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บทคัดยอ 

 การคาดการณการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ มีความสําคัญกับหลายภาคสวน ไมวาจะเปนนักลงทุนที่

จะใชเปนเครื่องมือในการวางแผนการลงทุน ในดานของผูกําหนดนโยบายทางเศรษฐกิจและการเงิน ที่จะใชเปน

ขอมูลประกอบการกําหนดแนวทางและนโยบายเพ่ือใหสอดคลองกับสภาพเศรษฐกิจในอนาคต รวมถึง

ผูประกอบการสามารถวางแผนการผลิตสินคาและบริการ ใหเหมาะสมกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจได ใน

การศึกษาครั้งน้ี มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธของผลตางอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลระยะ

สั้นและระยะยาวกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยและหาสาเหตุของความสัมพันธของผลตาง

อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นและระยะยาวกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 

 ผลการศึกษาพบวาผลตางอัตราผลตอบแทนของ (5y- 14d) เปนคูที่สามารถพยากรณการเจริญเติบโต

ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงในอีก 4 ไตรมาสขางหนาได เมื่อทดสอบความสัมพันธกับการบริโภค

ภาคเอกชนที่แทจริงในอนาคต พบวาไมมีคูผลตางอัตราผลตอบแทนใดสามารถพยากรณการบริโภคภาคเอกชน

ที่แทจริงในอนาคตเลยการที่ผลตางอัตราผลตอบแทนแตละคู ไมสามารถพยากรณการเติบโตของการบริโภค

ภาคเอกชนที่แทจริงไดน้ัน อาจเน่ืองมาจากต๋ัวเงินคลัง และพันธบัตรรัฐบาลสวนใหญเปนการลงทุนโดยสถาบัน

การเงิน กลุมธนาคารพาณิชย กลุมบริษัทเงินทุน และบริษัทประกัน จึงทําใหพันธบัตรสวนใหญไมไดถือโดย

ผูบริโภค จึงทําใหผลตางอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้น ไมสะทอนถึงการคาดการณภาวะเศรษฐกิจของผูบริโภค

อยางแทจริง ซึ่งสอดคลองกับงานของ Estrella and Hardouvelis (1991) Tse (1998) กรรณิกา (2547) ที่ได

ทดสอบความสัมพันธของผลตางอัตราผลตอบแทนกับความสามารถในการพยากรณกิจกรรมทางเศรษฐกิจใน

อนาคต ที่พบวาผลตางอัตราผลตอบแทนสามารถพยากรณการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในอนาคตได และเมื่อ

นําคูผลตางอัตราผลตอบแทนของ (5y- 14d) มาทดสอบถึงสาเหตุของความสัมพันธที่มีตอรอยละการ

เปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงในอีก 4 ไตรมาสขางหนา พบวา สาเหตุของ

ความสัมพันธดังกลาวน้ัน เปนผลมาจากการคาดการณ  

คําสําคัญ : สวนตางอัตราผลตอบแทน การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
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งานวิจัยน้ีสําเร็จลุลวงไปไดดวยดี ดวยความอนุเคราะห จาก ผศ.ดร.ศรัณย ศานติศาสน ผูใหคําปรึกษา
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ขอกราบขอบพระคุณบิดา มารดา พ่ีนองและทุกคนในครอบครัว ที่ไดใหความชวยเหลือสนับสนุน และ

ใหกําลังใจตลอดมา 

ขอขอบคุณเพ่ือนรวมการศึกษาปริญญาโท เศรษฐศาสตรการเงิน (ภาคพิเศษ) รุนที่ 11 ที่ใหคําปรึกษา

และใหความชวยเหลือในทุกดานเสมอมา 

หวังวาสารนิพนธฉบับน้ีจะเปนประโยชนแกผูตองการศึกษาความสัมพันธระหวางสวนตางอัตรา

ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ไมมากก็นอย และหากมี

ขอบกพรองประการใดๆ ผูวิจัยขอนอมรับไวดวยความขอบคุณย่ิง 

 

วัลลียา คนรู 
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1. บทนาํ 

1.1 ที่มาและความสาํคญั 

ในระบบเศรษฐกิจประกอบดวย ภาคการผลิต ซึ่งมีหนาที่ผลิตสินคาและบริการจากทรัพยากรที่มีอยู 
รวมถึงการกระจายสินคาและบริการไปผูบริโภคทั้งในและตางประเทศ และภาคการเงินที่สนับสนุนเงินทุน
เพ่ือใหเกิดการผลิตและขับเคลื่อนเศรษฐกิจใหดําเนินตอไปไดผานตลาดการเงิน โดยตลาดการเงิน จะแบงตาม
พฤติกรรมของนักลงทุน คือ การลงทุนระยะสั้นที่มีระยะเวลานอยกวา 1 ป และการลงทุนระยะยาวที่มี
ระยะเวลาเกิน 1 ป 

จากลักษณะของตลาดการเงินที่กลาวมาขางตน จึงสามารถแบงอัตราผลตอบแทนไดเปน 2 ประเภท คือ 
อัตราผลตอบแทนระยะสั้น และอัตราผลตอบแทนระยะยาว ซึ่งมีทฤษฎีที่อธิบายความสัมพันธของผลตอบแทนที่
ไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยที่มีระยะเวลาการไถถอนแตกตางกัน น่ันคือ ทฤษฎีโครงสรางอัตราผลตอบแทน
ตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพย (Term Structure of  Interest Rates) โดยนักเศรษฐศาสตรเช่ือวาใน
โครงสรางอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพย มีขอมูล ขาวสาร บางอยางเกี่ยวกับสภาพเศรษฐกิจ
ในอนาคตซอนอยู ซึ่งหากเราสามารถทราบถึงสิ่งที่แฝงอยูได ก็จะทําใหเราเขาใจ และปรับตัวไดทันกับ
สถานการณ 

ที่ผานมามีงานวิจัยจํานวนมาก ที่แสดงใหเห็นวาโครงสรางอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอน
หลักทรัพย สะทอนการคาดการณเศรษฐกิจในอนาคตได โดยพบวาสวนตางอัตราผลตอบแทนระหวางการ
ลงทุนระยะสั้นกับการลงทุนระยะยาว สามารถพยากรณการเจริญเติบโตของการบริโภคภาคเอกชนในอนาคต  
(Harvey, 1988) หรือสวนตางอัตราผลตอบแทนระหวางการลงทุนระยะสั้นกับการลงทุนระยะยาว สามารถ
คาดการณการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในอนาคตได (Estrella and Hardouvelis, 1991) และอีกหลาย
งานวิจัยในหลายประเทศที่แสดงใหเห็นวาโครงสรางอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพย 
สะทอนการคาดการณเศรษฐกิจในอนาคตได 

  จากงานวิจัยในหลายประเทศ ที่ช้ีใหเห็นถึงการคาดการณทางเศรษฐกิจในอนาคตของนักลงทุน จึงเปน
ประเด็นที่นาสนใจในการศึกษาความสัมพันธของโครงสรางอัตราผลตอบแทนกับการคาดการณการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจในอนาคตของประเทศไทย 

จากขอมูลการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศไทย ต้ังแต พ.ศ. 2553 – 2562 ดังแสดงใน
ภาพที่ 1 จะเห็นวาในป 2554 การเติบของเศรษฐกิจลดลง โดยอยูที่รอยละ 0.8 เมื่อเทียบกับปกอนหนาที่รอย
ละ 7.5 อันเน่ืองมาจากปญหานํ้าทวมในหลายจังหวัดของประเทศไทย โดยเฉพาะกรุงเทพมหานคร แตก็
สามารถฟนตัวกลับมาที่ใกลเคียงระดับเดิมไดในปถัดมา และเศรษฐกิจเริ่มมีการชะลอตัวในป 2556 อีกครั้ง 
โดยมีการเติบโตลดลงอยูที่รอยละ 2.7 และลดลงมาตํ่าสุดที่รอยละ 1 ในป 2557 เน่ืองมาจากเกิดเหตุการณ
รัฐประหารยึดอํานาจการปกครองจากรัฐบาล หลังจากเหตุการณดังกลาวแมวาการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นต้ังแตป 2558 เปนตนมา แตถือวาการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจยังอยูในระดับที่ตํ่าเมื่อเทียบ
กับป 2553 

เมื่อพิจารณาการเปลี่ยนแปลงของระดับการบริโภคภาคเอกชน ต้ังแต พ.ศ. 2553 – 2562 ดังแสดงใน
ภาพที่ 2 จะเห็นวาในชวงที่เศรษฐกิจมีการเจริญเติบโต ระดับการบริโภคจะสูงขึ้นดวย และในชวงที่เศรษฐกิจ
ตกตํ่าในป 2556 ระดับการบริโภคลดลงตํ่าสุดอยูที่รอยละ 1 เมื่อเทียบกับปกอนหนาที่รอยละ 7.3 และระดับ
การบริโภคลดลงตํ่าสุดอยูที่รอยละ 0.5  เน่ืองมาจากเศรษฐกิจตกตํ่า ประชาชนมีรายไดนอยลง ระดับการ
บริโภคของประชาชนจึงลดลงเชนเดียวกัน 
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ภาพที่ 1 อัตราการเจรญิเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศไทยเปรยีบเทียบกับปกอนหนา (หนวย: รอยละ) 
ที่มาจาก : ธนาคารแหงประเทศไทย 

 

ภาพที ่2 อัตราการเปลี่ยนแปลงระดับการบริโภคภาคเอกชนในประเทศไทยเปรียบเทียบกับปกอนหนา  
(หนวย: รอยละ) 
ที่มาจาก : ธนาคารแหงประเทศไทย 

ดังน้ัน หากเราพบวาการคาดการณการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยมีความสัมพันธกับ
โครงสรางอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพยได ก็จะเปนประโยชนกับนักลงทุนที่จะใชเปน
เครื่องมือในการคาดการณเศรษฐกิจในอนาคต เพ่ือเปนขอมูลในการวางแผนการลงทุนในอนาคตได ในดานของ
ผูกําหนดนโยบายทางเศรษฐกิจและการเงิน จะสามารถใชเปนขอมูลประกอบการกําหนดแนวทางและนโยบาย
เพ่ือใหสอดคลองกับสภาพเศรษฐกิจในอนาคตได รวมถึงผูประกอบการสามารถวางแผนการผลิตสินคาและ
บริการ ใหเหมาะสมกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจได 

สําหรับการใชจายของภาครัฐเปนสวนหน่ึงของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ โดยปกติแลว
การลงทุนกอสรางโครงสรางพ้ืนฐานตางๆ หรือการอัดฉีดงบประมาณตางๆ รัฐบาลจะใชเงินจาก 2 สวน 

o รายไดจากการเก็บภาษี เชน ภาษีเงินได ภาษีมูลคาเพ่ิม ฯลฯ 
o การกูยืม ซึ่งรัฐบาลอาจใชการออกพันธบัตรรัฐบาล หรือกูยืมจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF)  

ดังน้ัน การที่รัฐบาลออกพันธบัตรรัฐบาล จึงสะทอนใหเห็นวามีการใชจายที่จะชวยกระตุนเศรษฐกิจและ
ดึงดูดใหนักลงทุนมีการลงทุนและการจางงานที่มากขึ้น ในการศึกษาน้ีจึงใชสวนตางอัตราผลตอบแทนของ
พันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นและพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวในการศึกษาความสัมพันธของสวนตางอัตรา
ผลตอบแทนของพันธบัตรกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 
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1.2 วัตถุประสงคของการศกึษา 

1. เพ่ือศึกษาความสัมพันธของผลตางอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นและระยะยาวกับ

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 

2. เพ่ือทดสอบหาสาเหตุของความสัมพันธของผลตางอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น

และระยะยาวกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 

1.3 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

1. ทราบความสัมพันธของผลตางอัตราผลตอบแทนระยะสั้นและระยะยาวกับการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจของประเทศไทย 

2. ทราบถึงสาเหตุของความสัมพันธของผลตางอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นและ

ระยะยาวกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 

1.4 ขอบเขตการศึกษา 

 ในการศึกษาครั้งน้ีเปนการศึกษาความสัมพันธของผลตางอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลระยะ

สั้นและระยะยาวกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศไทยและสาเหตุของความสัมพันธดังกลาว ต้ังแต

ไตรมาสที่ 1 ของป 2549 ถึง ไตรมาสที่ 4 ของป 2562 โดยใชวิธีวิเคราะหสมการถดถอย (Regression 

Analysis) ในการวิเคราะหความสัมพันธ 

2. ทฤษฎีที่เก่ียวของและการทบทวนวรรณกรรม 

2.1 ทฤษฎีที่เก่ียวของ 

ทฤษฎีโครงสรางอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาการไถถอนของหลักทรพัย 

ปจจัยที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยคือระยะเวลาในการลงทุน โดยอัตราผลตอบแทนจะ

แตกตางกันไปขึ้นอยูกับระยะเวลาที่ลงทุน ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนที่มีกําหนด

ไถถอนไมเทากัน ยอมไดรับอัตราผลตอบแทนที่ตางกันไปตามระยะเวลาที่แตกตางกัน ซึ่งแสดงใหเห็นดวย

โครงสรางความอัตราผลตอบแทนตามอายุไถถอนของหลักทรัพย (Term Structure of Interest Rates) โดย

ในแตละชวงเวลาที่ถือหลักทรัพยน้ัน รูปรางของโครงสรางอัตราผลตอบแทนอาจเหมือนหรือแตกตางกันได  

ดังแสดงในภาพที่ 3 โดย (A) อัตราผลตอบแทนคงที่ตลอดระยะเวลาจนครบกําหนดไถถอน (B) อัตรา

ผลตอบแทนเพ่ิมขึ้นตามระยะเวลาไถถอน (C) อัตราผลตอบแทนลดลงตามระยะเวลาไถถอน และ (D) อัตรา

ผลตอบแทนมีการเพ่ิมขึ้นและลดลง โดยทฤษฎีที่เปนตัวกําหนดโครงสรางและอธิบายรูปรางของอัตรา

ผลตอบแทนไดน้ันมีดวยกัน 3 ทฤษฎี ไดแก ทฤษฎีการคาดการณ (Expectations Theory) ทฤษฎีความพึง

พอใจในสภาพคลอง  (Liquidity Preference Theory) และทฤษฎีการแบงแยกของตลาด  (Market 

Segmentation Theory) 
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ภาพที่ 3 แสดงลักษณะโครงสรางอัตราผลตอบแทนแบบตางๆ 

ที่มาจาก Mishkin (2004: 136) 

ทฤษฎีอธิบายเกี่ยวกับเสนอัตราผลตอบแทน 

1. ทฤษฎีการคาดการณ  (Expectations Theory) 

ทฤษฎีการคาดการณโครงสรางอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพย ไดกลาวไววา 

