
การใช้ส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาล
เป็นเคร่ืองช้ีน าภาวะเศรษฐกจิของประเทศไทย
บทน า

➢ Expectations Theory เป็นทฤษฎีท่ีอธิบายถึงการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลระยะ
ยาว ซ่ึงเกิดจากการคาดการณ์ดอกเบ้ียระยะสั้นในอนาคตของนกัลงทุนในวนัน้ี

➢ Segmented Markets Theory เป็นทฤษฎีท่ีอธิบายถึงการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาล
อายุครบก าหนดไถ่ถอนต่าง ๆ ซ่ึงเกิดจากการเปล่ียนแปลงของอุปสงคแ์ละอุปทานเพียงอยา่งเดียว 
อีกทั้งพนัธบตัรแต่ละรุ่นอายไุม่สามารถทดแทนกนัได้

➢ Liquidity Premium Theory เป็นทฤษฎีท่ีพฒันามาจาก Expectations Theory กล่าวคือ อตัราดอกเบ้ีย
ของพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวจะเท่ากบัค่าเฉล่ียของการคาดการณ์อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นบวกดว้ย
ส่วนชดเชยความเส่ียงจากสภาพคล่อง

ทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง

ผลการศึกษา

➢ เพื่อศึกษาความสามารถของส่วนต่างผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลในการคาดการณ์การเติบโตและ
ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ 

➢ เพื่อเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการคาดการณ์ภาวะทางเศรษฐกิจกบัตวัแปรทางการเงินอ่ืน ๆ 

วตัถุประสงค์

❖ ส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลระหว่างรุ่น10 ปี กบั 3
เดือน สามารถใชค้าดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจไดใ้นระยะ
ยาวและมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั

❖ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ สามารถใช้คาดการณ์การเติบโตทาง
เศรษฐกิจไดใ้นระยะสั้นและมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั

❖ ดชันีพอ้งเศรษฐกิจสามารถใชค้าดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจ
ไดร้ะยะปานกลางและมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม

❖ ส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลระหว่างรุ่นอายุ 10 ปี 
กบั 1 ปี สามารถใช้คาดการณ์โอกาสการเกิดภาวะถดถอยทาง
เศรษฐกิจไดแ้ม่นย  ากวา่ตวัแปรทางการเงินอ่ืนๆ

❖ แบบจ าลอง Dynamic Probit สามารถใชอ้ธิบายโอกาสการเกิด
ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจไดดี้กวา่แบบจ าลอง Static Probit

❖ การน าดชันีตลาดหลกัทรัพยม์าร่วมวิเคราะห์กบัส่วนต่างอตัรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระหว่างรุ่นอายุ 10 ปี กับ 1 ปี
สามารถใชค้าดการณ์โอกาสการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจได้
แม่นย  าท่ีสุด ทั้งจากการใชข้อ้มูลภายในกลุ่มตวัอย่าง และขอ้มูล
ภายนอกกลุ่มตวัอยา่ง 

สรุปผลการศึกษา

งานวิจัยช้ินน้ีท าการศึกษาข้อมูลทุติยภูมิ แบบอนุกรมเวลา ตั้ งแต่ไตรมาสท่ี 2 ปี พ.ศ. 2544 ถึง 
ไตรมาสท่ี 3 ปี พ.ศ. 2563 รวมทั้งส้ิน 78 ไตรมาส ซ่ึงตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ ผลิตภณัฑม์วลรวม
ภายในประเทศ (GDP), ส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลระหว่าง รุ่นอายุ 10 ปี กบั 3 เดือน  
(Spread10Y_1M) และรุ่นอายุ 10 ปี กบั 1 ปี  (Spread10Y_1Y) , ส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
รัฐบาลสหรัฐฯ (SpreadUSA10Y_3M) ระหว่างรุ่นอายุ 10 ปี กบั 3 เดือน, ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(SET) 
และดชันีพอ้งเศรษฐกิจ (CEI)

วธีิการศึกษา

GDP Growth (QoQ)
➢ ปัจจยัทางเศรษฐกิจเปล่ียนแปลงอยา่งรวดรวดเร็ว
➢ ความล่าช้าในการประกาศดัชนีช้ีน าทางเศรษฐกิจและ

ความสามารถในการคาดการณ์ทางเศรษฐกิจในระยะสั้น
ของดชันีช้ีน าทางเศรษฐกิจ ส่งผลให้เกิดความล่าช้าใน
การตดัสินใจทางดา้นเศรษฐกิจของผูก้  าหนดนโยบายและ
นกัลงทุน

