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บทคดัย่อ 

 

การศึกษาเร่ืองการใช้ส่วนต่างผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลเป็นเคร่ืองช้ีน าภาวะเศรษฐกิจของ
ประเทศไทย เป็นการศึกษาโดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 2 ปี พ.ศ. 2544 ถึง ไตรมาสที่ 
3 ปี พ.ศ. 2563 รวม 78 ไตรมาส โดยมีตวัแปรที่ใชใ้นการศึกษาไดแ้ก่ 1. ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ 
ปรับฤดูกาล (GDP) 2. ส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทย (Spread) ระหว่างรุ่นอาย ุ5 ปี กบั 1 
เดือน, 5 ปี กับ  3 เดือน, 10 ปี กับ 1 เดือน, 10 ปี กบั 3 เดือน, 10 ปี กบั 1 ปี, 10 ปี กับ 2 ปี 3. ดชันีพอ้ง
เศรษฐกิจ (CEI) 4. ดชันีตลาดหลักทรัพย ์(SET) 5. ส่วนต่างผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอเมริกา 
(SpreadUSA) ระหว่างรุ่นอายุ 10 ปี  กับ 3 เดือน โดยมีวัตถุประสงค์ในการศึกษาคือ 1. เพื่อศึกษา
ความสามารถของส่วนต่างผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลในการคาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจ โดย
วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงเส้นอย่างง่าย (Simple Regression) ด้วยวิธีประมาณค่าOLS และศึกษา
ความสามารถของส่วนต่างผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลในการคาดการณ์ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ โดย
วเิคราะห์ตามแบบจ าลอง Probit ดว้ยวธีิประมาณค่า  Maximum Likelihood 2. เพือ่เปรียบเทียบประสิทธิภาพ
ในการคาดการณ์ภาวะทางเศรษฐกิจกบัตวัแปรทางการเงินอ่ืนๆ 

จากการศึกษาพบวา่ ส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทย (Spread) ระหว่างรุ่นอาย ุ10 ปี 
กบั 3 เดือน สามารถใชค้าดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจไดดี้ที่สุด 7 ไตรมาสล่วงหน้า โดยมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนั ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(SET) สามารถใช้คาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจไดดี้ที่สุด       
1 ไตรมาสล่วงหน้า โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกัน และดัชนีพอ้งเศรษฐกิจ (CEI) สามารถใช้
คาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจไดดี้ที่สุด 4 ไตรมาสล่วงหน้า โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม 
ในขณะที่ ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลไทย ระหว่างรุ่นอายุ 10 ปี กับ 1 ปี สามารถใช้
คาดการณ์โอกาสการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจไดดี้กวา่ส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทย
ระหว่างรุ่นอายุอ่ืนๆ อีกทั้งการน าดัชนีตลาดหลักทรัพยม์าร่วมวิเคราะห์กับส่วนต่างอัตราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลไทย ระหว่างรุ่นอาย ุ10 ปี กบั 1 ปี ดว้ยแบบจ าลอง Dynamic Probit มีผลการคาดการณ์ที่
แม่นย  ากวา่การวเิคราะห์ดว้ยแบบจ าลอง Static Probit  
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1. บทน า 

การด าเนินนโยบายทางการเงินและการคลงัที่มุ่งเน้นการเติบโตทางเศรษฐกิจมากเกินไป และการ
เขา้ไปเก็งก าไรในสินทรัพยต่์างๆของนักลงทุน โดยเฉพาะภาคอสังหาริมทรัพย ์จนน าไปสู่วิกฤตเศรษฐกิจ
ในปี พ.ศ. 2540   ซ่ึงส่งผลใหก้ารเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ ปรับฤดูกาล (GDP Growth: 
QoQ) ติดลบติดต่อกนัถึง 4 ไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาส 3 ปี พ.ศ. 2540 ถึง ไตรมาส 2 ปี พ.ศ. 2541 ท าให้ในเวลา
ต่อมาการตดัสินใจทางเศรษฐกิจของผูก้  าหนดนโยบายและนักลงทุน ไดใ้ห้ความส าคญักบัการเติบโตของ
เศรษฐกิจแบบยัง่ยนืมากขึ้น แต่อยา่งไรก็ตาม การที่เศรษฐกิจของประเทศไทยเป็นระบบเศรษฐกิจเปิด ขนาด
เล็ก ที่มีการพึ่งพาการส่งออกเป็นหลกั การขยายตวัและหดตวัของตวัเลขทางเศรษฐกิจ ยงัคงตอ้งเผชิญกับ
ความทา้ทายจากความเส่ียงใหม่ที่เกิดขึ้นจากภายในและภายนอกประเทศอยา่งต่อเน่ือง  