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนระยะยาวจะเทากับอัตราผลตอบแทนระยะสั้นเฉลี่ยที่นักลงทุนคาดการณวาจะ

ไดรับเมื่อครบกําหนดไถถอน สมมติฐานสําคัญของทฤษฎีน้ีคือ เมื่อผลตอบแทนจากการลงทุนระยะยาวเทากับ

ผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนระยะสั้น ผูซื้อจะไมเลือกลงทุนในพันธบัตรที่มีอายุไถถอนมากกวา หมายความ

วา ถาพันธบัตรที่มีระยะเวลาไถถอนตางกันสามารถทดแทนกันไดอยางสมบูรณแลว อัตราผลตอบแทนที่คาด

จะตองเทากัน (Mishkin, 1991) 

เพ่ืออธิบายทฤษฎีการคาดการณ จากสมมติฐานที่กําหนดวา พันธบัตรที่มีระยะเวลาไถถอนตางกัน

สามารถทดแทนกันไดอยางสมบูรณจะพิจารณาการลงทุน 2 กลยุทธ 

1. ลงทุนในพันธบัตรอายุ 1 ป และเมื่อครบอายุไถถอน นําไปซื้อพันธบัตรอายุ 1 ปตอ 

2. ลงทุนในพันธบัตรอายุ 2 ป และถือไวจนครบอายุไถถอน 

การลงทุนทั้ง 2 กลยุทธจะตองไดรับผลตอบแทนที่เทากัน คือ อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรอายุ 2 

ปจะเทากับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของพันธบัตรอายุ 1 ป จากการลงทุน 2 ครั้ง ยกตัวอยาง ถาปจจุบันอัตรา

ผลตอบแทนจากพันธบัตรอายุ 1 ป เทากับ 9 เปอรเซ็นตตอป และคาดวาอัตราผลตอบแทนเพ่ิมขึ้นเปน 11 

เปอรเซ็นตตอปในปหนา ถาเลือกลงทุนตามกลยุทธขอแรก อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของพันธบัตรอายุ 1 ป จาก

การลงทุน 2 ครั้ง จะเทากับ (9%+11%)/2 ซึ่งเทากับ 10 เปอรเซ็นตตอป ดังน้ัน นักลงทุนจะเต็มใจที่จะลงทุน

ทังสองกลยุทธ ถาอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรอายุ 2 ป เทากับ 10 เปอรเซ็นตตอป 

สามารถอธิบายไดวา การลงทุน 1 บาท พิจารณาลงทุนทั้ง 2 กลยุทธไดดังน้ี 

𝑖𝑖𝑡𝑡  = อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรอายุ 1 ป ณ ปจจุบัน (เวลา t) 

𝑖𝑖𝑡𝑡+1𝑒𝑒  = อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรอายุ 1 ป ที่คาดการณในอีก 1 ชวงเวลา (เวลา t+1) 
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2𝑖𝑖𝑡𝑡  = อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรอายุ 2 ป ณ ปจจุบัน (เวลา t) 

ดังน้ัน ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับเมื่อครบกําหนดไถถอนจากการลงทุน 1 บาทในพันธบัตรอายุ 2 

ป จะเทากับ 
(1 + 𝑖𝑖2𝑡𝑡 )(1 + 𝑖𝑖2𝑡𝑡 ) − 1 = 1 + 2𝑖𝑖2𝑡𝑡 + 𝑖𝑖2𝑡𝑡2 − 1 =  2𝑖𝑖2𝑡𝑡 + 𝑖𝑖2𝑡𝑡2  

เน่ืองจาก (i2t)2 มีคานอยมาก ((0.1)2 = 0.01) ดังน้ัน  ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับเมื่อครบกําหนด

ไถถอนจากการลงทุน 1 บาทในพันธบัตรอายุ 2 ป จะเทากับ 
2𝑖𝑖𝑡𝑡  

 และการลงทุนอีกกลยุทธ จะใหผลตอบแทนเทากับ 

(1 + 𝑖𝑖𝑡𝑡 )(1 + 𝑖𝑖𝑡𝑡+1𝑒𝑒 ) − 1 = (1 + 𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝑖𝑖𝑡𝑡+1𝑒𝑒 + (𝑖𝑖𝑡𝑡+1𝑒𝑒 )(𝑖𝑖𝑡𝑡 ) − 1 

    =  𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝑖𝑖𝑡𝑡+1𝑒𝑒 + (𝑖𝑖𝑡𝑡+1𝑒𝑒 )(𝑖𝑖𝑡𝑡 ) 

เน่ืองจาก (𝑖𝑖𝑡𝑡+1𝑒𝑒 )(𝑖𝑖𝑡𝑡 ) มีคานอยมาก และถา 𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝑖𝑖𝑡𝑡+1𝑒𝑒 = 0.1 แลว (𝑖𝑖𝑡𝑡+1𝑒𝑒 )(𝑖𝑖𝑡𝑡 ) = 0.01 ผลตอบแทนที่คาด
วาจะไดรับเมื่อครบกําหนดไถถอนจากการลงทุน 1 บาทในพันธบัตรอายุ 1 ป ทั้ง 2 ครั้งจะเทากับ 

𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝑖𝑖𝑡𝑡+1𝑒𝑒  

จากสมมติฐาน ผลตอบแทนที่คาดการณจากการลงทุนทั้ง 2 กลยุทธตองเทากัน 

2𝑖𝑖2𝑡𝑡 = 𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝑖𝑖𝑡𝑡+1𝑒𝑒  

𝑖𝑖2𝑡𝑡 = (𝑖𝑖𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑡𝑡+1𝑒𝑒 )
2

  (1) 

เมื่อนํามาเขียนเสนเวลาการลงทุน 

 

เราสามารถใชวิธีเดียวกันน้ี กับการลงทุนในพันธบัตรที่มีระยะเวลาไถถอนมากกวา 1 ป ได โดยสมการอัตรา
ผลตอบแทนของพันธบัตรที่มีระยะเวลาไถถอน n ป ดังน้ี 

𝑖𝑖𝑛𝑛𝑡𝑡 =
𝑖𝑖𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑡𝑡+1𝑒𝑒 +𝑖𝑖𝑡𝑡+2𝑒𝑒 +⋯+𝑖𝑖𝑡𝑡+(𝑛𝑛−1)

𝑒𝑒

𝑛𝑛
 (2) 

จากสมการ (2) อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรที่มีระยะเวลาไถถอน n ป จะเทากับคาเฉลี่ยของอัตรา

ผลตอบแทนของพันธบัตรอายุ 1 ป ที่คาดวาจะไดรับเมื่อถือจนครบกําหนดไถถอนปที่ n 

ทฤษฎีการคาดการณ อธิบายไดวาอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรที่มีระยะเวลาไถถอนตางกันจะมีการ

เปลี่ยนแปลงไปตามระยะเวลาที่ตางกัน คุณลักษณะของอัตราผลตอบแทนระยะสั้น คือ ถา อัตราผลตอบแทน

ระยะสั้นสูงขึ้นแลว จะทําใหอัตราผลตอบแทนระยะสั้นในอนาคตมีแนวโนมสูงขึ้นตามไปดวย ดังน้ัน ถาอัตรา
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ผลตอบแทนระยะสั้นในปจจุบันสูงขึ้น นักลงทุนจะคาดการณวาอัตราผลตอบแทนระยะสั้นในอนาคตจะสูงขึ้น

ตามไปดวย และเน่ืองจากอัตราผลตอบแทนระยะยาวเทากับคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนระยะสั้นที่คาดใน

อนาคต เมื่ออัตราผลตอบแทนระยะสั้นสูงขึ้น จะทําใหอัตราผลตอบแทนระยะยาวสูงขึ้นดวย 

2. ทฤษฎีความพึงพอใจในสภาพคลอง (Liquidity Premium and Preferred Habitat Theories) 

สมมติฐานของทฤษฎีน้ีเช่ือวา พันธบัตรที่มีระยะเวลาไถถอนแตกตางกัน สามารถทดแทนกันได โดย

นักลงทุนจะสนใจลงทุนในพันธบัตรระยะสั้นมากกวาระยะยาว เน่ืองจากมีความเสี่ยงของผลตอบแทนที่นอย

กวา ดวยเหตุผลน้ี นักลงทุนจะตองไดรับสวนชดเชยสภาพคลองเพ่ิม เพ่ือดึงดูดใหนักลงทุนสนใจลงทุนใน

พันธบัตรระยะยาว ดังน้ัน อัตราผลตอบแทนระยะยาวจะปรับปรุงจากทฤษฎีการคาดการณ โดยบวกสวน

ชดเชยสภาพคลองเขาไปในสมการ ไดดังน้ี 

𝑖𝑖𝑛𝑛𝑡𝑡 =
𝑖𝑖𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑡𝑡+1𝑒𝑒 +𝑖𝑖𝑡𝑡+2𝑒𝑒 +⋯+𝑖𝑖𝑡𝑡+(𝑛𝑛−1)

𝑒𝑒

𝑛𝑛
+ 𝑙𝑙𝑛𝑛𝑡𝑡 (3) 

 𝑙𝑙𝑛𝑛𝑡𝑡 คือ สวนชดเชยสภาพคลอง สําหรับพันธบัตรที่มีอายุ n ป ณ เวลา 𝑡𝑡 

3. ทฤษฎีการแบงแยกของตลาด 

สมมติฐานของทฤษฎีน้ีเช่ือวา พันธบัตรที่มีระยะเวลาไถถอนแตกตางกัน ไมสามารถทดแทนกันได

อยางสมบูรณ ดังน้ัน ผลตอบแทนที่คาดจากการถือพันธบัตรที่มีระยะเวลาไถถอนชวงเวลาหน่ึง จะไมกระทบตอ 

Demand และ Supply ของพันธบัตรตลาดมีที่มีระยะเวลาไถถอนอีกชวงหน่ึง ซึ่งตรงขามกับสมมติฐานของ

ทฤษฎีการคาดการณ ที่กําหนดใหพันธบัตรที่มีระยะเวลาไถถอนตางกัน สามารถทดแทนกันไดสมบูรณ 

ทฤษฎีน้ีเช่ือวา ตลาดมีความไมแนนอนและนักลงทุนเปนผูที่ไมชอบความเสี่ยง ดังน้ัน นักลงทุนจะ

ยินดีที่จะไดรับผลตอบแทนตํ่าแตมีผลตอบแทนสม่ําเสมอ และไมมีความเสี่ยงในการสูญเสียเงินตน นักลงทุนจะ

พยายามบริหารหน้ีสินและทรัพยสินใหสมดุลกันตลอดเวลา โดยจะเลือกลงทุนในพันธบัตรที่มีระยะเวลาไถถอน

ใกลเคียงกับชวงที่ตองการนําเงินไปชําระหน้ีสิน ซึ่งนักลงทุนแตละประเภทจะมีความตองการใชเงินใน

ระยะเวลาที่แตกตางกันไป โดยหากมีความตองการใชเงินในระยะสั้น นักลงทุนจะเลือกลงทุนในพันธบัตรระยะ

สั้น ในทางตรงกันขาม หากมีความจําเปนตองใชเงินในระยะยาว นักลงทุนจะเลือกลงทุนในพันธบัตรระยะยาว 

จะเห็นไดวาความตองการในการลงทุนในตลาดหลักทรัพยระยะสั้นและระยะยาวน้ันถูกแยกจากกันอยางชัดเจน

และไมสามารถทดแทนกันได 

ทฤษฎีอธิบายความสัมพันธระหวางโครงสรางอัตราผลตอบแทนกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในอนาคต 

แนวความคิดเกี่ยวกับพฤติกรรมการบริโภคของนักลงทุน 

แนวคิดเช่ือวา นักลงทุนจะพยายามรักษาระดับความพึงพอใจในการบริโภคของตนโดยจะสะทอนผาน

พฤติกรรมการลงทุน โดยในชวงเศรษฐกิจเจริญเติบโตสูง นักลงทุนจะออม (ลงทุนในพันธบัตร) เพ่ือรักษาระดับ

การบริโภคของตนในชวงที่เศรษฐกิจตกตํ่าลง ซึ่งจะสะทอนมาที่รูปรางของเสนอัตราผลตอบแทน คือ ในชวง

เศรษฐกิจเติบโตสูง นักลงทุนจะลงทุนในพันธบัตรระยะยาวมาก ทําใหราคาพันธบัตรสูงขึ้น และผลตอบแทน

ลดลง และจะขายพันธบัตรระยะสั้น ทําใหราคาลดลงและผลตอบแทนสูงขึ้น จึงไดรูปรางของเสนอัตรา

ผลตอบแทนที่ทอดลง ซึ่งแสดงใหเห็นถึงการคาดการณเศรษฐกิจในอนาคต โดยนักลงทุนมองวาชวงที่เศรษฐกิจ

ขยายตัวมาก จึงคาดวาเศรษฐกิจจะชะลอตัวลงในอนาคต จึงไดเสนอัตราผลตอบแทนที่มีลักษณะทอดลง และ

ในชวงเศรษฐกิจตกตํ่า เสนอัตราผลตอบแทนจะมีลักษณะที่ตรงขามกัน (Harvey,1988) 
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แนวคิดของแบบจําลองการเจริญเติบโต (Framework of Stochastic Growth Model) 

ความสัมพันธระหวางโครงสรางอัตราผลตอบแทนกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจตามแบบจําลอง

ของ Kim แสดงถึงความสัมพันธภายใตแบบจําลองการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เปนที่ทราบดีวาอัตรา

ผลตอบแทนเปนตัวแปรสําคัญของแบบจําลอง จึงไดนําโครงสรางอัตราผลตอบแทนมาพิจารณาภายใตแนวคิดน้ี 

จากแบบจําลองสวนตางอัตราผลตอบแทนสามารถคาดการณการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและการบริโภคใน

อนาคตได (Kim, 1998) ดังสมการ 

𝑦𝑦𝑡𝑡,𝑡𝑡+𝑘𝑘
 = 𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (4) 

 

𝐶𝐶𝑡𝑡,𝑡𝑡+𝑘𝑘
 = 𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡 (5) 

กําหนดให   
 t คือ ปที่ 1, 2 ,…, n 
 k คือ จํานวนไตรมาสขางหนา 
 𝑦𝑦𝑡𝑡+𝑘𝑘  คือ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงในไตรมาส t + k 

 𝑦𝑦𝑡𝑡,𝑡𝑡+k
  คือ รอยละการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงจาก

ไตรมาส t ถึงไตรมาส t + k 
 𝐶𝐶𝑡𝑡+𝑘𝑘  คือ การบริโภคภาคเอกชนที่แทจริงในไตรมาส t + k 

 𝐶𝐶𝑡𝑡,𝑡𝑡+k
  คือ รอยละการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชนที่แทจริงจากไตรมาส 

t ถึงไตรมาส t + k 
 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑡𝑡 คือ ผลตางของอัตราผลตอบแทน 

 