➢ ผลการศึกษาท่ีแตกต่างกนัในแต่ละประเทศของความสามารถส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
รัฐบาลในการคาดการณ์ภาวะทางเศรษฐกิจ 

➢ หลงัจากท่ีธนาคารกลางสหรัฐฯ เร่ิมด าเนินนโยบายการเงินเชิงปริมาณ ในปี 2009 ท าให้มีขอ้ถกเถียง
กนัมากข้ึนถึงความสามารถของส่วนต่างผลตอบแทนพนัธบตัรในการคาดการณ์ภาวะทางเศรษฐกิจ
ท่ีอาจจะลดลง 

𝑮𝑫𝑷𝒕 =  𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 𝑺𝒑𝒓𝒆𝒂𝒅 𝟏𝟎𝒀_𝟑𝑴𝒕−𝒌 + 𝜺𝒕  (1)                                           

𝑮𝑫𝑷𝒕 =  𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 𝑺𝑬𝑻𝒕−𝒌 + 𝜺𝒕                                (2)                                                                    

𝑮𝑫𝑷𝒕 =  𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 𝑪𝑰𝑬𝒕−𝒌 + 𝜺𝒕                                 (3)                                                                       
 

𝑹𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑺𝒑𝒓𝒆𝒂𝒅𝒕−𝒌 + 𝜺𝒕                                                 (1)                                                  

𝑹𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑺𝒑𝒓𝒆𝒂𝒅𝒕−𝒌 + 𝜷𝟐𝑺𝑬𝑻𝒕−𝒌 + 𝜺𝒕                         (2)                                              

𝑹𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑺𝒑𝒓𝒆𝒂𝒅𝒕−𝒌 + 𝜷𝟐𝑫𝒕−𝟏 + 𝜺𝒕                               (3)                                             

𝑹𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑺𝒑𝒓𝒆𝒂𝒅𝒕−𝒌 + 𝜷𝟐𝑺𝑬𝑻𝒕−𝒌 + 𝜷𝟑𝑫𝒕−𝟏 + 𝜺𝒕       (4)                           

➢ การคาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกจิ

➢ การคาดการณ์ภาวะถดถอยทางเศรษฐกจิ

Variables Static Probit Model Dynamic Probit Model 
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 

Comstant 0.26 0.55 -0.21 0.16 
Spread10Y_1Yt−5    −187.93∗∗ 

Spread10Y_1Yt−6  −202.21∗∗∗   
Spread10Y_3Mt−7 −144.13∗∗∗  −199.81∗∗  
SETt−1  −9.95∗∗∗  −10.32∗∗ 

Dt−1   1.03∗ 1.06∗ 

Pseudo-R2 0.26 0.4713 0.3311 0.481 
QPS (In Sample) 0.0812 0.0592 0.0777 0.0561 
QPS (Out of Sample) 0.1336 0.0843 0.1310 0.0743 

 

𝐺𝐷𝑃𝑡 =  0.0009 + 0.4287∗∗𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 10𝑌_3𝑀𝑡−7 + 𝜀𝑡    
𝐺𝐷𝑃𝑡 =  0.0065∗∗∗ + 0.085∗∗∗𝑆𝐸𝑇𝑡−1 + 𝜀𝑡  
𝐺𝐷𝑃𝑡 =  −0.0094∗∗∗ − 0.2992∗∗∗𝐶𝐸𝐼𝑡−4 + 𝜀𝑡  

❖ การคาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกจิ

❖ การคาดการณ์ภาวะถดถอยทางเศรษฐกจิ

(In Sample) (Out of Sample)

Estimated Recession Probabilities 

❖ ดชันีช้ีน าทางเศรษฐกิจท่ีมีอยู่เดิมสามารถให้ผลการคาดการณ์ท่ีมี
ความแม่นย  าและมีคุณสมบติัในการใชค้าดการณ์ภาวะเศรษฐกิจท่ี
ยาวนานมากยิง่ข้ึน

❖ ผูก้  าหนดนโยบายทางเศรษฐกิจและนักลงทุนวางแผนรับมือกบั
การเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจได้อย่างรวดเ ร็วและสร้าง
ผลตอบแทนไดต้ามท่ีคาดหวงั

ประโยชน์ทีไ่ด้จากการวจิัยในคร้ังนี้

𝑅𝑡 คือโอกาศการเกิดภาวะ
ถดถอยทางเศรษฐกิจ

นายธนวฒัน์ คงสุวรรณ์ รหสันกัศึกษา 6120313011 #MFE−R11