กราฟที่ 1 อตัราการเติบโตผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศไทย ปรับฤดูกาล  (QoQ) 

 
 

จากกราฟที่ 1 พบวา่ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2540 เป็นตน้มา การเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ 
ยงัคงมีการเติบโตและหดตวัเกิดขึ้นสลบักนัอยา่งต่อเน่ือง เป็นรูปแบบวฏัจกัรแต่ไม่มีช่วงเวลาและรูปร่างที่
แน่นอน ทั้งน้ี การเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ ปรับฤดูกาล (GDP Growt: QoQ)  ที่ติดลบ
ติดต่อกนัอยา่งน้อย 2 ไตรมาส คือภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ (ส านักงานสภาพฒันาเศรษฐกิจและสังคม
แห่งชาติ, 2563) ซ่ึงการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจในประเทศไทยแต่ละคร้ังที่ผ่านมามีเหตุปัจจยัที่
แตกต่างกนั เช่น 1. ภาวะฟองสบู่ภาคอสงัหาริมทรัพยใ์นประเทศสหรัฐอเมริกาแตก ไดลุ้กลามไปยงัการผิด
นดัช าระหน้ีของภาคการเงินและลุกลามไปยงัหลายๆประเทศทัว่โลกอยา่งรวดเร็ว ซ่ึงไดส่้งกระทบต่อการ
ส่งออกของประเทศไทยเป็นอย่างมาก ส่งผลให้  GDP Growth (QoQ) ไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ. 2551 และ        
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ไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2552 ปรับลดลง 2.6% และ 3% ตามล าดบั 2. ภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตวั ส่งผลต่อการ
ผลิตและการส่งออก รวมถึงภาวะภยัแลง้ที่รุนแรงที่สุดของประเทศไทยซ่ึงส่งผลต่อการผลิตภาคเกษตรกรรม 
ท าให ้GDP Growth (QoQ) ไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2556 และไตรมาสที่ 2 ปี พ.ศ. 2556 ปรับลดลง 0.1% และ 
0.6% ตามล าดบั 3. เหตุการณ์ประทว้งทางการเมือง ซ่ึงส่งผลกระทบต่อการท่องเที่ยว การลงทุน การคา้และ
การผลิตภาคอุตสาหกรรม ส่งผลให้  GDP Growth (QoQ) ไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ. 2556 และไตรมาสที่ 1 ปี 
พ.ศ. 2557 ปรับลดลง 0.1% และ 0.4% ตามล าดับ 4. การประทว้งทางการเมือง สงครามการคา้ระหว่าง
ประเทศสหรัฐฯกบัประเทศจีน ความล่าชา้ของพระราชบญัญติังบประมาณ และโรคระบาด Covid 19 ส่งผล
ให้  GDP Growth (QoQ) ไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2563 และไตรมาสที่ 2 ปี พ.ศ. 2563 ปรับลดลง 2.5% และ 
9.7% ตามล าดบั  