สมการที่ (4) แสดงใหเห็นความสัมพันธของสวนตางอัตราผลตอบแทน กับการคาดการณการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในอนาคต ถาสวนตางอัตราผลตอบแทนสูงขึ้น แสดงวาตองมีการคาดการณวาจะมี

การขยายตัวของเศรษฐกิจในอนาคต และถาสวนตางอัตราผลตอบแทนลดลง แสดงวามีการคาดการณวา

เศรษฐกิจจะชะลอตัวหรือเขาสูภาวะถดถอยในอนาคต สวนตางอัตราผลตอบแทนที่แทจริงจะมีความสัมพันธ

เปนบวกกับการคาดการณการเจริญเติบโตของผลผลิตในอนาคต 

สมการที่ (5) แสดงใหเห็นความสัมพันธของสวนตางอัตราผลตอบแทน กับการคาดการณการบริโภค

ภาคเอกชน เชนเดียวกับการคาดการณการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ คือ ถาสวนตางอัตราผลตอบแทนสูงขึ้น

แสดงวามีการคาดการณวาจะมีการขยายตัวของเศรษฐกิจในอนาคต ทําใหมีการบริโภคภาคเอกชนที่เพ่ิมขึ้น 

และในทางตรงขาม ถาสวนตางอัตราผลตอบแทนลดลง แสดงวามีการคาดการณวาเศรษฐกิจจะชะลอตัวหรือ

เขาสูภาวะถดถอยในอนาคต ทําใหมีการบริโภคภาคเอกชนที่ลดลง 

 

ทฤษฎีที่อธิบายถึงสาเหตุของความสัมพันธของผลตางอัตราผลตอบแทนกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใน

อนาคต 

 ผลของสวนตางอัตราผลตอบแทน ที่มีตอการพยากรณกิจกรรมทางเศรษฐกิจในอนาคต สามารถแยก

เปนผลของการคาดการณการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนและเปนผลมาจากการชดเชย (Haminton 

and Kim, 2000) 
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ผลของการคาดการณ 

 การคาดการณวาอัตราเงินเฟอในอนาคตจะสูงขึ้น โดยที่อัตราดอกเบ้ียที่เปนตัวเงินไมเปลี่ยนแปลง จะ

ทําใหอัตราดอกเบ้ียที่แทจริงลดลง เน่ืองมาจากอัตราเงินเฟอสูงขึ้น ( 𝑖𝑖 = 𝑟𝑟 + 𝜋𝜋𝑒𝑒 โดยที่ i คือ อัตราดอกเบ้ีย

ที่เปนตัวเงิน r คือ อัตราดอกเบ้ียที่แทจริง และ πe คือ อัตราเงินเฟอคาดการณ) การที่อัตราดอกเบ้ียที่แทจริง

ลดลง ทําใหกระตุนใหมีการลงทุนเพ่ิมมากขึ้น อุปสงคตอสินคาเพ่ิมขึ้น ทําใหผลผลิตในอนาคตเพ่ิมขึ้นดวย 

เศรษฐกิจจะขยายตัวในอนาคต จากการคาดการณวาอัตราเงินเฟอจะเพ่ิมสูงขึ้นในอนาคต ทําใหอัตราดอกเบ้ีย

ระยะสั้นที่เปนตัวเงินในอนาคตสูงขึ้น สงผลใหอัตราดอกเบ้ียระยะยาวเพ่ิมขึ้นตามทฤษฎีการคาดการณ เสน

อัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาการไถถอนจะมีลักษณะทอดขึ้น ความชันเปนบวก และสงผลใหเศรษฐกิจ

ขยายตัวในอนาคต จึงอาจกลาวไดวาความสัมพันธระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทนกับการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจในอนาคต ที่เปนผลจากการคาดการณ มีความสัมพันธเปนบวก หรือเปนไปในทิศทางเดียวกัน 

ผลของการชดเชย 

 อยางที่ทราบกันดีวาการลงทุนในพันธบัตรระยะสั้นมีความเสี่ยงนอยกวาการลงทุนในพันธบัตรระยะ

ยาว เน่ืองจากการถือพันธบัตรระยะยาวน้ัน ผูถือจะตองเผชิญกับความเสี่ยงอันเน่ืองมาจากความผันผวนของ

อัตราเงินเฟอ และความเสี่ยงจากการขาดสภาพคลอง เพ่ือเปนการดึงดูดนักลงทุนใหลงทุนในพันธบัตรระยะ

ยาว นอกเหนือจากผลตอบแทนจากการถือพันธบัตรแลว จะมีสวนที่เพ่ิมเติมเขามาเรียกวา สวนชดเชยความ

เสี่ยง เพ่ือชดเชยใหกับผูถือพันธบัตรระยะยาว ทําใหอัตราผลตอบแทนระยะยาวเพ่ิมขึ้นเมื่อเทียบกับอัตรา

ผลตอบแทนระยะสั้น จึงอาจกลาวไดวาความสัมพันธระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทนกับการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจในอนาคต ที่เปนผลจากการชดเชย มีความสัมพันธเปนบวก หรือเปนไปในทิศทางเดียวกัน 

จึงสามารถแยกผลของการคาดการณการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนและผลของการชดเชย ตาม

แบบจําลองของ Haminton and Kim (2000) ไดดังน้ี 

 

𝑦𝑦𝑡𝑡,𝑡𝑡+𝑘𝑘
 = 𝛾𝛾0 + 𝛾𝛾1 �

1
𝑛𝑛
∑ 𝑖𝑖𝑡𝑡+𝑗𝑗 − 𝑖𝑖𝑡𝑡 ) + 𝛾𝛾2(𝑖𝑖𝑡𝑡𝑛𝑛 −

1
𝑛𝑛
∑ 𝑖𝑖𝑡𝑡+𝑗𝑗 n−1
j=0

n−1
j=0 � + 𝑢𝑢𝑡𝑡 (6) 

  

โดย 𝑦𝑦𝑡𝑡,𝑡𝑡+𝑘𝑘
  คือ รอยละการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงจาก

ไตรมาส t ถึง ไตรมาส t+k 
 𝛾𝛾1 แสดงถึงผลของการคาดการณการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนระยะสั้น

ในอนาคต 
 𝛾𝛾2 แสดงถึงผลของการชดเชย 
 𝑖𝑖𝑡𝑡  คือ อัตราผลตอบแทนระยะสั้น (หนวย: รอยละ) 
 𝑖𝑖𝑡𝑡𝑛𝑛 คือ อัตราผลตอบแทนระยะยาว (หนวย: รอยละ) 
 𝑢𝑢𝑡𝑡 คือ ความผิดพลาดในการคาดการณ 
 k คือ จํานวนไตรมาสขางหนา 
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2.2 การทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวของ 

Estrella and Hardouvelis (1991) ไดศึกษาความสัมพันธของสวนตางอัตราผลตอบแทนกับการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในสหรัฐอเมริกา โดยใชการวิเคราะหสมการถดถอยในการวิเคราะหความสัมพันธ

ดังกลาว และใชสวนตางอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายไตรมาสของพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 10 ปและต๋ัวเงิน

คลังอายุ 3 เดือน เปนตัวแปรอิสระ และวัดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ดวยผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริง 

(Real Gross National Product) เปน 2 แบบ คือ การเปลี่ยนแปลงแบบสะสมของการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจ (annualized cumulative percentage change) และการเปลี่ยนแปลงสวนเพ่ิมของการเจรญิเติบโต

ทางเศรษฐกิจ (annualized marginal percentage change) ผลการศึกษาที่ได คือ การเปลี่ยนแปลงแบบ

สะสมของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีความสัมพันธกับสวนตางอัตราผลตอบแทนมากกวาการเปลี่ยนแปลง

สวนเพ่ิมของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยสวนตางอัตราผลตอบแทนสามารถพยากรณการเปลี่ยนแปลง

แบบสะสมของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไดถึง 4 ปขางหนา ในขณะที่สวนตางอัตราผลตอบแทนสามารถ

พยากรณการเปลี่ยนแปลงสวนเพ่ิมของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไดเพียง 1.5 ปขางหนา 

Estrella and Mishkin (1995) ศึกษาความสัมพันธของเสนโคงอัตราผลตอบแทนกับการคาดการณ

ภาวะเศรษฐกิจถดถอยในสหรัฐอเมริกา ดวย probit model โดยใชสวนตางอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 

รายไตรมาสของพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 10 ปและต๋ัวเงินคลังอายุ 3 เดือน และประเมินผลออกมาเปน

ความนาจะเปนในการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย โดยพบวาสวนตางอัตราผลตอบแทนน้ัน สามารถคาดการณ

การเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยได 4 ไตรมาสขางหนา 

Bonser-Neal and Morley (1997) ศึกษาความสามารถของสวนตางอัตราผลตอบแทนระหวาง

พันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 10 ป หรือพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวที่มีการซื้อขายเคลื่อนไหวกับต๋ัวเงินคลังอายุ 

3 เดือนหรืออัตราดอกเบ้ีย interbank 3 เดือน ที่มีการซื้อขายเคลื่อนไหว ในการพยากรณผลิตภัณฑมวลรวม

ในประเทศที่แทจริง ดัชนีการผลิตภาคอุตสาหกรรมและอัตราการวางงานในอนาคตของกลุมประเทศ

อุตสาหกรรม ไดแก ออสเตรเลีย แคนาดา ฝรั่งเศส เยอรมัน อิตาลี ญี่ปุน เนเธอรแลนด สวีเดน สวิสเซอรแลนด 

สหราชอาณาจักร และสหรัฐอเมริกา  โดยทําการศึกษาความสัมพันธดังกลาวดวยวิธีวิเคราะหสมการถดถอย

และใชการพยากรณทั้ งแบบนอกกลุมตัวอยาง (out-of-sample) และในกลุมตัวอยาง (in sample)  

ผลการศึกษาที่ไดพบวา สวนตางอัตราผลตอบแทนสามารถพยากรณกิจกรรมทางเศรษฐกิจในอนาคตไดอยางมี

นัยสําคัญในหลายประเทศ โดยขนาดของสวนตางอัตราผลตอบแทนระยะสั้นและระยะยาวมีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกับระดับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่แทจริง ในประเทศแคนาดา เยอรมัน และสหรัฐอเมริกา

สวนตางอัตราผลตอบแทนสามารถพยากรณกิจกรรมทางเศรษฐกิจไดถึง 30 – 50 เปอรเซ็นต ในขณะที่

สามารถพยากรณกิจกรรมทางเศรษฐกิจไดนอยกวา 10 เปอรเซ็นต ในญี่ปุนและสวิสเซอรแลนด  

Hejazi (2000) ศึกษาความสัมพันธของสวนตางอัตราผลตอบแทนรายเดือนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ

คงเหลือ 10 ปและต๋ัวเงินคลังอายุ 1 เดือน กับการผลิตภาคอุตสาหกรรมในสหรัฐอเมริกา โดยใชความผันผวน

ของอัตราดอกเบ้ียระยะสั้นในการประมาณการสวนชดเชย (term premia) ดวย GARCH-M model โดยสวน

ชดเชยที่ประมาณคาไดเปนฟงกชันเชิงเสนของความแปรปรวนของอัตราดอกเบ้ีย หรือเขาใจไดวาการเพ่ิมขึ้น

ของความแปรปรวนของอัตราดอกเบ้ียน้ันสัมพันธกับการลดลงของการผลิตภาคอุตสาหกรรม และใชการ

วิเคราะหสมการถดถอยในการวิเคราะหความสัมพันธดังกลาว ผลการศึกษาที่ไดแสดงถึงการเพ่ิมขึ้นของความ
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แปรปรวนของอัตราดอกเบ้ียน้ันสัมพันธกับการลดลงของการผลิตภาคอุตสาหกรรมในอนาคต โดยสามารถ

คาดการณไดลวงหนา 24 เดือน 

Kim (1998) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางเสนอัตราผลตอบแทนและการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจในอนาคต ศึกษาโดยใชขอมูลของประเทศออสเตรเลียดวยแบบจําลองการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

ดวยวิธี vector autoregression (VAR) โดยความสัมพันธที่ไดทําใหเขาใจไดวาในระบบเศรษฐกิจแบบแขงขัน

น้ัน ความชันของเสนอัตราผลตอบแทนสามารถพยากรณการเจริญเติบโตของผลผลิตในอนาคตได และไดทํา

การทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรดวย Granger Test พบวาอัตราผลตอบแทนระยะสั้นและอัตรา

ผลตอบแทนระยะยาวมีผลตอความสามารถของเสนอัตราผลตอบแทนในการพยากรณการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจในอนาคต 

Haminton and Kim (2000) ไดทําการทดสอบความสามารถของสวนตางอัตราผลตอบแทนในการ

พยากรณกิจกรรมทางเศรษฐกิจอีกครั้ง โดยใชสวนตางอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุไถถอน 10 ป 

กับต๋ัวเงินคลังอายุไถถอน 3 เดือน และใชการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงเปน

ตัวช้ีวัดการกิจกรรมทางเศรษฐกิจ และไดทดสอบถึงสาเหตุของความสัมพันธดังกลาววาเปนผลจากการ

คาดการณการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ียระยะสั้นในอนาคตหรือผลของการชดเชย ผลการทดสอบที่ได

ยืนยันความสัมพันธเชนเดียวกับงานวิจัยกอนหนาน้ี โดยสวนตางอัตราผลตอบแทนสามารถพยากรณการ

เจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงลวงหนา 4 ไตรมาสได และแสดงใหเห็นวาสาเหตุของ

ความสัมพันธดังกลาวแยกได เปนผลของการคาดการณและผลของการชดเชย โดยทั้งสองสาเหตุมี

ความสัมพันธกับการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงในอนาคตอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

โดยผลของการคาดการณจะมีความสัมพันธมากกวาผลของการชดเชยอยูเล็กนอย 

Papadamou (2009) ศึกษาความสัมพันธของสวนตางอัตราผลตอบแทนระหวางพันธบัตรรัฐบาลอายุ

คงเหลือ 10 ป กับอัตราดอกเบ้ียอายุ 3 เดือน กับกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่แทจริงโดยวัดจากอัตราการเติบโต

ของการผลิตภาคอุตสาหกรรมในยุโรปตะวันออก ไดแก สาธารณรัฐเช็ก   โปแลนด ฮังการี และสโลวาเกีย 

นอกจากน้ียังศึกษาความสัมพันธของความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียระยะสั้น การเติบโตของการผลิต

ภาคอุตสาหกรรมตอเดือน อัตราผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหุน และอัตราการวางงาน จากผลการศึกษา

พบวาในสาธารณรัฐเช็ก สวนตางอัตราผลตอบแทนสามารถคาดการณการเติบโตของการผลิตภาคอุตสาหกรรม

