ของส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยอย่างมีนัยส�ำคัญ และโดยเปรียบเทียบ ความสามารถในการ

พยากรณ์ของตัวแบบ Bjork and Christensen ซึ่งมี 4 ปัจจัยมีระดับสูงสุดส�ำหรับระยะที่พยากรณ์ 12 เดือน ซึ่งเหนือกว่าตัวแบบ 

Random Walk ตัวแบบ Slope Regression และตัวแบบ AR(1) ของระดับอัตราดอกเบี้ยได้อย่างมีนัยส�ำคัญ และไม่ด้อยกว่าตัว

แบบ AR(1) ของส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย

	 ความสามารถของตัวแบบของ Bjork and Christensen ที่เหนือกว่าหรือไม่ด้อยกว่าตัวแบบจ�ำลองซึ่งเรียบง่ายกลุ่มอื่น

ส�ำหรับการพยากรณ์ระยะ 6 เดือนและ 12 เดือน อาจอธิบายได้ในทางหนึ่งว่าเกิดจากคุณสมบัติของตัวแบบที่บังคับความสัมพันธ์

ระหว่างอัตราดอกเบี้ยต่างอายุให้ต้องมีระหว่างกันตลอดเวลาที่โครงสร้างอัตราดอกเบี้ยเคลื่อนไหวต่อไปในอนาคต แม้ความสัมพันธ์

จะถกูปฏเิสธโดยเงือ่นไขข้ามสมการตามสมการที ่(13) แต่ความสมัพนัธ์ยงัอาจมข่ีาวสารข้อมลูทีเ่ป็นประโยชน์จ�ำนวนหนึง่ การยดึโยง

กันระหว่างอัตราดอกเบี้ยต่างอายุท�ำให้การพยากรณ์ที่ไกลออกไปในอนาคตไม่กระจัดกระจาย เป็นระบบและเหนือกว่าการพยากรณ์

โดยใช้ตัวแบบซึ่งเรียบง่ายกลุ่มอื่นซึ่งพยากรณ์อัตราดอกเบี้ยแต่ละอัตราแยกกันอย่างอิสระ

สรุป
	 การคัดเลือกตัวแบบจ�ำลองเพ่ือใช้งานจ�ำเป็นต้องคัดเลือกตัวแบบจ�ำลองที่ดี โดยที่ตัวแบบจ�ำลองที่ดีพึงเป็นตัวแบบจ�ำลอง

ที่ถูกต้อง สามารถพรรณนาโครงสร้างอัตราดอกเบ้ียท่ีเกิดข้ึนจริงได้อย่างใกล้เคียงและพยากรณ์โครงสร้างในอนาคตได้อย่างแม่นย�ำ 

ในการศึกษานี้ ผู้วิจัยเสนอวิธีทดสอบใหม่ประกอบการคัดเลือกตัวแบบจ�ำลองที่เรียบง่ายซึ่งอ้างอิงค่าพารามิเตอร์ และใช้ผลลัพธ์ไป

พิจารณาร่วมกับความสามารถในการพรรณนาโครงสร้างที่เกิดขึ้นจริงและความสามารถในการพยากรณ์โครงสร้างในอนาคต การ

ศึกษาพิจารณาตัวแบบจ�ำลองจ�ำนวน 6 ตัวแบบ ซึ่งการทดสอบได้ปฏิเสธตัวแบบทั้งหก แม้ตัวแบบจะถูกปฏิเสธ แต่ตัวแบบยังคง

มีประโยชน์และเป็นท่ีนิยมใช้ส�ำหรับพรรณนารูปทรงของโครงสร้างอัตราดอกเบี้ยและส�ำหรับพยากรณ์โครงสร้างอัตราดอกเบี้ยใน

อนาคต ดังนั้น การศึกษาจึงด�ำเนินต่อโดยเปรียบเทียบเพื่อระบุตัวแบบที่มีความสามารถสูงที่สุดและพบว่า ตัวแบบจ�ำลองของ Bjork 

and Christensen (1999) ซึ่งใช้ปัจจัยรูปร่างจ�ำนวน 4 ปัจจัย พรรณนาโครงสร้างที่เกิดขึ้นจริงได้ดีกว่าตัวแบบจ�ำลองอื่น ในขณะ

ที่ความสามารถของตัวแบบในการพยากรณ์โครงสร้างอัตราดอกเบี้ยไม่ด้อยกว่า และในหลายกรณียังเหนือกว่าความสามารถของตัว

แบบจ�ำลองคู่แข่งอย่างมีนัยส�ำคัญ เมื่อผลการศึกษาเชิงประจักษ์เป็นเช่นนี้ การศึกษาจึงเสนอคัดเลือกตัวแบบจ�ำลองของ Bjork and 

Christensen (1999) ซึง่ใช้ปัจจยัรปูร่างจ�ำนวน 4 ปัจจยั ให้เป็นตวัแทนของตวัแบบจ�ำลองทีเ่รยีบง่ายซึง่อ้างอิงค่าพารามเิตอร์ส�ำหรบั

ใช้งานในตลาดตราสารหนี้ไทย
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