ดงันั้น จากปัจจยัต่างๆที่เกิดขึ้นในแต่ละช่วงเวลาไดส่้งผลกระทบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ และ
อาจน าไปสู่ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ ท าให้ผูก้  าหนดนโยบายและนักลงทุนจ าเป็นจะตอ้งใช้ขอ้มูลและ
โมเดลที่มีความแม่นย  าส าหรับคาดการณ์ภาวะทางเศรษฐกิจในอนาคต เพื่อใชค้วบคุมความเส่ียงและรักษา
ผลประโยชน์ทางเศรษฐกิจ โดยในปัจจุบนั ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ ที่มีส่วนประกอบกนัระหว่าง ดชันีปริมาณ
การน าเขา้สินคา้ (ไม่รวมทองค า), ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม, ภาษีมูลค่าเพิ่ม ณ ราคาคงที่, ปริมาณการ
จ าหน่ายรถยนตแ์ละเงินฝากประเภทจ่ายคืนเม่ือทวงถาม และดชันีช้ีน าทางเศรษฐกิจ ที่มีส่วนประกอบกนั
ระหวา่ง เงินทุนจดทะเบียนนิติบุคคลจดัตั้งใหม่, พื้นที่รับอนุญาตก่อสร้างทัว่ประเทศ, การส่งออก, จ  านวน
นกัท่องเที่ยวต่างประเทศ, ดชันีตลาดหลกัทรัพย,์ ปริมาณเงินตามความหมายวงกวา้งและดชันีส่วนกลบัราคา
น ้ ามนั ที่ธนาคารแห่งประเทศไทยจดัท าขึ้น เป็นเคร่ืองมือที่ถูกน าไปใชก้นัอยา่งแพร่หลายในการใชท้  านาย
ภาวะเศรษฐกิจในอนาคต แต่ทวา่ดชันีดงักล่าวมีการประกาศที่ล่าชา้ ถึง 2 เดือน เน่ืองจากส่วนประกอบของ
ดัชนีช้ีน าเศรษฐกิจมาจากหลายหน่วยงานที่รับผิดชอบเก็บขอ้มูล ซ่ึงมีก าหนดเวลาการเผยแพร่ขอ้มูลที่
แตกต่างกัน รวมถึงความสามารถในการใช้คาดการณ์ภาวะเศรษฐกิจได้เพียงแค่ 3 ถึง 4 เดือน ล่วงหน้า  
ดงันั้น จากความล่าชา้และระยะเวลาที่ใชใ้นการท านายที่มีระยะสั้น อาจจะส่งผลให้ผูก้  าหนดนโยบายหรือ
นกัลงทุนไม่สามารถวางแผนรับมือกบัภาวะเศรษฐกิจที่เปล่ียนแปลงไปอยา่งรวดเร็ว  

ทั้งน้ี จากความไม่แน่นอนของภาวะเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นอยา่งต่อเน่ือง จึงไดมี้การสรรหาเคร่ืองมือที่
จะใช้ในการท านายภาวะเศรษฐกิจในอนาคต ซ่ึงมีงานวิจัยในต่างประเทศจ านวนมากท าการศึกษา
ความสามารถของส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลในการคาดการณ์การเติบโตและภาวะถดถอย
ทางเศรษฐกิจ เช่น Estrella and Mishkin (1998) ท าการศึกษาความสามารถของส่วนต่างอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาล ในการคาดการณ์ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ พบวา่สามารถใชค้าดการณ์ได ้1 ถึง 7 ไตรมาส 
ล่วงหนา้  และ 4 ไตรมาสล่วงหนา้ ส าหรับงานวจิยัของ (Karunaratne, 2002) รวมถึง Estrella, Rodrigues and 
Schich (2003) ท าการศึกษาความสามารถของส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 10 ปี กบั 3 เดือน 
ในประเทศสหรัฐอเมริกาและเยอรมนี พบวา่สามารถใชใ้นการคาดการณ์ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจไดดี้กว่า
การเติบโตทางเศรษฐกิจ ขณะที่ Hardouvelis and Malliaropulos (2005) ท าการศึกษาในประเทศ
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สหรัฐอเมริกา พบวา่ส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลมีความสามารถในการคาดการณ์การเติบโต
ของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศไดอ้ย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ  ซ่ึงขดัแยง้กบังานวิจยั Tkacz (2001)      
ที่ท  าการศึกษาในประเทศแคนาดา พบว่าส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล มีความสามารถต ่า
ส าหรับใชค้าดการณ์การเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ ขณะที่ Stock and Watson (2003) 
ท าการศึกษาในหลายประเทศ เช่น ประเทศฝร่ังเศส อิตาลี ญี่ปุ่ น องักฤษ สหรัฐอเมริกาและเยอรมนั พบว่า
ส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลมีความสามารถในการคาดการณ์การเติบโตผลิตภณัฑม์วลรวม
ภายในประเทศที่แตกต่างกนั  