ในอนาคตไดลวงหนา 24 เดือน และยังพบวาสวนตางอัตราผลตอบแทนจะสามารถพยากรณกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจไดดีในประเทศที่มีอัตราเงินเฟอคอนขางตํ่าและคงที่ (สาธารณรัฐเช็ก) และจะพยากรณกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจไดไมดีในประเทศที่อัตราเงินเฟอสูงและมีความผันผวน (ฮังการี) 

Y.K. Tse (1998) ศึกษาความสัมพันธของสวนตางอัตราผลตอบแทนกับการพยากรณกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจที่แทจริงในประเทศสิงคโปร โดยใชผลการเปลี่ยนแปลงสะสมและการเปลี่ยนแปลงสวนเพ่ิมของ

ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริง การลงทุน และการบริโภคภาคเอกชน เปนตัวแทนกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจที่แทจริง และใชสวนตางอัตราผลตอบแทน ดังน้ี สวนตางอัตราผลตอบแทนระหวางตราสารหน้ี

ภาคเอกชนอายุ 3 เดือนกับต๋ัวเงินคลังอายุไถถอน 3 เดือน สวนตางอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป และ 3 

เดือน สวนตางอัตราผลตอบแทนระหวางพันธบัตรรัฐบาลอายุไถถอน 5 ป กับต๋ัวเงินคลังอายุไถถอน 3 เดือน 
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และสวนตางอัตราผลตอบแทนระหวางพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอายุไถถอน 10 ป กับต๋ัวเงินคลัง

สหรัฐอเมริกาอายุไถถอน 3 เดือน เปนตัวแทนโครงสรางอัตราผลตอบแทนระหวางประเทศ 

ผลการศึกษาพบวา สวนตางอัตราผลตอบแทนระหวางตราสารหน้ีภาคเอกชนอายุ 3 เดือนกับต๋ัวเงินคลัง

อายุไถถอน 3 เดือน สามารถพยากรณการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในอนาคตได โดยสวนตางอัตรา

ผลตอบแทนระหวางพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอายุไถถอน 10 ป กับต๋ัวเงินคลังสหรัฐอเมริกาอายุไถถอน 3 

เดือนน้ันไมมีความสามารถในการพยากรณการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในอนาคตของสิงคโปรแตอยางใด เมื่อ

วิเคราะหตามรายจายในการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชน พบวาอัตราดอกเบ้ียตราสารหน้ีภาคเอกชนอายุ 

3 เดือนกับต๋ัวเงินคลังอายุไถถอน 3 เดือน และสวนตางอัตราผลตอบแทนระหวางพันธบัตรรัฐบาลอายุไถถอน 

5 ป กับต๋ัวเงินคลังอายุไถถอน 3 เดือน สามารถพยากรณการบริโภคภาคเอกชนได แตไมสามารถพยากรณการ

ลงทุนภาคเอกชนได 

Estrada, Garrote, Valdeolivas and Valles (2014) ไดศึกษาความสัมพันธของหน้ีครัวเรือนและ

ความไมแนนอนของรายไดมีอิทธิพลตอการบริโภคภาคเอกชนในกลุมประเทศ OEDC อยางไร โดยมีปจจัย

รายได ความมั่งคั่ง อัตราดอกเบ้ีย หน้ีครัวเรือน และอัตราการวางงานเปนตัวแปรตน พบวา การบริโภคโดยรวม

น้ัน ไดรับอิทธิพลจากหน้ีภาคครัวเรือนและการอัตราการวางงานที่สูงขึ้น โดยในสหรัฐอเมริกาและเยอรมัน หน้ี

ครัวเรือนมีอิทธิพลตอการบริโภคและการออม 

 งามจิต ธรรมพักตรกุล (2543) ศึกษาความสามารถของผลตางอัตราดอกเบ้ียในการพยากรณอัตราการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยแบงกลุมของอัตราดอกเบ้ียเปน 3 กลุม คือกลุมที่มีอัตรา

ดอกเบ้ียที่มีความเสี่ยงเทากัน กลุมที่มีอัตราดอกเบ้ียที่มีอายุการไถถอนตางกัน และผลตางอัตราดอกเบ้ียเงินกู

และเงินฝาก โดยใชวิธีวิเคราะหสมการถดถอยในการศึกษาความสัมพันธระหวางผลตางอัตราดอกเบ้ียกับรอย

ละการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ การบริโภคภาคเอกชน และการลงทุนภาคเอกชน 

โดยแบงชวงเวลาแยกกรณีกอนและหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ โดยใชไตรมาสที่ 2 ป 2540 เปนชวงแบง ผล

การศึกษาพบวาผลตางอัตราดอกเบ้ียมีความเสี่ยงเทากัน และผลตางอัตราดอกเบ้ียของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุ

การไถถอนตางกัน สามารถอธิบายรอยละการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ผลตางอัตรา

ดอกเบ้ียเงินกูและเงินฝากสามารถอธิบายรอยละการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชนไดมากทั้งกอนและ

หลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ 

กรรณิกา แซลิ่ว (2547) ทําการศึกษาความสามารถของผลตางอัตราผลตอบแทนในการพยากรณการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ผลตางอัตราผลตอบแทนจะเปนผลตางของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยทาง

การเงินในตลาดเงินและตลาดทุน โดยใชอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ ที่มีอายุไถถอน 

3 ป 4 ปและ 5 ป เปนตัวแทนอัตราผลตอบแทนในตลาดทุน และใชอัตราดอกเบ้ียซื้อคืนในตลาดพันธบัตรที่มี

ระยะเวลากูยืม 14 วัน และอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจําระยะเวลา 3 เดือน 6 เดือน และ 12 เดือน เปน

ตัวแทนอัตราผลตอบแทนในตลาดเงินโดยวัดจากการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศที่

แทจริง บริโภคภาคเอกชนแทจริง และการลงทุนภาคเอกชนแทจริง พรอมทั้งทดสอบหาสาเหตุของ

ความสามารถในการพยากรณวาเปนผลมาจากการคาดการณหรือผลของการชดเชย ในการศึกษาความสัมพันธ

และที่มาของความสัมพันธดังกลาวจะใชวิธีวิเคราะหสมการถดถอย ผลการศึกษาสวนตางอัตราผลตอบแทน

ระยะสั้นกับระยะยาว สามารถพยากรณการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศที่แทจริงใน
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อนาคตได โดยเปนผลมาจากการคาดการณอัตราดอกเบ้ียระยะสั้นและอัตราเงินเฟอ และสามารถพยากรณการ

เจริญเติบโตของการลงทุนภาคเอกชนที่แทจริงในอนาคตได โดยเปนผลมาจากการคาดการณอัตราดอกเบ้ีย

ระยะสั้นและอัตราเงินเฟอ และการชดเชยสภาพคลองและความเสี่ยง 

จากการทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทนของการลงทุนระยะ

สั้นและระยะยาวกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่แทจริงในอนาคต ทั้งงานวิจัยตางประเทศและในประเทศ 

พบวาในแตละงาน มีการเลือกใชขอมูลที่แตกตางกันไป เชน การเลือกใชตัวแทนอัตราผลตอบแทนระยะสั้นและ

ระยะยาวเพ่ือหาสวนตางอัตราผลตอบแทนและกําหนดใหเปนตัวแปรอิสระ ตัวช้ีวัดที่ใชในการวัดการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่แทจริงในอนาคตที่กําหนดใหเปนตัวแปรตาม รวมถึงชวงเวลาที่เลือกในการศึกษา 

สําหรับการศึกษาความสัมพันธในประเทศไทย งามจิต (2543) เลือกใชผลตางอัตราดอกเบ้ียเปนตัวแปรอิสระ 

ในขณะที่ กรรณิกา (2547) ไดใชอัตราดอกเบ้ียซื้อคืนในตลาดพันธบัตรระยะเวลา 14 วัน และอัตราดอกเบ้ีย

ฝากประจําของธนาคารพาณิชยระยะเวลา 3 เดือน 6 เดือน และ 12 เดือนเปนตัวแทนอัตราผลตอบแทนระยะ

สั้น และใชอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจอายุคงเหลือ 3 ป 4 ปและ 5 ป เปนตัวแทน

อัตราผลตอบแทนระยะยาว ในการคํานวณหาสวนตางอัตราผลตอบแทนและกําหนดใหเปนตัวแปรอิสระ  

โดยทั้งสองงานกําหนดใหรอยละการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ การบริโภคภาคเอกชน 

และการลงทุนภาคเอกชน เปนตัวแปรตาม และมีชวงเวลาที่ศึกษาที่ 1 ปขางหนาเชนเดียวกัน 

ในการศึกษาครั้งน้ี จะใชแนวคิดทฤษฎีที่อธิบายถึงความสัมพันธระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทนของ

การลงทุนระยะสั้นและระยะยาวกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่แทจริงในอนาคต แบบจําลองที่สามารถ

อธิบายความสัมพันธดังกลาว และงานวิจัยที่ไดกลาวไวขางตนมาประยุกตใช โดยกําหนดใหสวนตางอัตรา

ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นและระยะยาวเปนตัวแปรอิสระ จะใชอัตราดอกเบ้ียซื้อคืนในตลาด

พันธบัตรระยะเวลา 14 วัน และอัตราผลตอบแทนของต๋ัวเงินคลังอายุไถถอน 3 เดือน 6 เดือน และ 12 เดือน

เปนตัวแทนอัตราผลตอบแทนระยะสั้น และใหอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุไถถอน 5 ป และ 10 

ป เปนตัวแทนอัตราผลตอบแทนระยะยาว กําหนดใหการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่แทจริงในอนาคตเปนตัว

แปรตาม โดยวัดจากรอยละการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศที่แทจริง และบริโภค

ภาคเอกชนแทจริง ใน 4 ไตรมาส 8 ไตรมาสและ 12 ไตรมาสขางหนา และทดสอบถึงสาเหตุของความสัมพันธ

ดังกลาวดวย



 

2.4 กรอบแนวคิดในการศกึษา 

สวนที่ 1: การทดสอบความสัมพันธระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทนกับการเจริญเติบโต 

ทางเศรษฐกิจในอนาคต 

 
สวนที่ 2: การทดสอบหาสา เห ตุของความสั ม พันธ ระหว า งส วนต า ง อัตราผลตอบแทน 

กับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในอนาคต 

 
3. วิธีการศึกษา 

3.1 การเก็บรวบรวมขอมูล 

ขอมูลที่นํามาใชในการศึกษาครั้งน้ี เปนขอมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) รายไตรมาส ต้ังแต 

ไตรมาสที่ 1 ป 2548 ถึง ไตรมาสที่ 4 ป 2562 โดยรวบรวมขอมูลตางๆ ดังน้ี  

ขอมูล แหลงที่มา 

1. อัตราผลตอบแทนต๋ัวเงินคลังอายุไถถอน 3 เดือน 6 เดือนและ 12 เดือน 
สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย 

(www.thaibma.or.th) 

2. อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุไถถอน 5 ป 10 ป 
สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย 

(www.thaibma.or.th) 
3. อัตราดอกเบ้ียซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน ธนาคารแหงประเทศไทย 
4. ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ธนาคารแหงประเทศไทย 

5. การบริโภคภาคเอกชน ธนาคารแหงประเทศไทย 

6. ดัชนีช้ีนําเศรษฐกิจ ธนาคารแหงประเทศไทย 

7. อัตราดอกเบ้ียนโยบาย ธนาคารแหงประเทศไทย 

8. อัตราการเติบโตของหน้ีครัวเรือน ธนาคารแหงประเทศไทย 

9. ดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ ธนาคารแหงประเทศไทย 

10. ดัชนีความเช่ือมั่นผูบริโภค กระทรวงพาณิชย 

11. ดัชนีราคาผูบริโภค กระทรวงพาณิชย 

3.2 แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 

 ในการศึกษาคร้ังน้ีจะแบงการศึกษาออกเปนสองสวน สวนแรก เปนแบบจําลองที่ใชหาความสัมพันธ

ระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทนกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในอนาคต และสวนที่สอง เปนแบบจําลอง

ที่ใชหาสาเหตุของความสัมพันธระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทนกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในอนาคต 
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 โดยผลตางของอัตราผลตอบแทนที่ใชในการศึกษา จะแบงเปนผลตางของอัตราผลตอบแทนระยะสั้น

และอัตราผลตอบแทนระยะกลาง กับผลตางของอัตราผลตอบแทนระยะสั้นและอัตราผลตอบแทนระยะยาว ซึ่ง

จะใชคูผลตางทั้งหมด 8 คู ในการทดสอบความสัมพันธระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทนกับการเจริญเติบโต

ทางเศรษฐกิจในอนาคต โดยจะใชผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริง และการบริโภคภาคเอกชนที่แทจริง

เปนตัวช้ีวัดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในอนาคต 

สวนที่ 1: การทดสอบความสัมพันธระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทนกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใน

อนาคต ประกอบดวย 2 แบบจําลอง 

1. แบบจําลองการพยากรณของสวนตางอัตราผลตอบแทนตอการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวล

รวมในประเทศที่แทจริง 

จากแนวคิดแบบจําลองของ Kim (1998) ที่กลาววา สวนตางอัตราผลตอบแทนมีความสมัพันธกับการ

เจริญเติบโตของผลผลิตในอนาคตที่คาดคะเน จึงไดแบบจําลองการพยากรณของสวนตางอัตราผลตอบแทนตอ

การเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจรงิ ดังน้ี 

𝑦𝑦𝑡𝑡,𝑡𝑡+𝑘𝑘
 = 𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝐺𝐺𝐺𝐺𝐿𝐿𝑆𝑆𝑡𝑡,𝑡𝑡−𝑘𝑘 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (1) 

โดย 𝑦𝑦𝑡𝑡,𝑡𝑡+𝑘𝑘
  คือ รอยละการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงในอีก  

   k ไตรมาสขางหนา เทากับ 
𝑦𝑦𝑡𝑡,𝑡𝑡+𝑘𝑘

 ≡ 100 𝑥𝑥 [log(𝑦𝑦𝑡𝑡+𝑘𝑘 𝑦𝑦𝑡𝑡⁄ )] 
กําหนดให   
 t คือ ปที่ 1, 2 ,…, n 
 k คือ 4, 8, 12 ไตรมาสขางหนา 
 𝑦𝑦𝑡𝑡+𝑘𝑘  คือ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงในไตรมาส t + k 

 𝑦𝑦𝑡𝑡,𝑡𝑡+k
  คือ การเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงจากไตรมาส 

t ถึงไตรมาส t + k (หนวย: รอยละ) 
 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑡𝑡 คือ ผลตางของอัตราผลตอบแทนรายไตรมาสของพันธบัตรรัฐบาลและต๋ัวเงิน

