
การเปลี่ยนแปลง

ของ Real GDP 

(%)

= 3.7681 + 1.0352 Yield Spread - 0.4479 

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย + 0.9477ดัชนีชี้นํา

เศรษฐกิจ - 0.5023ตัวแปรลาชา GDP

วิธีการศึกษา

ขอเสนอแนะ

ความสัมพันธระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล

กับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย

1. เพ่ือศึกษาความสัมพันธของผลตางอัตราผลตอบแทนของ

พันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นและระยะยาว (Yield Spread) กับการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย

2. เพ่ือทดสอบหาสาเหตุของความสัมพันธของ Yield Spread กับ

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย

กรอบแนวคิดในการศึกษา
สวนท่ี 1: การทดสอบความสัมพันธระหวางสวนตางอัตราผลตอบแทน

กับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในอนาคต

สวนท่ี 2: การทดสอบหาสาเหตุของความสัมพันธระหวางสวนตาง

อัตราผลตอบแทนกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในอนาคต

1. ความสัมพันธของ Yield Spread กับรอยละการเปลี่ยนแปลงของ

Real GDP ในอีก 4 ไตรมาสขางหนา มีเพียงคูผลตางอัตราผลตอบ

แทนของ (5y-14d) เปนคูท่ีสามารถพยากรณการเจริญเติบโตของ

Real GDP ในอีก 4 ไตรมาสขางหน าได  โดยมีความสัมพันธ

ไปในทิศทางเดียวกับรอยละการเปลี่ยนแปลงของ Real GDP

2. สาเหตุของความสัมพันธดังกลาวนั้น เปนผลมาจากการคาดการณ

3. Yield Spread ไมสามารถพยากรณ Real Consumption ใน

อนาคตได

เพ่ิมเติม ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม และอัตราการวางงาน เปน

ตัวชี้วัดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีแทจริง เพ่ือเปรียบเทียบผลท่ี

ไดวาแตกตางกันหรือไม อยางไร

สรุปผลการศึกษา

วัตถุประสงคของการศึกษา

ที่มาและความสําคัญ ผลการศึกษา

การคาดการณการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ มีความสําคัญกับ

หลายภาคสวน ไมวาจะเปนนักลงทุนท่ีจะใชเปนเคร่ืองมือในการวาง

แผนการลงทุน ในดานของผูกําหนดนโยบายทางเศรษฐกิจและการเงิน 

ท่ีจะใชเปนขอมูลประกอบการกําหนดแนวทางและนโยบายเพ่ือให

สอดคลองกับสภาพเศรษฐกิจในอนาคต รวมถึงผูประกอบการสามารถ

วางแผนการผลิตสินคาและบริการ ใหเหมาะสมกับการเจริญเติบโต

ทางเศรษฐกิจได 

• ไมมีคูผลตางอัตราผลตอบแทนคูใด มีความสัมพันธเชิญบวกอยาง

มีนัยสําคัญทางสถิติกับการบริโภคภาคเอกชนท่ีแทจริงในอนาคต

ตัวแทนอัตราผลตอบแทนระยะสั้น

• อัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนในตลาดพันธบัตรระยะเวลา 14 วัน 

• อัตราผลตอบแทนของต๋ัวเงินคลังอายุไถถอน 3 เดือน 6 เดือน และ 12 เดือน

ตัวแทนอตัราผลตอบแทนระยะยาว

• อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุไถถอน 5 ป และ 10

รวมท้ังหมด 16 คู 

1. ความสัมพันธระหวาง Yield Spread ตอรอยละการเปลี่ยนแปลง

ของ Real GDP

• คูผลตางอัตราผลตอบแทนของ (5y-14d) มีความสัมพันธเชิญ

บวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ

มวลรวมในประเทศท่ีแทจริงในอีก 4 ไตรมาสขางหนา ท่ีระดับ

ความเชื่อม่ันรอยละ 90

2. ความสัมพันธระหวาง Yield Spread ตอรอยละการเปลี่ยนแปลง

ของ Real consumption

3. การทดสอบหาสาเหตุของความสัมพันธ

• ผลของการคาดการณ มีความสัมพันธเชิญบวกอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติกับการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศท่ี