จึงกล่าวสรุปไดว้่า ปัจจยัทางเศรษฐกิจที่เปล่ียนแปลงอยา่งรวดรวดเร็ว ความล่าชา้ในการประกาศ
ดัชนีช้ีน าทางเศรษฐกิจและความสามารถในการคาดการณ์ทางเศรษฐกิจในระยะสั้นของดัชนีช้ีน าทาง
เศรษฐกิจและดชันีพอ้งเศรษฐกิจ ที่จดัท าโดยธนาคารแห่งประเทศไทย อาจจะส่งผลใหเ้กิดความล่าชา้ในการ
ตดัสินใจทางดา้นเศรษฐกิจของผูก้  าหนดนโยบายและนักลงทุน รวมถึงผลการศึกษาที่แตกต่างกนัในแต่ละ
ประเทศของความสามารถส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลในการคาดการณ์ภาวะทางเศรษฐกิจ 
ประกอบกบัหลงัจากที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ เร่ิมด าเนินนโยบายการเงินเชิงปริมาณ (QE) ในปี 2009 ท าให้มี
ขอ้ถกเถียงกันมากขึ้นถึงความสามารถของผลตอบแทนพนัธบตัรในการคาดการณ์ภาวะทางเศรษฐกิจที่
อาจจะลดลง อีกทั้งในประเทศไทยยงัไม่มีงานศึกษาเก่ียวกบัเร่ืองดงักล่าวที่ใชข้อ้มูลการศึกษาเป็นปัจจุบนั 
ท าให้ผูว้ิจัยมีความสนใจศึกษาเร่ืองการใช้ส่วนต่างผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลเป็นเคร่ืองช้ีน าภาวะ
เศรษฐกิจ 

 
วัตถุประสงค์ 

1. เพือ่ศึกษาความสามารถของส่วนต่างผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลในการคาดการณ์การเติบโต
และภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ 

2. เพือ่เปรียบเทียบประสิทธิภาพในการคาดการณ์ภาวะทางเศรษฐกิจกบัตวัแปรทางการเงินอ่ืนๆ 
 
ขอบเขตการศึกษา 

การศึกษาการใชส่้วนต่างผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลเป็นเคร่ืองช้ีน าภาวะเศรษฐกิจประเทศไทย
ในคร้ังน้ี จะท าการศึกษาความสามารถของส่วนต่างผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลในการคาดการณ์การ
เติบโตและภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ โดยใชข้อ้มูลรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 2 ปี พ.ศ. 2544 ถึง ไตรมาส
ที่ 3 ปี พ.ศ. 2563 รวมทั้งส้ิน 78 ไตรมาส โดยมีตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา ได้แก่ 1. ผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ ปรับฤดูกาล 2. ส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทย ระหว่างรุ่นอาย ุ5 ปี กบั 1 
เดือน, 5 ปี กบั 3 เดือน, 10 ปี กบั 1 เดือน, 10 ปี กับ 3 เดือน, 10 ปี กบั 1 ปี, 10 ปี กบั 2 ปี 3. ดชันีพอ้ง
เศรษฐกิจ 4. ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์5. ส่วนต่างผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอเมริกา ระหว่างรุ่นอาย ุ
10 ปี กบั 3 เดือน 
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ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
1. ธนาคารแห่งประเทศไทยและกระทรวงการคลังสามารถน าผลการศึกษาไปใช้ปรับปรุงดชันี