คลังคูตางๆ ในปที่ t โดยที่ 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡 = (𝑟𝑟𝐿𝐿𝐿𝐿 − 𝑟𝑟𝑆𝑆𝐿𝐿) (หนวย: รอยละ) 
กําหนดให   
 𝑟𝑟𝐿𝐿𝐿𝐿 คือ อัตราผลตอบแทนรายไตรมาสของพันธบัตรรัฐบาลอายุไถถอน 5 ป และ 

10 ป (หนวย: รอยละ) 
 𝑟𝑟𝑆𝑆𝐿𝐿 คือ อัตราผลตอบแทนรายไตรมาสของอัตราดอกเบ้ียซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน 

ต๋ัวเงินคลังอายุไถถอน 3 เดือน 6 เดือน และ 12 เดือน (หนวย: รอยละ) 
i = 1, 2, 3,…, 8 คือ คูผลตางอัตราผลตอบแทนทั้ง 8 คู 
𝑆𝑆𝑆𝑆0𝑡𝑡 คือ ผลตางอัตราผลตอบแทนรายไตรมาสของพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 5 

ปกับอัตราดอกเบ้ียซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน (หนวย: รอยละ) 
𝑆𝑆𝑆𝑆1𝑡𝑡 คือ ผลตางอัตราผลตอบแทนรายไตรมาสของพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 5 

ป กับ อัตราผลตอบแทนของ ต๋ั ว เ งินคลั งอา ยุคง เหลื อ  3 เ ดื อน  
(หนวย: รอยละ) 



ความสัมพันธระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 

17 

𝑆𝑆𝑆𝑆2𝑡𝑡 คือ ผลตางอัตราผลตอบแทนรายไตรมาสของพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 5 
ป กับ อัตราผลตอบแทนของ ต๋ั ว เ งินคลั งอา ยุคง เหลื อ  6 เ ดือน  
(หนวย: รอยละ) 

𝑆𝑆𝑆𝑆3𝑡𝑡 คือ ผลตางอัตราผลตอบแทนรายไตรมาสของพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 5 
ป กับ อัตราผลตอบแทนของ ต๋ัว เ งินคลั งอา ยุคง เหลือ  12 เ ดือน  
(หนวย: รอยละ) 

𝑆𝑆𝑆𝑆4𝑡𝑡 คือ ผลตางอัตราผลตอบแทนรายไตรมาสของพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 
10 ปกับอัตราดอกเบ้ียซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน (หนวย: รอยละ) 

𝑆𝑆𝑆𝑆5𝑡𝑡 คือ ผลตางอัตราผลตอบแทนรายไตรมาสของพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 
10 ป กับอัตราผลตอบแทนของต๋ัวเ งินคลังอายุคงเหลือ 3 เ ดือน  
(หนวย: รอยละ) 

𝑆𝑆𝑆𝑆6𝑡𝑡 คือ ผลตางอัตราผลตอบแทนรายไตรมาสของพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 
10 ป กับอัตราผลตอบแทนของต๋ัวเ งินคลังอายุคงเหลือ 6 เ ดือน  
(หนวย: รอยละ) 

𝑆𝑆𝑆𝑆7𝑡𝑡 คือ ผลตางอัตราผลตอบแทนรายไตรมาสของพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 
10 ปกับอัตราผลตอบแทนของต๋ัวเ งินคลังอายุคงเหลือ 12 เดือน 
(หนวย: รอยละ) 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡 คือ อัตราดอกเบ้ียนโยบายที่แทจริง (หนวย: รอยละ) 
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 คือ รอยละการเจริญเติบโตของดัชนีช้ีนําเศรษฐกิจ 
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐿𝐿𝑆𝑆𝑡𝑡,𝑡𝑡−𝑘𝑘 คือ ตัวแปรลาชาของรอยละการเติบโตของ GDP จากไตรมาส t-k ถึง 

ไตรมาส t (หนวย: รอยละ) 
𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡  คือ ความผิดพลาดในการคาดการณ 

2. แบบจําลองการพยากรณของสวนตางอัตราผลตอบแทนตอการเจริญเติบโตของการบริโภค

ภาคเอกชนที่แทจริง 

จากแนวคิดแบบจําลองของ Kim (2000) ที่กลาววา สวนตางอัตราผลตอบแทนมีความสมัพันธกับการ

เจริญเติบโตของการบริโภคภาคเอกชน จึงไดแบบจําลองการพยากรณของสวนตางอัตราผลตอบแทนตอการ

เจริญเติบโตของการบริโภคภาคเอกชนที่แทจริง ดังน้ี 

𝐶𝐶𝑡𝑡,𝑡𝑡+𝑘𝑘
 = 𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝐶𝐶𝐶𝐶𝐺𝐺𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝐵𝐵𝑆𝑆𝐺𝐺𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝐺𝐺𝐶𝐶𝑙𝑙𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡,𝑡𝑡−𝑘𝑘 +

𝛽𝛽5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝐿𝐿𝐷𝐷𝐵𝐵𝐷𝐷𝑡𝑡,𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽7𝐿𝐿𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝐿𝐿𝐷𝐷𝐵𝐵𝐷𝐷𝑡𝑡,𝑡𝑡−2 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡 (2) 

โดย 𝐶𝐶𝑡𝑡,𝑡𝑡+𝑘𝑘
  คือ รอยละการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชนที่แทจริงในอีก  

   k ไตรมาสขางหนา เทากับ 
𝐶𝐶𝑡𝑡,𝑡𝑡+𝑘𝑘

 ≡ [log(𝐶𝐶𝑡𝑡+𝑘𝑘 𝐶𝐶𝑡𝑡⁄ )] 
กําหนดให   
 t คือ ปที่ 1, 2,…, n 
 k คือ 4, 8, 12 ไตรมาสขางหนา 

 𝐶𝐶𝑡𝑡+𝑘𝑘  คือ การบริโภคภาคเอกชนที่แทจริงในไตรมาส t + k 
 𝐶𝐶𝑡𝑡,𝑡𝑡+𝑘𝑘

  คือ การเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชนที่แทจริงจากไตรมาส t ถึง
ไตรมาส t + k (หนวย: รอยละ) 
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 i = 1, 2, 3,…, 8 คือ คูผลตางอัตราผลตอบแทนทั้ง 8 คู 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐺𝐺𝑖𝑖𝑡𝑡 คือ ดัชนีความเช่ือมั่นผูบริโภค 
𝐵𝐵𝑆𝑆𝐺𝐺𝑖𝑖𝑡𝑡 คือ ดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ 
𝐺𝐺𝐶𝐶𝑙𝑙𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡,𝑡𝑡−𝑘𝑘 คือ ตัวแปรลาชาของรอยละการเติบโตของการบริโภคภาคเอกชน 
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡 คือ อัตราดอกเบ้ียนโยบายที่แทจริง 
𝐿𝐿𝐷𝐷𝐵𝐵𝐷𝐷𝑡𝑡,𝑡𝑡−1 คือ อัตราการเติบโตของหน้ีครัวเรือนยอนหลัง 1 ไตรมาส 
𝐿𝐿𝐷𝐷𝐵𝐵𝐷𝐷𝑡𝑡,𝑡𝑡−2 คือ อัตราการเติบโตของหน้ีครัวเรือนยอนหลัง 2 ไตรมาส 
𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡  คือ ความผิดพลาดในการคาดการณ 

สวนที่ 2: การทดสอบหาสาเหตุของความสัมพันธระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทนกับการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจในอนาคต 

𝑦𝑦𝑡𝑡,𝑡𝑡+𝑘𝑘
 = 𝛾𝛾0 + 𝛾𝛾1 �

1
𝑛𝑛
∑ 𝑖𝑖𝑡𝑡+𝑗𝑗 − 𝑖𝑖𝑡𝑡 ) + 𝛾𝛾2(𝑖𝑖𝑡𝑡𝑛𝑛 −

1
𝑛𝑛
∑ 𝑖𝑖𝑡𝑡+𝑗𝑗 n−1
j=0

n−1
j=0 � + 𝑢𝑢𝑡𝑡  (3) 

โดย 𝑦𝑦𝑡𝑡,𝑡𝑡+𝑘𝑘
  คือ รอยละการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงจาก

ไตรมาส t ถึง ไตรมาส t+k 
 𝛾𝛾1 แสดงถึงผลของการคาดการณการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนระยะสั้น

ในอนาคต 
 𝛾𝛾2 แสดงถึงผลของการชดเชย 
 𝑖𝑖𝑡𝑡  คือ อัตราผลตอบแทนระยะสั้น (หนวย: รอยละ) 
 𝑖𝑖𝑡𝑡𝑛𝑛 คือ อัตราผลตอบแทนระยะยาว (หนวย: รอยละ) 
 𝑢𝑢𝑡𝑡 คือ ความผิดพลาดในการคาดการณ 
 k คือ 4, 8, 12 ไตรมาสขางหนา 

 

3.3 สมมติฐานในการศึกษา  

สวนที่ 1 

1. ความสัมพันธระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทนกับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริง ควรมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน หรือสัมประสิทธ์ิของสวนตางอัตราผลตอบแทนมีคาเปนบวกและไมเทากับศูนย 

อางอิงจากงานของ Estrella and Hardouvelis (1991) Estrella and Mishkin (1995) Bonser-Neal and 

Morley (1997) ในสภาวะเศรษฐกิจตกตํ่า รัฐบาลจะกระตุนเศรษฐกิจดวยการลดอัตราดอกเบ้ีย ทําใหอัตรา

ผลตอบแทนระยะเพ่ิมขึ้น สวนตางอัตราผลตอบแทนจะเปนบวก เมื่อดอกเบ้ียลดลง จะมีการลงทุนเพ่ิมขึ้น มี

การจางงานเพ่ิมขึ้น มีรายไดมากขึ้น GDP ก็จะสูงขึ้น 

2. ความสัมพันธระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทนกับการบริโภคภาคเอกชนที่แทจริง ควรมีความสัมพันธ

ในทิศทางเดียวกัน หรือสัมประสิทธ์ิของสวนตางอัตราผลตอบแทนมีคาเปนบวกและไมเทากับศูนย อางอิงจากงาน

ของ Kim (1998) Haminton and Kim (2000) กรรณิกา (2547) ผลตอเน่ืองจากสมมติฐานแรก เมื่อมีรายไดที่

มากขึ้น ทําใหมีการบริโภคที่สูงขึ้นตามไปดวย 

แบบจําลองการพยากรณของสวนตางอัตราผลตอบแทนตอการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริง  

𝑦𝑦𝑡𝑡,𝑡𝑡+𝑘𝑘
 = 𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝐺𝐺𝐺𝐺𝐿𝐿𝑆𝑆𝑡𝑡,𝑡𝑡−𝑘𝑘 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (1) 

โดยมีสมมติฐานดังน้ี 



ความสัมพันธระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 

19 

ให H0 : 𝛽𝛽𝑖𝑖 = 0 

  H1 : 𝛽𝛽𝑖𝑖 ≠ 0 

ถาไมปฏิเสธ H0 จะแสดงวา ผลตางของอัตราผลตอบแทนไมมีความสามารถในการอธิบายถึง

การเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงในอนาคต 

ถาปฏิเสธ H0 จะแสดงวา ผลตางของอัตราผลตอบแทนมคีวามสามารถในการอธิบายถึงการ

เปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงในอนาคต 

แบบจําลองการพยากรณของสวนตางอัตราผลตอบแทนตอการเจริญเติบโตของการบริโภคภาคเอกชนที่แทจริง 

𝐶𝐶𝑡𝑡,𝑡𝑡+𝑘𝑘
 = 𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝐶𝐶𝐶𝐶𝐺𝐺𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝐵𝐵𝑆𝑆𝐺𝐺𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝐺𝐺𝐶𝐶𝑙𝑙𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡,𝑡𝑡−𝑘𝑘 + 𝛽𝛽5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡 +

𝛽𝛽6𝐿𝐿𝐷𝐷𝐵𝐵𝐷𝐷𝑡𝑡,𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽7𝐿𝐿𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝐿𝐿𝐷𝐷𝐵𝐵𝐷𝐷𝑡𝑡,𝑡𝑡−2 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡 (2) 

โดยมีสมมติฐานดังน้ี 

ให H0 : 𝛽𝛽𝑖𝑖 = 0 

  H1 : 𝛽𝛽𝑖𝑖 ≠ 0 

ถาไมปฏิเสธ H0 จะแสดงวา ผลตางของอัตราผลตอบแทนไมมีความสามารถในการอธิบายถึงการ

เปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชนที่แทจริงในอนาคต 

ถาปฏิเสธ H0 จะแสดงวา ผลตางของอัตราผลตอบแทนมีความสามารถในการอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลง

ของการบริโภคภาคเอกชนที่แทจริงในอนาคต 

สวนที่ 2 

1. สาเหตุของความสัมพันธสวนตางอัตราผลตอบแทนตอการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่

แทจริง ประกอบดวยผลของการคาดคะเนการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนระยะสั้นในอนาคต (𝛾𝛾1)

และผลของการคาดการณ (𝛾𝛾2) จากสมการที่ (3) 

𝑦𝑦𝑡𝑡,𝑡𝑡+4
 = 𝛾𝛾0 + 𝛾𝛾1(

1
𝐿𝐿
� 𝑖𝑖𝑡𝑡+𝑗𝑗 − 𝑖𝑖𝑡𝑡 ) + 𝛾𝛾2(𝑖𝑖𝑡𝑡𝑛𝑛 −

1
𝐿𝐿
� 𝑖𝑖𝑡𝑡+𝑗𝑗 
n−1

j=0

n−1

j=0

) + 𝑢𝑢𝑡𝑡 

โดยมีสมมติฐานดังน้ี 

ให H0 : 𝛾𝛾1 = 𝛾𝛾2 

  H1 : 𝛾𝛾1 ≠ 𝛾𝛾2 โดย 𝛾𝛾1 > 0 

ถาไมปฏิเสธ H0 จะแสดงวา ผลของการคาดการณการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนระยะสั้นใน

อนาคตและผลของการคาดการณ สามารถอธิบายความสัมพันธระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทนตอการ

เจริญเติบโตของผลติภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงในอนาคตไดไมแตกตางกัน 

ถาปฏิเสธ H0 จะแสดงวา ผลของการคาดการณการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนระยะสั้นใน

อนาคตและผลของการคาดการณ สามารถอธิบายความสัมพันธระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทนตอการ

เจริญเติบโตของผลติภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงในอนาคตไดแตกตางกัน 

3.4 ขั้นตอนทางเศรษฐมิติ 

ขั้นตอนที่ 1 แปลงขอมูลใหอยูในรูปของรอยละ 

ขั้นตอนที่ 2 ทดสอบความน่ิงของขอมูล (Unit Root Test) 

