
การเปลี่ยนแปลง

ของ Real GDP 

(%)

= 3.7681 + 1.0352 Yield Spread - 0.4479 

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย + 0.9477ดัชนีชี้นํา

เศรษฐกิจ - 0.5023ตัวแปรลาชา GDP

วิธีการศึกษา

ขอเสนอแนะ

ความสัมพันธระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล

กับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย

1. เพ่ือศึกษาความสัมพันธของผลตางอัตราผลตอบแทนของ

พันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นและระยะยาว (Yield Spread) กับการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย

2. เพ่ือทดสอบหาสาเหตุของความสัมพันธของ Yield Spread กับ

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย

กรอบแนวคิดในการศึกษา
สวนท่ี 1: การทดสอบความสัมพันธระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทน

กับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในอนาคต

สวนท่ี 2: การทดสอบหาสาเหตุของความสัมพันธระหวางสวนตาง

อัตราผลตอบแทนกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในอนาคต

1. ความสัมพันธของ Yield Spread กับรอยละการเปลี่ยนแปลงของ

Real GDP ในอีก 4 ไตรมาสขางหนา มีเพียงคูผลตางอัตราผลตอบ

แทนของ (5y-14d) เปนคูท่ีสามารถพยากรณการเจริญเติบโตของ

Real GDP ในอีก 4 ไตรมาสขางหน าได  โดยมีความสัมพันธ

ไปในทิศทางเดียวกับรอยละการเปลี่ยนแปลงของ Real GDP

2. สาเหตุของความสัมพันธดังกลาวนั้น เปนผลมาจากการคาดการณ

3. Yield Spread ไมสามารถพยากรณ Real Consumption ใน

อนาคตได

เพ่ิมเติม ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม และอัตราการวางงาน เปน

ตัวชี้วัดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีแทจริง เพ่ือเปรียบเทียบผลท่ี

ไดวาแตกตางกันหรือไม อยางไร

สรุปผลการศึกษา

วัตถุประสงคของการศึกษา

ที่มาและความสําคัญ ผลการศึกษา

การคาดการณการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ มีความสําคัญกับ

หลายภาคสวน ไมวาจะเปนนักลงทุนท่ีจะใชเปนเคร่ืองมือในการวาง

แผนการลงทุน ในดานของผูกําหนดนโยบายทางเศรษฐกิจและการเงิน 

ท่ีจะใชเปนขอมูลประกอบการกําหนดแนวทางและนโยบายเพ่ือให

สอดคลองกับสภาพเศรษฐกิจในอนาคต รวมถึงผูประกอบการสามารถ

วางแผนการผลิตสินคาและบริการ ใหเหมาะสมกับการเจริญเติบโต

ทางเศรษฐกิจได 

• ไมมีคูผลตางอัตราผลตอบแทนคูใด มีความสัมพันธเชิญบวกอยาง

มีนัยสําคัญทางสถิติกับการบริโภคภาคเอกชนท่ีแทจริงในอนาคต

ตัวแทนอัตราผลตอบแทนระยะสั้น

• อัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนในตลาดพันธบัตรระยะเวลา 14 วัน 

• อัตราผลตอบแทนของต๋ัวเงินคลังอายุไถถอน 3 เดือน 6 เดือน และ 12 เดือน

ตัวแทนอตัราผลตอบแทนระยะยาว

• อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุไถถอน 5 ป และ 10

รวมท้ังหมด 16 คู 

1. ความสัมพันธระหวาง Yield Spread ตอรอยละการเปลี่ยนแปลง

ของ Real GDP

• คูผลตางอัตราผลตอบแทนของ (5y-14d) มีความสัมพันธเชิญ

บวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ

มวลรวมในประเทศท่ีแทจริงในอีก 4 ไตรมาสขางหนา ท่ีระดับ

ความเชื่อม่ันรอยละ 90

2. ความสัมพันธระหวาง Yield Spread ตอรอยละการเปลี่ยนแปลง

ของ Real consumption

3. การทดสอบหาสาเหตุของความสัมพันธ

• ผลของการคาดการณ มีความสัมพันธเชิญบวกอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติกับการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศท่ี

แทจริงในอีก 4 ไตรมาสขางหนา ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99

นางสาววัลลียา คนรู รหัสนักศึกษา 6210323013

คณะพัฒนาการเศรษฐกิจ หลักสูตรเศรษฐศาสตรการเงิน

ตัวแปรตน

1. ผลจากการคาดการณ

2. ผลจากการชดเชย

ตัวแปรตาม

รอยละการเปลี่ยนแปลงของ

Real GDP

ตัวแปรตน

Yield Spread 

ระยะสั้นและระยะยาว

ตัวแปรตาม

1. รอยละการเปลี่ยนแปลงของ 

Real GDP

2. รอยละการเปลี่ยนแปลงของ

Real Consumption
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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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