ช้ีน าทางเศรษฐกิจที่มีอยูเ่ดิมให้มีความสามารถในการพยากรณ์เศรษฐกิจมากขึ้นและสามารถ
ออกนโยบายรับมือกบัการเปล่ียนแปลงของภาวะทางเศรษฐกิจไดอ้ยา่งรวดเร็ว 

2. ภาคเอกชนสามารถน าผลการศึกษาที่ได้ไปใช้ในการวิเคราะห์แนวโน้มภาวะเศรษฐกิจใน
อนาคต เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากขึ้น 
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2. ทบทวนวรรณกรรม 
การตดัสินใจทางดา้นเศรษฐกิจของผูก้  าหนดนโยบายหรือนกัลงทุนในวนัน้ี ขึ้นอยูก่บัการคาดการณ์

เศรษฐกิจในอนาคต ซ่ึงจ าเป็นจะตอ้งใช้ขอ้มูลและโมเดลในการคาดการณ์อยา่งแม่นย  า เพื่อให้ทุกการ
ตดัสินใจเกิดประโยชน์สูงสุด โดยงานวิจยัในคร้ังน้ีท าการศึกษาความสามารถของส่วนต่างผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลในการคาดการณ์ภาวะทางเศรษฐกิจ ซ่ึงมีทฤษฎีและงานศึกษาเชิงประจกัษใ์นหลายประเทศ 
ที่เก่ียวขอ้ง โดยจะกล่าวถึงในล าดบัถดัไป  
 
ทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 

1. Expectations Theory เป็นทฤษฎีที่อธิบายถึงการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบี้ยพนัธบตัรรัฐบาลระยะ
ยาว ซ่ึงเกิดจากการคาดการณ์ดอกเบี้ยระยะสั้นในอนาคตของนักลงทุนในวนัน้ี โดยสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงรูปร่างของเสน้อตัราผลตอบแทนได ้3 แบบ กล่าวคือ เม่ือนกัลงทุนในวนัน้ีคาดการณ์วา่ดอกเบี้ ย
ระยะสั้นในอนาคตมีแนวโนม้ปรับตวัสูงขึ้น ลกัษณะของเสน้อตัราผลตอบแทนจะลาดชนัขึ้น (Upward) แต่
หากนกัลงทุนคาดการณ์วา่ดอกเบี้ยระยะสั้นในอนาคตมีแนวโนม้คงที่ ลกัษณะของเสน้อตัราผลตอบแทนจะ
แบนราบ (Flat) อย่างไรก็ตาม เม่ือนักลงทุนในวนัน้ีคาดการณ์ว่าดอกเบี้ ยระยะสั้นในอนาคตมีแนวโน้ม
ปรับตวัลดลง ลกัษณะของเสน้อตัราผลตอบแทนจะลาดชนัลง (Inverted) 
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จากทฤษฎีดงักล่าวสรุปไดว้า่ นกัลงทุนจะไดรั้บอตัราดอกเบี้ยเท่ากนักบัอตัราดอกเบี้ยที่คาดการณ์ไว้
และพนัธบตัรทุกรุ่นอายสุามารถทดแทนกนัไดอ้ยา่งสมบูรณ์ ซ่ึงในความเป็นจริงไม่ไดเ้ป็นเช่นนั้น เน่ืองจาก
นักลงทุนไม่สามารถทราบอัตราดอกเบี้ยและราคาตราสารหน้ีได้ล่วงหน้า จึงท าให้เกิดความเส่ียงในการ
ลงทุนในตราสารหน้ี จากทฤษฎีดงักล่าวสามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 

𝑖𝑛𝑡 =
𝑖𝑡 + 𝑖𝑡+1

𝑒 + 𝑖𝑡+2
𝑒 + ⋯ 𝑖𝑡+(𝑛−1)