ขั้นตอนที่ 3 สรางสมการความสัมพันธเชิงเสนระหวางตัวแปรตนกับตัวแปรตาม 
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ขั้นตอนที่ 4 ทดสอบความสัมพันธเชิงเสนตอกันของตัวแปรตน (Multicorrenality Test) 

ขั้นตอนที่ 5 ทดสอบความสัมพันธกันเองในระหวางชวงเวลาของตัวแปรสุมคลาดเคลือ่น 

(Autocorrelation Test) 

ขั้นตอนที่ 6 ทดสอบความแปรปรวนของตัวสุมคลาดเคลือ่นไมคงที่ (Heteroscedasticity Test) 

ขั้นตอนที่ 7 วิเคราะหความสัมพันธระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล

ระหวางระยะสั้นและระยะยาวกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ดวยการวิเคราะห

สมการถดถอย ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด 

ขั้นตอนที่ 8 ทดสอบสมมติฐานความสัมพันธระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทนของพันธบัตร

รัฐบาลระหวางระยะสั้นและระยะยาวกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

ขั้นตอนที่ 9 ทดสอบสมมติฐานที่มาของความสัมพันธระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทนของ

พันธบัตรรัฐบาลระหวางระยะสั้นและระยะยาวกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
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4. ผลการวิเคราะหขอมูล 

ผลการวิเคราะหทางเศรษฐมิติจะแบงออกเปนสองสวน คือ สวนแรกแสดงผลการวิเคราะหความสัมพันธ

ระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ซึ่ง

แยกเปนการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริง กับการบริโภคภาคเอกชนที่แทจริง สวนที่

สองแสดงผลการวิเคราะหสาเหตุของความสัมพันธระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลกับ

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย วาเปนผลมาจากการคาดการณหรือผลของการชดเชย หรือเปน

ผลจากทั้งการคาดการณและผลของการชดเชย  

ในการวิเคราะหจะใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Lease Squares) ดวยสมการถดถอยเชิงซอน 

(Multiple Linear Regression) โดยการใชขอมูลอนุกรมเวลาเปนรายไตรมาส ต้ังแตไตรมาส 1 ป 2548 – ไตร

มาส 4 ป 2562 ไดทําตามขั้นตอนทางเศรษฐมิติ ดังน้ี 

การทดสอบความนิ่งของขอมูลดวย Unit Root พบวา ตัวแปรตนหลายตัวแปรมีความไมน่ิง จึงตองปรับ

ขอมูลใหอยูในรูปแบบที่มีความน่ิงดวยการทํา 1st Difference เมื่อตัวแปรอิสระทั้งหมดมีความน่ิงแลว 

(Stationary) จึงนําตัวแปรตนที่ไดไปใชในการวิเคราะห 

การทดสอบปญหาความสัมพันธเชิงเสนตอกันของตัวแปรตน (Multicorrenality Test) ไมพบปญหา

ความสัมพันธเชิงเสนตอกันของตัวแปรตน 

ทดสอบความสัมพันธกันเองในระหวางชวงเวลาของตัวแปรสุมคลาดเคลื่อน (Autocorrelation Test) 

ดวยวิธี LM Test พบวาเกิดปญหาความสัมพันธกันเองในระหวางชวงเวลาของตัวแปรสุมคลาดเคลื่อน จึงทํา

การแกไขดวยวิธี Cochrane-Orcutt 

ทดสอบความแปรปรวนของตัวสุมคลาดเคลื่อนไมคงที่ (Heteroscedasticity Test) ดวย White’s 

Test ไมพบปญหาความแปรปรวนของตัวสุมคลาดเคลื่อนไมคงที่ 

การทดสอบสมมติฐานของคาสัมประสิทธิ์ในสมการถดถอย โดยการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร

ตามและตัวแปรตน ดวยวิธีการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ไดดังน้ี 

4.1 การทดสอบความสัมพันธ 
 ในการวิเคราะหความสัมพันธจะเริ่มจากนําสวนตางอัตราผลตอบแทนแตละคูมาทดสอบหา

ความสัมพันธกับรอยละการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริง ในอีก 4 ไตรมาส 8 ไตร

มาส และ 12 ไตรมาสขางหนา จากน้ันจึงนําสวนตางอัตราผลตอบแทนแตละคูไปทดสอบหาความสัมพันธกับ

รอยละการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชนที่แทจริง ในอีก 4 ไตรมาส 8 ไตรมาส และ 12 ไตรมาส

ขางหนา ไดผลการทดสอบความสัมพันธ ดังน้ี 

4.1.1 ความสัมพันธระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทนตอรอยละการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑ
มวลรวมในประเทศที่แทจริง 

4.1.1.1 พยากรณในอีก 4 ไตรมาสขางหนา 
 จากการทดสอบหาความสัมพันธของสวนตางอัตราผลตอบแทนทั้ง 8 คู ที่มีตอรอยละการเปลี่ยนแปลง

ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริง ในอีก 4 ไตรมาส พบวา มีเพียงคูผลตางอัตราผลตอบแทนของ  

(5y- 14d) เปนคูที่สามารถพยากรณการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงในอีก 4 ไตร

มาสขางหนาได โดยผลตางอัตราผลตอบแทนของ (5y-14d) มีทิศทางเดียวกับรอยละการเปลี่ยนแปลงของ
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ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริง ในอีก 4 ไตรมาส อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 

90 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐาน โดยสามารถอธิบายสมการไดรอยละ 65.78  

 ในขณะที่คูผลตางอัตราผลตอบแทน (5y-3m) และ (10y-3m)  มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับ

รอยละการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริง ในอีก 4 ไตรมาส อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

ที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95 และคูผลตางอัตราผลตอบแทนของ (5y-6m) (5y-12m) และ (10y-6m) มี

ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับรอยละการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริง ในอีก 4 

ไตรมาส อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 90 ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐาน (ตารางที่ 1) 

 

ตารางที่ 1 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทนแตละคู กับรอยละการเปลี่ยนแปลง

ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงในอีก 4 ไตรมาสขางหนา 
คูที่ SPi α β1 β2 β3 β4 R2 

1 SP0  
(5y-14d) 

3.7683 
(4.0622) 

1.0352 
(1.9093)* 

-0.4479 
(-1.8455)* 

0.9477 
(4.7801) 

-0.5023 
(-7.7654) 

0.6578 

2 SP1  
(5y-3m) 

4.4393 
(5.3972) 

-0.7417 
(-2.0105)** 

-0.3363 
(-1.9787) 

0.9868 
(4.9917) 

-0.5055 
(-7.6633) 

0.6228 

3 SP2  
(5y-6m) 

4.4523 
(5.4288) 

-0.7979 
(-1.9362)* 

-0.3459 
(-2.0254) 

0.9826 
(5.017) 

-0.5079 
(-7.7212) 

0.6212 

4 SP3  
(5y-12m) 

4.4533 
(5.3814) 

-1.1551 
(-1.7836)* 

 

-0.3441 
(-1.9812) 

 

0.9918 
(4.9773) 

-0.5083 
(-7.8279) 

0.6239 

5 SP4  
(10y-14d) 

4.4720 
(5.4093) 

-0.4363 
(-1.0103) 

-0.3149 
(-1.8253) 

0.9687 
(4.7734) 

-0.515 
(-7.6000) 

0.6147 

6 SP5  
(10y-3m) 

4.4371 
(5.5139) 

-0.7581 
(-2.0761)** 

-0.3058 
(-1.7931) 

0.9924 
(5.0119) 

-0.5091 
(-7.6154) 

0.6252 

7 SP6  
(10y-6m) 

4.4516 
(5.5551) 

-0.7792 
(-1.896)* 

-0.3173 
(-1.8399) 

0.9888 
(5.0509) 

-0.512 
(-7.6691) 

0.6227 

8 SP7  
(10y-12m) 

4.4589 
(5.5325) 

-0.9365 
(-1.5187) 

-0.3195 
(-1.7853) 

1.0008 
(5.0902) 

-0.5143 
(-7.6952) 

0.6227 

* หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 90 

** หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95 

*** หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 99 

ถามีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นนอยกวารอยละ 90 ถือวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

4.1.1.2 พยากรณในอีก 8 ไตรมาสขางหนา 
 จากการทดสอบหาความสัมพันธของสวนตางอัตราผลตอบแทนทั้ง 8 คู ที่มีตอรอยละการเปลี่ยนแปลง

ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริง ในอีก 8 ไตรมาส พบวา คูผลตางอัตราผลตอบแทนแตละคูไม

สามารถพยากรณการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงในอีก 8 ไตรมาสขางหนาไดเลย 

โดยคูผลตางอัตราผลตอบแทนเปนไปไดทั้งคาบวกและคาลบ และไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งไมเปนไปตาม

สมมติฐาน (ตารางที่ 2) 
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ตารางที่ 2 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทนแตละคู กับรอยละการเปลี่ยนแปลง

ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงในอีก 8 ไตรมาสขางหนา 

 
คูที่ SPi α β1 β2 β3 β4 R2 

1 SP0  
(5y-14d) 

9.1117  
(7.7044) 

0.5939  
(0.6741) 

-0.0527  
(-0.1914) 

-0.4968 
(-1.2142) 

-0.3433  
(-3.1023) 

0.4849 

2 SP1  
(5y-3m) 

9.2310 
(8.2078) 

0.5351 
(0.5723) 

-0.0159 
(-0.0581) 

-0.5237 
(-1.4593) 

-0.3619 
(-3.3012) 

0.4750 

3 SP2  
(5y-6m) 

9.2240 
(8.22) 

0.5453 
(0.5543) 

-0.0076 
(-0.0284) 

-0.5216 
(-1.5066) 

-0.3618 
(-3.3165) 

0.4739 

4 SP3  
(5y-12m) 

9.2149 
(8.1167) 

0.608 
(0.5241) 

-0.0002 
(-0.0008) 

-0.5296 
(-1.577) 

-0.3608 
(-3.2635) 

0.4704 

5 SP4  
(10y-14d) 

9.1996 
(8.0953) 

0.333 
(0.5011) 

-0.0326 
(-0.1207) 

-0.5116 
(-1.4075) 

-0.3578 
(-3.1640) 

0.471 

6 SP5  
(10y-3m) 

9.2871 
(7.9026) 

0.1348 
(0.2065) 

0.0061 
(0.0226) 

-0.5255 
(-1.6725) 

-0.3725 
(-3.2366) 

0.4750 

7 SP6  
(10y-6m) 

9.2983 
(7.7811) 

0.0482 
(0.0708) 

0.0158 
(0.05862) 

-0.5248 
(-1.7265) 

-0.3748 
(-3.2702) 

0.4743 

8 SP7  
(10y-12m) 

9.3301 
(7.6969) 

-0.181  
(-0.24841) 

0.0324 
(0.1228) 

-0.5220 
(-1.8126) 

-0.3805 
(-3.2807) 

0.4749 

4.1.1.3 พยากรณในอีก 12 ไตรมาสขางหนา 
 จากการทดสอบหาความสัมพันธของสวนตางอัตราผลตอบแทนทั้ง 8 คู ที่มีตอรอยละการเปลี่ยนแปลง

ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริง ในอีก 12 ไตรมาส พบวา คูผลตางอัตราผลตอบแทนแตละคูไม

สามารถพยากรณการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงในอีก 12 ไตรมาสขางหนาไดเลย 

โดยคูผลตางอัตราผลตอบแทนเปนไปไดทั้งคาบวกและคาลบ และไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งไมเปนไปตาม

สมมติฐาน (ตารางที่ 3) 

ตารางที่ 3 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทนแตละคู กับรอยละการเปลี่ยนแปลง

ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงในอีก 12 ไตรมาสขางหนา 
คูที่ SPi α β1 β2 β3 β4 R2 

1 SP0  
(5y-14d) 

14.6601 
(12.7018) 

0.3918 
(0.6751) 

0.3700 
(2.1571) 

-0.4136 
(-1.6197) 

-0.4852  
(-4.8022) 

0.4890 

2 SP1  
(5y-3m) 

14.7357 
(12.7375) 

0.4124 
(0.5755) 

0.3834 
(2.2939) 

-0.4226 
(-1.6255) 

-0.4925 
(-4.9040) 

0.4863 

3 SP2  
(5y-6m) 

14.7406 
(12.5628) 

0.3117 
(0.3896) 

0.3947 
(2.3386) 

-0.4232 
(-1.6003) 

-0.4935 
(-4.8444) 

0.4837 

4 SP3  
(5y-12m) 

14.7512 
(11.9612) 

-0.2748 
(-0.2396) 

0.43059 
(2.4459) 

-0.431 
(-1.5245) 

-0.4951 
(-4.6249) 

0.4825 

5 SP4  
(10y-14d) 

14.7653 
(14.4101) 

-0.0967 
(-0.1951) 

0.4292 
(2.2421) 

-0.4331 
(-1.5125) 

-0.4964 
(-5.3165) 

0.4819 

6 SP5  
(10y-3m) 

14.7470 
(11.8555) 

-0.3568 
(-0.3873) 

0.4501 
(2.2436) 

-0.4347 
(-1.5047) 

-0.4950 
(-4.5727) 

0.4859 



ความสัมพันธระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 

24 

7 SP6  
(10y-6m) 

14.7398 
(11.7100) 

-0.5796 
(-0.5909) 

0.4753 
(2.2978) 

-0.4400 
(-1.4933) 

-0.4942 
(-4.5318) 

0.4917 

8 SP7  
(10y-12m) 

14.72301 
(11.3019) 

-1.2511 
(-1.1021) 

0.4983 
(2.4015) 

-0.4349 
(-1.3758) 

-0.4928 
(-4.4047) 

0.5173 

4.1.2 ความสัมพันธระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทนตอรอยละการเปลี่ยนแปลงของการบริโภค
ภาคเอกชนที่แทจริง 

4.1.2.1 พยากรณในอีก 4 ไตรมาสขางหนา 

 จากการทดสอบหาความสัมพันธของสวนตางอัตราผลตอบแทนทั้ง 8 คู ที่มีตอรอยละการเปลี่ยนแปลง

ของการบริโภคภาคเอกชนที่แทจริง ในอีก 4 ไตรมาส พบวา คูผลตางอัตราผลตอบแทนแตละคูไมสามารถ

พยากรณการบริโภคภาคเอกชนที่แทจริง ในอีก 4 ไตรมาส ไดเลย แมวาคูผลตางอัตราผลตอบแทนของ (r5y- 

rp14d) และ (r10y- rp14d) จะมีทิศทางเดียวกับรอยละการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชนที่แทจริง 

ในอีก 4 ไตรมาสก็ตาม ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐาน (ตารางที่ 4) 

ตารางที่ 4 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทนแตละคู กับรอยละการเปลี่ยนแปลง

ของการบริโภคภาคเอกชนที่แทจริงในอีก 4 ไตรมาสขางหนา 
คูที่ SPi α β1 β 2 β 3 β 4 β 5 β 6 β 7 R2 
1 SP0  