แทจริงในอีก 4 ไตรมาสขางหนา ท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99

นางสาววัลลียา คนรู รหัสนักศึกษา 6210323013

คณะพัฒนาการเศรษฐกิจ หลักสูตรเศรษฐศาสตรการเงิน

ตัวแปรตน

1. ผลจากการคาดการณ

2. ผลจากการชดเชย

ตัวแปรตาม

รอยละการเปลี่ยนแปลงของ

Real GDP

ตัวแปรตน

Yield Spread 

ระยะสั้นและระยะยาว

ตัวแปรตาม

1. รอยละการเปลี่ยนแปลงของ 

Real GDP

2. รอยละการเปลี่ยนแปลงของ

Real Consumption
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บทคัดยอ 

 การคาดการณการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ มีความสําคัญกับหลายภาคสวน ไมวาจะเปนนักลงทุนที่

จะใชเปนเครื่องมือในการวางแผนการลงทุน ในดานของผูกําหนดนโยบายทางเศรษฐกิจและการเงิน ที่จะใชเปน

ขอมูลประกอบการกําหนดแนวทางและนโยบายเพ่ือใหสอดคลองกับสภาพเศรษฐกิจในอนาคต รวมถึง

ผูประกอบการสามารถวางแผนการผลิตสินคาและบริการ ใหเหมาะสมกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจได ใน

การศึกษาครั้งน้ี มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธของผลตางอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลระยะ

สั้นและระยะยาวกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยและหาสาเหตุของความสัมพันธของผลตาง

อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นและระยะยาวกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 

 ผลการศึกษาพบวาผลตางอัตราผลตอบแทนของ (5y- 14d) เปนคูที่สามารถพยากรณการเจริญเติบโต

ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงในอีก 4 ไตรมาสขางหนาได เมื่อทดสอบความสัมพันธกับการบริโภค

ภาคเอกชนที่แทจริงในอนาคต พบวาไมมีคูผลตางอัตราผลตอบแทนใดสามารถพยากรณการบริโภคภาคเอกชน

ที่แทจริงในอนาคตเลยการที่ผลตางอัตราผลตอบแทนแตละคู ไมสามารถพยากรณการเติบโตของการบริโภค

ภาคเอกชนที่แทจริงไดน้ัน อาจเน่ืองมาจากต๋ัวเงินคลัง และพันธบัตรรัฐบาลสวนใหญเปนการลงทุนโดยสถาบัน

การเงิน กลุมธนาคารพาณิชย กลุมบริษัทเงินทุน และบริษัทประกัน จึงทําใหพันธบัตรสวนใหญไมไดถือโดย

ผูบริโภค จึงทําใหผลตางอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้น ไมสะทอนถึงการคาดการณภาวะเศรษฐกิจของผูบริโภค

อยางแทจริง ซึ่งสอดคลองกับงานของ Estrella and Hardouvelis (1991) Tse (1998) กรรณิกา (2547) ที่ได

ทดสอบความสัมพันธของผลตางอัตราผลตอบแทนกับความสามารถในการพยากรณกิจกรรมทางเศรษฐกิจใน

อนาคต ที่พบวาผลตางอัตราผลตอบแทนสามารถพยากรณการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในอนาคตได และเมื่อ

นําคูผลตางอัตราผลตอบแทนของ (5y- 14d) มาทดสอบถึงสาเหตุของความสัมพันธที่มีตอรอยละการ

เปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงในอีก 4 ไตรมาสขางหนา พบวา สาเหตุของ

ความสัมพันธดังกลาวน้ัน เปนผลมาจากการคาดการณ  

คําสําคัญ : สวนตางอัตราผลตอบแทน การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
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