𝑒

𝑛
 

โดยที่ 

 𝑖𝑡     หมายถึง อตัราดอกเบี้ยระยะสั้น ณ ปัจจุบนั 
 𝑖𝑡

𝑒    หมายถึง อตัตราดอกเบี้ยระยะสั้นคาดการณ์ล่วงหนา้ 
 𝑖𝑛𝑡   หมายถึง อตัราดอกเบี้ยระยะยาว 
           n     หมายถึง จ านวนระยะเวลาในการคาดการณ์อตัราดอกเบี้ยล่วงหนา้  

2. Segmented Markets Theory เป็นทฤษฎีที่อธิบายถึงการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบี้ยพนัธบตัร
รัฐบาลอายุครบก าหนดไถ่ถอนต่างๆ ซ่ึงเกิดจากการเปล่ียนแปลงของอุปสงค์ (Demand ) และอุปทาน 
(Supply) เพียงอย่างเดียว โดยผลตอบแทนที่คาดหวงัของพนัธบตัรแต่ละรุ่นอายุจะไม่ส่งผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนที่คาดหวงัของพนัธบตัรรุ่นอายอ่ืุนๆ กล่าวไดว้า่พนัธบตัรแต่ละรุ่นอายไุม่สามารถทดแทนกนัได ้
ซ่ึงแตกต่างจาก Expectations Theory โดยที่ Segmented Markets Theory กล่าววา่นกัลงทุนจะพจิารณาเฉพาะ
พนัธบตัรรุ่นอายุที่ตนเองสนใจเท่านั้นและมีความสนใจลงทุนในพนัธบตัรที่มีอายุครบก าหนดไถ่ถอน
แตกต่างกนั ดงันั้น การที่เส้นอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลมีลกัษณะลาดชันขึ้น เกิดจากอุปสงคข์อง
พนัธบตัรระยะยาวน้อยกว่าอุปสงค์ของพนัธบตัรระยะสั้น เน่ืองจากการลงทุนในระยะยาวมีความเส่ียง
มากกวา่การลงทุนในระยะสั้น ท าให้ราคาของพนัธบตัรในระยะยาวต ่ากว่าราคาพนัธบตัรระยะสั้น เป็นผล
ใหอ้ตัราผลตอบแทนระยะยาวสูงกวา่ผลตอบแทนระยะสั้นเพือ่ชดเชยความเส่ียง  
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3. Liquidity Premium Theory เป็นทฤษฎีที่พฒันามาจาก Expectations Theory กล่าวคือ อตัรา
ดอกเบี้ยของพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวจะเท่ากบัค่าเฉล่ียของการคาดการณ์อตัราดอกเบี้ยระยะสั้นบวกดว้ย
ส่วนชดเชยความเส่ียงจากสภาพคล่อง ซ่ึงส่วนชดเชยสภาพคล่องที่บวกเพิ่มขึ้น คืออตัราผลตอบแทนที่นัก
ลงทุนจะตอ้งไดรั้บเพิม่ขึ้น เน่ืองจากอุปสงคใ์นพนัธบตัรแต่ละรุ่นอายมีุความแตกต่างกนั ท าให้มีความยาก
ง่ายในการซ้ือขายที่แตกต่างกนั  

𝑖𝑛𝑡 =
𝑖𝑡 + 𝑖𝑡+1

𝑒 + 𝑖𝑡+2
𝑒 + ⋯ 𝑖𝑡+(𝑛−1)

𝑒

𝑛
+  𝑙𝑛𝑡  

โดยที่ 

 𝑙𝑛𝑡  หมายถึง ส่วนชดเชยสภาพคล่อง 

ดงันั้น การที่เส้นอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลมีความลาดชันขึ้น เกิดจากส่วนชดเชยความ
เส่ียงที่เพิม่ขึ้นตามอายคุรบก าหนดไถ่ถอนของพนัธบตัร ทฤษฎีน้ีตั้งอยูบ่นสมมติฐานที่ว่าพนัธบตัรแต่ละรุ่น
อายุครบก าหนดไถ่ถอนไม่สามารถทดแทนกันได้อย่างสมบูรณ์ตามทฤษฎีของ Expectations Theory  
เน่ืองจากนักลงทุนจะพิจารณาเฉพาะพนัธบตัรรุ่นอายุที่ตนเองสนใจเท่านั้นและมีความสนใจลงทุนใน
พนัธบตัรที่มีอายคุรบก าหนดไถ่ถอนแตกต่างกนั ตามทฤษฎีของ Segmented Markets Theory 