(5y-14d) 
-44.026 0.3047 1.7584 8.5510 -0.6962 0.3963 0.0397 -0.0268 0.8988 

2 SP1  
(5y-3m) 

-45.9424 -0.7820 1.1476 9.3303 -0.8172 0.5342 0.0687 -0.0386 0.9095 

3 SP2  
(5y-6m) 

-54.5165 -0.6825 1.3925 10.959 -0.7732 0.4926 0.0574 -0.0398 0.9040 

4 SP3  
(5y-12m) 

-61.3973 -1.279 0.8931 12.618 -0.6653 0.6437 0.0709 -0.0338 0.9205 

5 SP4  
(10y-14d) 

-80.1753 0.2841 3.0888 15.3587 -0.7787 0.0797 0.0285 -0.0655 0.8955 

6 SP5  
(10y-3m) 

-70.9736 -0.2113 1.8158 14.0884 -0.6375 0.4226 0.0498 -0.0404 0.8963 

7 SP6  
(10y-6m) 

-74.2105 -0.1579 1.9364 14.6927 -0.6374 0.3962 0.0471 -0.0427 0.8947 

8 SP7  
(10y-12m) 

-75.8776 -0.2916 1.7631 15.1119 -0.5718 0.4523 0.0492 -0.0373 0.8978 

4.1.2.2 พยากรณในอีก 8 ไตรมาสขางหนา 
 จากการทดสอบหาความสัมพันธของสวนตางอัตราผลตอบแทนทั้ง 8 คู ที่มีตอรอยละการเปลี่ยนแปลง

ของการบริโภคภาคเอกชนที่แทจริง ในอีก 8 ไตรมาส พบวา คูผลตางอัตราผลตอบแทนแตละคูไมสามารถ

พยากรณการบริโภคภาคเอกชนที่แทจริง ในอีก 8 ไตรมาส ไดเลย แมวาคูผลตางอัตราผลตอบแทนของ (5y- 

14d) และ (5y-3m) จะมีทิศทางเดียวกับรอยละการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชนที่แทจริง ในอีก 8 

ไตรมาสก็ตาม ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐาน (ตารางที่ 5) 
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ตารางที่ 5 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทนแตละคู กับรอยละการเปลี่ยนแปลง

ของการบริโภคภาคเอกชนที่แทจริงในอีก 8 ไตรมาสขางหนา 
คูที่ SPi α β1 β 2 β 3 β 4 β 5 β 6 β 7 R2 
1 SP0  

(5y-14d) 
282.5054 2.1054 -3.0919 -55.4193 -1.4397 0.3094 -0.1428 0.3314 0.6945 

2 SP1  
(5y-3m) 

-358.5296 0.1458 -0.0024 73.9632 0.1138 0.1960 -0.0789 -0.0084 0.6022 

3 SP2  
(5y-6m) 

-290.8512 -0.3887 -0.6552 60.5376 -0.1016 0.3053 -0.0689 0.0247 0.6039 

4 SP3  
(5y-12m) 

-152.4186 -2.0235 -2.1794 33.1977 -0.5329 0.5288 -0.0545 0.0927 0.6407 

5 SP4  
(10y-14d) 

73.3098 -2.8282 -8.5657 -9.6075 -0.9310 1.7375 -0.0503 0.2579 0.9529 

6 SP5  
(10y-3m) 

19.9814 -1.7278 -3.1098 -1.5088 -0.9202 0.5364 -0.0687 0.1878 0.7571 

7 SP6  
(10y-6m) 

16.6954 -1.8174 -2.9681 -0.9079 -0.9005 0.4974 -0.0909 0.1902 0.7789 

8 SP7  
(10y-12m) 

3.0665 -2.0806 -2.96047 1.8674 -0.8207 0.4345 -0.1037 0.1857 0.8335 

 

4.1.2.3 พยากรณในอีก 12 ไตรมาสขางหนา 

 จากการทดสอบหาความสัมพันธของสวนตางอัตราผลตอบแทนทั้ง 8 คู ที่มีตอรอยละการเปลี่ยนแปลง

ของการบริโภคภาคเอกชนที่แทจริง ในอีก 12 ไตรมาส พบวา คูผลตางอัตราผลตอบแทนแตละคูไมสามารถ

พยากรณการบริโภคภาคเอกชนที่แทจริง ในอีก 12 ไตรมาส ไดเลย แมวาคูผลตางอัตราผลตอบแทนของ (5y- 

14d) จะมีทิศทางเดียวกับรอยละการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชนที่แทจริง ในอีก 12 ไตรมาสก็ตาม 

ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐาน (ตารางที่ 6) 

 

ตารางที่ 6 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทนแตละคู กับรอยละการเปลี่ยนแปลง

ของการบริโภคภาคเอกชนที่แทจริงในอีก 12 ไตรมาสขางหนา 
คูท่ี SPi α β1 β 2 β 3 β 4 β 5 β 6 β 7 R2 
1 SP0  

(5y-14d) 
-197.3760 1.2056 1.1798 40.4049 -0.2029 0.5914 0.0891 0.0516 0.3941 

2 SP1  
(5y-3m) 

-551.0628 -0.4281 1.2609 112.8742 0.0580 1.1095 0.1161 -0.0403 0.3019 

3 SP2  
(5y-6m) 

-509.7650 -0.9167 1.0380 104.5729 -0.0049 1.1957 0.1203 -0.0301 0.3045 

4 SP3  
(5y-12m) 

-34.88065 -7.6624 -2.2135 9.5414 -0.7187 2.1426 0.2000 0.0777 0.4703 

5 SP4  
(10y-14d) 

278.5748 -7.0251 -15.014 -48.1496 -0.8255 4.7365 0.1842 0.3478 0.8347 

6 SP5  
(10y-3m) 

-42.8314 -3.5481 -1.5354 10.5317 -0.5369 1.7274 0.1421 0.1322 0.4924 

7 SP6  
(10y-6m) 

-72.1865 -3.6398 -1.3479 16.4327 -0.4837 1.651 0.0982 0.1356 0.5048 

8 SP7  
(10y-12m) 

20.0547 -5.0816 -2.3115 -1.8780 -0.5390 1.6417 0.0647 0.1844 0.6722 
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4.2 การทดสอบหาสาเหตุของความสัมพันธ 

 จากการทดสอบความสัมพันธระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทนแตละคูกับรอยละการเปลี่ยนแปลง

ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริง และการบริโภคภาคเอกชนที่แทจริง ในอีก 4 8 และ 12 ไตรมาส 

ขางหนา พบวาบางคูสวนตางอัตราผลตอบแทนสามารถพยากรณการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมใน

ประเทศที่แทจริง ในอีก 4 ไตรมาสขางหนาได ดังน้ัน ในสวนน้ีจะแสดงผลการวิเคราะหสาเหตุของ

ความสามารถในการพยากรณของสวนตางอัตราผลตอบแทนคูที่มีความสัมพันธกับรอยละการเปลี่ยนแปลงของ

ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงมาทําการศึกษา ซึ่งไดผลการทดสอบ ดังน้ี 

 การทดสอบหาสาเหตุของความสามารถในการพยากรณรอยละการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวล

รวมในประเทศที่แทจริง ของคูสวนตางอัตราผลตอบแทน (5y–14d) พบวา สาเหตุของความสัมพันธดังกลาวมา

จากสวนของการคาดการณ โดยผลของการคาดการณ มีทิศทางเดียวกับรอยละการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑ

มวลรวมในประเทศที่แทจริง ในอีก 4 ไตรมาส อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 99 ซึ่ง

เปนไปตามสมมติฐาน โดยสามารถอธิบายสมการไดรอยละ 32.82 (ตารางที่ 7) 

ตารางที่ 7 ผลการทดสอบสาเหตุของความสัมพันธของสวนตางอัตราผลตอบแทนคู (5y–14d) กับรอยละการ

เปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงในอีก 4 ไตรมาสขางหนา  

คูที่ SPi α X1 X2 R2 

1 SP0 
(5y-14d) 

2.532 
(2.178) 

2.2762 
(2.8742) *** 

1.2476 
(1.4864) 

0.3282 

 

5. สรุปและขอเสนอแนะ 

งานวิจัยน้ีมีแนวคิดในการศึกษาความสัมพันธระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทนแตละคูกับการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในอีก 4 8 และ 12 ไตรมาสขางหนา โดยเก็บขอมูลเปนไตรมาส 

ต้ังแตเดือนมกราคม 2549 – เดือนธันวาคม 2562 รวมทั้งสิ้น 56 ไตรมาส ในการศึกษาครั้งน้ี จะใชอัตรา

ดอกเบ้ียซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลากูยืม 14 วัน อัตราผลตอบแทนของต๋ัวเงินคลังอายุ 3 เดือน  เดือน และ 12 

เดือน เปนตัวแทนอัตราผลตอบแทนระยะสั้น และใชอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 5 ป 

และ 10 ป เปนตัวแทนอัตราผลตอบแทนระยะยาว ซึ่งจะสามารถนํามาจัดทําเปนผลตางอัตราผลตอบแทนได 8 

คู ไดแก (5y-14d) (5y-3m) (5y-6m) (5y-12m) (10y-14d) (10y-3m) (10y-6m) และ (10y-12m)  

ในการศึกษาจะนําคูผลตางอัตราผลตอบแทนทั้ง 8 คู มาทดสอบหาความสัมพันธกับการเจริญเติบโต

ทางเศรษฐกิจของประเทศไทย แบงเปน รอยละการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงใน

อีก 4 8 และ 12 ไตรมาสขางหนา และรอยละการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชนที่แทจริงในอีก 4 8 

และ 12 ไตรมาสขางหนา จากน้ัน จึงนําคูผลตางอัตราผลตอบแทนที่มีความสัมพันธกับการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจของไทย ไปทดสอบหาสาเหตุของความสัมพันธ 

จากการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ ดวยวิธีการวิเคราะหการ ถดถอย

พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) สามารถสรุปผลได ดังน้ี 

ในการทดสอบความสัมพันธกับรอยละการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงใน

อีก 4 ไตรมาสขางหนา มีเพียงคูผลตางอัตราผลตอบแทนของ (5y- 14d) เปนคูที่สามารถพยากรณการ
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เจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงในอีก 4 ไตรมาสขางหนาได โดยมีความสัมพันธไปใน

ทิศทางเดียวกับรอยละการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริง ซึ่งเปนไปตามสมมติฐาน

ที่ต้ังไว ในขณะที่คูผลตางอัตราผลตอบแทน (r5y-r3m) และ (r10y-r3m)  มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับ

รอยละการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริง ในอีก 4 ไตรมาส อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

ที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95 และคูผลตางอัตราผลตอบแทนของ (r5y-r6m) (r5y-r12m) และ (r10y-r6m) 

มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับรอยละการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริง ในอีก 

4 ไตรมาส อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 90 ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐาน สอดคลองกับ

งานของ Y.K. Tse ที่ไดทดสอบความสัมพันธดังกลาวในประเทศสิงคโปร และพบวาความสัมพันธระหวางสวน

ตางอัตราผลตอบแทนกับการพยากรณกิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศสิงคโปรมีทิศทางตรงขามกัน โดยให

เหตุผลไววา การขยายตัวที่กวางขึ้นของสวนตางอัตราผลตอบแทนน้ันนําไปสูการลดลงของ real output 

ทั้งน้ี คูผลตางอัตราผลตอบแทนทั้ง 8 คู ไมสามารถพยากรณการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมใน

ประเทศที่แทจริงในอีก 8 และ 12 ไตรมาสขางหนาไดเลย 

และเมื่อนําคูผลตางอัตราผลตอบแทนทั้ง 8 คู มาทดสอบหาความสัมพันธกับรอยละการเปลี่ยนแปลง

ของการบริโภคภาคเอกชนที่แทจริงในอีก 4 8 และ 12 ไตรมาสขางหนา พบวา คูผลตางอัตราผลตอบแทนทั้ง 

8 คู ไมสามารถพยากรณการบริโภคภาคเอกชนที่แทจริงในอนาคตได 

การที่ผลตางอัตราผลตอบแทนแตละคู ไมสามารถพยากรณการเติบโตของการบริโภคภาคเอกชนที่

แทจริงไดน้ัน อาจเน่ืองมาจากต๋ัวเงินคลัง และพันธบัตรรัฐบาลสวนใหญเปนการลงทุนโดยสถาบันการเงิน กลุม

ธนาคารพาณิชย กลุมบริษัทเงินทุน และบริษัทประกัน จึงทําใหพันธบัตรสวนใหญไมไดถือโดยผูบริโภค จึงทําให

ผลตางอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้น ไมสะทอนถึงการคาดการณภาวะเศรษฐกิจของผูบริโภคอยางแทจริง 

เมื่อนําคูผลตางอัตราผลตอบแทนของ (5y- 14d) มาทดสอบถึงสาเหตุของความสัมพันธที่มีตอรอยละ

การเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงในอีก 4 ไตรมาสขางหนา พบวา สาเหตุของ

ความสัมพันธดังกลาวน้ัน เปนผลมาจากการคาดการณ โดยมีคาความสัมประสิทธ์ิมีคาเปนบวก มีนัยสําคัญที่

ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 99 เปนไปตามสมมติฐานที่ต้ังไว สวนผลของการชดเชยน้ัน ไมมีความสัมพันธกับรอย

ละการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงในอีก 4 ไตรมาสขางหนา 

ขอจํากัดในการศึกษาครั้งน้ี 

1. เน่ืองจากการวิจัยครั้งน้ี ไดทดสอบความสัมพันธของผลตางอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล

กับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่แทจริงในอีก 4 8 และ 12 ไตรมาสขางหนา สงผลใหผลการวิเคราะหที่ได

อาจไมชัดเจน เน่ืองจากมีคูผลตางอัตราผลตอบแทนเพียง 1 คู จากทั้งหมด 8 คู ที่สามารถพยากรณการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่แทจริงในอีก 4 ไตรมาสขางหนาได 

2. ในการวิจัยครั้งน้ี มีขอจํากัดของอัตราผลตอบแทนของต๋ัวเงินคลังอายุไถถอน 3 เดือน และ 6 เดือน

รายไตรมาส มีขอมูลเพียง 10 ป 

ขอเสนอแนะในการศึกษาครั้งตอไป 

1. เน่ืองจากการวิจัยครั้งน้ี ไดทดสอบความสัมพันธของผลตางอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล

กับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่แทจริงในอีก 4 8 และ 12 ไตรมาสขางหนา เพ่ือใหผลการทดสอบชัดเจนขึ้น 