 

 

 

 

 

 

 

 
งานวิจัยที่เกีย่วของ 

1. งานวจิยัที่เก่ียวขอ้งกบัการศึกษาความสามารถของส่วนต่างผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลในการ
คาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ ไดแ้ก่ งานวิจยัของ FAMA (1990)  ท  าการศึกษาในประเทศ
สหรัฐอเมริกา ระหว่างปี 1952 ถึง ปี1988 โดยใช้วิธีวิเคราะห์ OLS พบว่าส่วนต่างผลตอบแทนพนัธบตัร
รัฐบาล 1 ปี กบั 5 ปี  มีทิศทางความสัมพนัธ์เป็นบวกกบัอตัราเงินฟ้อ และมีนัยส าคญัทางสถิติ โดยสามารถ
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ใช้คาดการณ์ได้ 1 ถึง 3 ปีล่วงหน้า  ขณะที่อัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลที่แท้จริงมีทิศทาง
ความสัมพนัธ์เป็นลบกับอัตราเงินเฟ้อ และมีนัยส าคญัทางสถิติ โดยสามารถใช้คาดการณ์ได้ 1 ถึง 2 ปี
ล่วงหน้า ในเวลาต่อมา ESTRELLA and HARDOUVELIS (1991) ไดท้  าการศึกษา ความสามารถในการ
คาดการณ์การเติบโตผลิตภณัฑม์วลรวมประชาชาติ พบว่าส่วนต่างผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 10 ปี กบั   
3 เดือน มีทิศทางความสัมพนัธ์เป็นบวกกับผลิตภณัฑม์วลรวมประชาชาติ และสามารถใช้คาดการณ์การ
เติบโตของกิจกรรมทางเศรษฐกิจไดดี้กวา่ตวัแปรทางการเงินอ่ืนๆ เช่น อตัราดอกเบี้ยนโยบายและดชันีช้ีน า
ทางเศรษฐกิจ ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Yuwanee Ouinong (2557) ท าการศึกษาความสามารถของส่วน
ต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลในการคาดการณ์การเติบโตดชันีผลผลิตอุตสาหกรรมและอตัราเงิน
เฟ้อ ระหวา่งปี 2544 ถึงปี 2556 โดยใชว้ิธีวิเคราะห์ OLS Model พบว่าส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
รัฐบาล 10 ปี กบั 3 เดือน มีทิศทางความสมัพนัธเ์ป็นบวกกบัดชันีผลผลิตอุตสาหกรรมและอตัราเงินเฟ้อ และ
มีนยัส าคญัทางสถิติ โดยสามารถใชค้าดการณ์การเติบโตดชันีการผลิตภาคอุตสาหกรรมได ้ 1 เดือน ถึง 2 ปี 
และ 6 เดือน ส าหรับอตัราเงินเฟ้อทัว่ไป   

ส าหรับงานวจิยัของ พลัวสิา ศรีฉลวย (2548) ที่ท  าการศึกษาความสามารถของส่วนต่างผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลในการคาดการณ์การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยใชว้ิธีวิเคราะห์ Vector Autoregressive 
พบวา่ส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลที่แทจ้ริง 3 ปีกบั 1 ปี และ 5 ปี กบั 1 ปี สามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศที่แทจ้ริงไดป้ระมาณร้อยละ  65.18 และ 65. 22 อยา่งมี
นัยส าคญัตามล าดบั แต่ไม่สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงค่าใชจ่้ายในการบริโภคภาคเอกชนที่แทจ้ริงได้
อยา่งมีนยัส าคญั ในขณะที่ส่วนต่างของผลตอบแทนอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลที่แทจ้ริง 5 ปีกบั 1 ปี 
มีความแม่นย  าในการคาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจมากกวา่ส่วนต่างของผลตอบแทนอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลที่แทจ้ริง 3 ปีกบั 1 ปี 