ดังน้ัน ในการวิจัยครั้งตอไป ควรศึกษาความสัมพันธโดยเริ่มจากการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่แทจริงในอีก 1 
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ไตรมาสขางหนา แลวคอยๆเพ่ิมระยะเวลาที่ละไตรมาส เชนเดียวกับงานของ Tse (1998) ที่ศึกษาต้ังแต 1  

ไตรมาส จนถึง 20 ไตรมาส และพบวาเมื่อเพ่ิมระยะเวลาในการพยากรณการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใหมาก

ขึ้นความสามารถในการพยากรณของสวนตางอัตราผลตอบแทนน้ันจะลดลง 

2. จากการศึกษาของ Bonser-Neal และ Morley (1997) พบวา ตัวแทนในการช้ีวัดการเจริญเติบโต

ทางเศรษฐกิจที่แทจริงน้ัน สามารถใชตัวแปรในการช้ีวัดไดหลากหลาย ซึ่งตัวช้ีวัดที่แตกตางกันทําใหผลการ

พยากรณของผลตางอัตราผลตอบแทนแตกตางกัน ดังน้ัน ในการวิจัยครั้งตอไป ควรเลือกใชทั้ง ผลิตภัณฑ 

มวลรวมในประเทศที่แทจริง การบริโภคภาคเอกชนที่แทจริง ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม และอัตราการวางงาน  

เปนตัวช้ีวัดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่แทจริง เพ่ือทดสอบวา ผลการพยากรณของผลตางอัตรา

ผลตอบแทนจะใหผลที่แตกตางกันหรือไม อยางไร 

การวิจัยครั้งน้ี พบวาผลตางอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลมีความสัมพันธกับการเจริญเติบโต

ทางเศรษฐกิจของประเทศไทยอยูบาง เน่ืองจากขอจํากัดของขอมูลที่ใชในการวิจัย ดังน้ันการที่จะนําเอา

ผลการวิจัยครั้งน้ีไปใชอางอิงตอไปน้ัน ควรคํานึงถึงขอจํากัดและขอบกพรองของขอมูลดังกลาวกอนนําไปใช

อางอิง 
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ภาคผนวก ก 
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ลําดับที่ ผูเขียน(ป) คําถามวิจัย ทฤษฎี เครื่องมือ ตัวแปรตน ตัวแปรตาม สรุปผล 

1 
Arturo Estrella and 

Gikas A. 
Hardouvelis (1991) 

The Term Structure as 
a Predicictor of Real 
Economic Activity 

1. โครงสรางอัตราผลตอบแทน
ตามระยะเวลาการไถถอน
ของหลักทรัพย 

Regression  
สวนตางอัตราผลตอบแทนระหวาง
พันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 10  ป 
กับตั๋วเงินคลังอายุ 3 เดือน 

Real GNP  
รายไตรมาส  
ตั้งแต 1955 -1988 

Yield Spread สามารถทํานายการ
เจริญเติบโตของผลผลิต การบริโภค
และการลงทุนไดลวงหนา 2 ป 

2 
Arturo Estrella and 
Frederic S Mishkin 

(1995) 

The Yield Curve as a 
Predictor of U.S. 
Recessions 

1. ทฤษฎีโครงสรางอัตรา
ผลตอบแทนตามระยะเวลา 
การไถถอนของหลักทรัพย 

2. ทฤษฎีการคาดการณ 

 Probit 
Model 

สวนตางอัตราอัตราดอกเบี้ยระหวาง
พันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 10  ป 
กับตั๋วเงินคลังอายุ 3 เดือน 

ความนาจะเปนของ
การเกิด Recession 
ในสหรัฐฯ 

สามารถคาดการณการเกิด 
Recession ในสหรัฐฯ ไดลวงหนา 
2-6 ไตรมาส 

3 

 
Bonser-Neal, 

Catherine; Morley, 
Timothy R. 

(1997) 

DOES THE YIELD 

SPREAD PREDICT REAL 

ECONOMIC ACTIVITY? 

A MULTICOUNTRY 

ANALYSIS วิเคราะหใน 11 

ประเทศอุตสาหกรรม 

1. ทฤษฎีโครงสรางอัตรา
ผลตอบแทนตามระยะเวลา 
การไถถอนของหลักทรัพย 

2. ทฤษฎีการคาดการณ 

Regression 

สวนตางอัตราผลตอบแทนระหวาง
พันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 10  ป 
หรือ long term Gov bond กับตั๋ว
เงินคลังอายุ 3 เดือนหรืออัตรา
ดอกเบี้ย interbank 3 เดือน 

- Index of 
Industrial 
Production 
- Unemployment 
Rate 
ขอมูลรายเดือน 

สวนตางอัตราผลตอบแทนเปนตัว
พยากรณเศรษฐกิจท่ีแทจริงในหลาย
ประเทศ แตไมสามารถเปนตัว
พยากรณไดในประเทศญี่ปุนและ
สวิสเซอรแลนด 

4 
Estrada A., Garrote 
D., Valdeolivas E. 

and Valles J. (2014)  

Household debt and 

uncertainty: Private 

consumption after the 

great recession 

1. พฤติกรรมผูบริโภค 
2. ทฤษฎีการคาดการณ 

Panel 
OLS 
IV 

1. การเปลี่ยนแปลงของรายได 
2. การเปลี่ยนแปลงของความม่ังคัง่
ทางการเงิน 
3. การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย
ท่ีแทจริง 
4. การเปลี่ยนแปลงหนี้ครัวเรือน 
5. การเปลี่ยนแปลงของอัตราการ
วางงาน 

- การบริโภค
ภาคเอกชน 
- การออม 

หนี้ครัวเรือนและอัตราการวางงานมี
ผลตอการบริโภคภาคเอกชนและ
การออม 
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ลําดับที่ ผูเขียน(ป) คําถามวิจัย ทฤษฎี เครื่องมือ ตัวแปรตน ตัวแปรตาม สรุปผล 

5 Hejazi W. (2000) 

Yield spreads as 
predictors of industrial 
production: 
expectations on short 
rates or term 
premia? 

1. ทฤษฎีโครงสรางอัตรา
ผลตอบแทนตามระยะเวลา 
การไถถอนของหลักทรัพย 

2. ทฤษฎีการคาดการณ 

Regression  
GARCH-M 
model 

ใชความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย
ระยะสั้นในการประมาณการ Term 
Premia ดวย GARCH-M Model 
Regression 
X1 = สวนตางอัตราผลตอบแทน
ระหวางพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 
10  ป กับต๋ัวเงินคลังอายุ 1 เดือน 
X2 = Term Premia 

Real US Industrial 
Production 

การเพ่ิมขึ้นของความผันผวนของ
อัตราดอกเบี้ยสัมพันธกับการลดลง
ของการผลิตภาคอุตสาหกรรมใน
อนาคต (24 เดือนขางหนา) 

6 Kim (1998) 

The Term Structure of 
Interest Rates in a 
simple Stochastic 
Growth model : 
Evidence from 
Australian data 

1. ทฤษฎีโครงสรางอัตรา
ผลตอบแทนตาม
ระยะเวลา 
การไถถอนของ
หลักทรัพย 

2. ทฤษฎีการคาดการณ 

VAR 
Analysis 

สวนตางอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลอายุไถถอน 10 ป กับตั๋วเงิน
คลังอายุ 13 สัปดาห 

รอยละการ
เปลี่ยนแปลงการ
เจริญเติบโตของ
ผลิตภัณฑมวลรวม
ในประเทศ 

สวนตางอัตราผลตอบแทนสัมพันธ
กับการคาดการณการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจในอนาคต 

7 
Haminton and Kim 

(2000) 

A Re-Examination of 
the Predictability of 
Economic Activity 
Using the Yield Spread 

1. ทฤษฎีโครงสรางอัตรา
ผลตอบแทนตาม
ระยะเวลา 
การไถถอนของ
หลักทรัพย 

2. ทฤษฎีการคาดการณ 
3. ทฤษฎีความพึงพอใจใน

สภาพคลอง 

Regression 
สวนตางอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลอายุไถถอน 10 ป กับตั๋วเงิน
คลังอายุ 3 เดือน 

รอยละการ
เปลี่ยนแปลงการ
เจริญเติบโตของ
ผลิตภัณฑมวลรวม
ในประเทศใน 4 ไตร
มาสขางหนา 

สวนตางอัตราผลตอบแทนสามารถ
พยากรณการเจริญเติบโตของ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศท่ี
แทจริงไดลวงหนา 4 ไตรมาส และ
สาเหตุของความสัมพันธดังกลาว
เปนผลมาจากการคาดการณและผล
ของการชดเชย 
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8 Y.K Tse (1998) 

Interest rate spreads 
and the prediction of 
the real economic 
activity: The case of 
Singapore. 

1. ทฤษฎีโครงสรางอัตรา
ผลตอบแทนตามระยะเวลา 
การไถถอนของหลักทรัพย 

 

 Regression 

1. สวนตางอัตราผลตอบแทน
ระหวางตราสารหนี้ภาคเอกชนอายุ 
3 เดือนกับตั๋วเงินคลังอายุไถถอน 3 
เดือน  
2. สวนตางอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจํา 1 ป และ 3 เดือน  
3. สวนตางอัตราผลตอบแทน
ระหวางพันธบัตรรัฐบาลอายุไถถอน 
5 ป กับตั๋วเงินคลังอายุไถถอน 3 
เดือน 
4. สวนตางอัตราผลตอบแทน
ระหวางพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐอเมริกาอายุไถถอน 10 ป กับ
ต๋ัวเงินคลังสหรัฐอเมริกาอายุไถถอน 
3 เดือน 

1. GDP 
2. การบริโภค

ภาคเอกชน 
3. การลงทุน

ภาคเอกชน 

-  ส วนต า ง อัตราผลตอบแทน

ระหวางตราสารหนี้ภาคเอกชน

อายุ 3 เดือนกับต๋ัวเงินคลังอายุไถ

ถอน 3 เดือน สามารถพยากรณ

การเจริญเติบโตของเศรษฐกิจใน

อนาคตได  

- สวนตางอัตราผลตอบแทนของ

พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาไมมี

ความสามารถในการพยากรณการ

เจริญ เ ติบโตของ เศรษฐกิจ ใน

อนาคตของสิงคโปร  

-  อั ต ร าดอก เบี้ ย ต ร าส า รหนี้

ภาคเอกชนอายุ 3 เดือนกับต๋ัวเงิน

คลังอายุไถถอน 3 เดือน และสวน

ตางอัตราผลตอบแทนระหวาง

พันธบัตรรัฐบาลอายุไถถอน 5 ป 

กับต๋ัวเงินคลังอายุไถถอน 3 เดือน 

สามารถพยากรณการบ ริ โภค

ภาคเอกชนได  แต ไมสามารถ

พยากรณการลงทุนภาคเอกชนได 
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9 
Stephanos 

Papadamou (2009) 

Yield spreads and real 
economic activity in 
East European 
transition economies 

1. ทฤษฎีโครงสรางอัตรา
ผลตอบแทนตามระยะเวลา 
การไถถอนของหลักทรัพย 

2. ทฤษฎีการคาดการณ 

Regression  

1. สวนตางอัตราผลตอบแทน
ระหวางพันธบัตรรัฐบาลอายุ
คงเหลือ 10  ป กับอัตราดอกเบี้ย 
อายุ 3 เดือน 

2. ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย
ระยะสั้น 

3. การเติบโตของการผลิต
ภาคอุตสาหกรรมตอเดือน  

4. stock market monthly 
returns 

Real Industrial 
Production 

สวนตางอัตราผลตอบแทน
สามารถพยากรณการเจริญเติบโต
ของ Industrial Production ใน
อีก 24 - 36 เดือนขางหนาได 

10 งามจิต (2543) 

ความสามารถของผลตาง

โครงสรางอัตราดอกเบี้ยใน

การพยากรณอัตราความ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

ของประเทศไทย 

1. ทฤษฎีท่ีอธิบายความหมาย
โครงสรางอัตราดอกเบี้ย
และปจจัยท่ีทําใหเกิดความ
แตกตางในอัตราดอกเบี้ย 

2. ทฤษฎีกลไกและชองทาง
การสงผลกระทบทาง
การเงิน 

3. การเชื่อมโยงระหวางภาค
การเงิน กับภาคเศรษฐกิจท่ี
แทจริง 

4. แนวคิดเบื้องตนและการ
เปลี่ยนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ยไทย 

 Regression 

สวนตางอัตราอัตราดอกเบี้ย 

แบงเปนกลุมท่ีมีความเสี่ยงตางกัน 

กลุมท่ีมีอายุไถถอนตางกัน และ

ผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินกูกับเงิน

ฝาก ท้ังหมดจํานวน 7 คู 

 

1. GDP 
2. การบริโภค

ภาคเอกชน 
3. การลงทุน

ภาคเอกชน 

ผลตางอัตราดอกเบี้ยของบริษัท

เงนิทุนและธนาคารพาณิชยและ

ผลตางอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตร

รัฐบาลท่ีมีอายุไถถอนไมเทากัน

สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง

ของ GDP ได 

ผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงิน
ฝากสามารถอธิบายการเปลี่ยน 
แปลงการลงทุนภาคเอกชนได 
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11 
กรรณิกา แซลิ่ว  

(2547) 

การพยากรณกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจท่ีแทจริงโดยเสน
อัตราผลตอบ 
แทนและสาเหตุของ
ความสัมพันธมาจากผล
ของการคาดคะเนหรือผล
ของการชดเชย 

1. โครงสรางอัตราผลตอบแทน
ตามระยะเวลาการไถถอน
ของหลักทรัพย 

2. ทฤษฎีการคาดคะเน 
3. ทฤษฎีเงินเพ่ิมสภาพคลอง 
4. ทฤษฎีการแบงแยกตลาด 
5. ทฤษฎีอธิบายความ 

สัมพันธระหวาง Yield 
Curve กับกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจท่ีแทจริง 
- แนวคิดตามแบบจําลอง 
CCAPM 
- แนวคิดตามแบบ 
จําลองการเจริญเติบโต 

Regression 
สวนตางอัตราผลตอบแทนระยะสั้น

กับระยะยาว จํานวน 12 คู  

1. GDP 
2. การบริโภค

ภาคเอกชน 
3. การลงทุน

ภาคเอกชน 

สวนตางอัตราผลตอบแทนระยะ
สั้นกับระยะยาว สามารถ
พยากรณ 
1. การเจริญเติบโตของ Real 
GDP ในอนาคตได โดยเปนผลมา
จากการคาดคะเนอัตราดอกเบี้ย
ระยะสั้นและอัตราเงินเฟอ 
2. การเจริญเติบโตของการลงทุน
ภาคเอกชนในอนาคตได โดยผล
ของความสามารถในการพยากรณ 
เปนผลมาจากการคาดคะเนอัตรา
ดอกเบี้ยระยะสั้นและอัตราเงิน
เฟอ และการชดเชยสภาพคลอง
และความเสี่ยง 