2. งานวจิยัที่เก่ียวขอ้งกบัการใชส่้วนต่างผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลในการคาดการณ์ภาวะถดถอย
ทางเศรษฐกิจ ไดแ้ก่ งานวิจยัของ Estrella and Mishkin (1998) ซ่ึงก าหนดให้อตัราการเติบโตของผลิตมวล
รวมภายในประเทศติดลบติดต่อกันอยา่งน้อย 2 ไตรมาส คือการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ โดยใชว้ิธี
วเิคราะห์ Probit Model ซ่ึงมีตวัแปรอิสระ เช่น ดชันีตลาดหุน้ ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล ปริมาณเงินและ
ดชันีช้ีน าเศรษฐกิจ พบว่า ส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 10 ปี กบั 3 เดือน กบั ดชันีตลาดหุ้น 
สามารถใชค้าดการณ์ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจไดดี้กว่าตวัแปรทางการเงินอ่ืนๆ โดยสามารถใชค้าดการณ์
ได ้1 ถึง 7 ไตรมาสล่วงหนา้ และมีความสามารถในการคาดการณ์มากว่าการน าไปร่วมพิจารณากบัตวัแปร
ทางการเงินอ่ืนๆ ขณะที่ดัชนีตลาดหุ้นเหมาะส าหรับการคาดการณ์ระยะสั้น 1 ถึง 3 ไตรมาสล่วงหน้า         
ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Moneta (2005)  ที่ท  าการศึกษาในกลุ่มประเทศยโูรโซน โดยใชว้ิธีวิเคราะห์ 
Probit Model  พบว่าส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 10 ปี กบั 3 เดือน มีความสามารถในการ
คาดการณ์ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจมากกว่าตวัแปรทางการเงินอ่ืนๆ เช่น ดชันีตลาดหุ้น ปริมาณเงิน ดชันี
ช้ีน าเศรษฐกิจ เป็นตน้ รวมถึงสามารถใชค้าดการณ์ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจไดดี้ที่สุด 1 ปี ล่วงหนา้   
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ส าหรับการศึกษาในประเทศญี่ปุ่ นโดย Hasegawa and Fukuta (2011) พบว่า ส่วนต่างอัตรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 10 ปี กบั 3 เดือน สามารถใชค้าดการณ์ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจได ้5 เดือน
ล่วงหน้า โดยมีความแม่นย  ากว่าตวัแปรดชันีตลาดหุ้นและปริมาณเงิน  แต่อยา่งไรก็ตาม หลงัจากปี 1996 
ความสามารถในการคาดการณ์ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจไดส้ิ้นสุดลง และส าหรับการศึกษาหลงัจากปี 1997 
พบวา่ ดชันีตลาดหุน้สามารถใชค้าดการณ์ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจได ้6  เดือน ล่วงหนา้ ขณะที่ปริมาณเงิน
ไม่มีความสามารถในการคาดการณ์  ทั้งน้ี  ส าหรับการศึกษาในประเทศอินเดียพบว่ามีการใช้โมเดลที่
แตกต่างออกไปโดย Khandwala (2015) ท าการศึกษาความสามารถของส่วนต่างผลตอบแทนพนัธบตัร
รัฐบาลเป็นดชันีช้ีน าภาวะชะลอตวัทางเศรษฐกิจ ระหว่างปี 1995 ถึง ปี 2012 โดยใชว้ิธีวิเคราะห์  Duration 
Model พบว่าส่วนต่างผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 10 ปี กบั 3 เดือน สามารถใชค้าดการณ์ภาวะชะลอตวั
ทางเศรษฐกิจได ้2 ถึง 4 ปี อยา่งไรก็ตาม งานศึกษาของ Karunaratne (2002), Bismans and Majetti (2011) 
ไดท้  าการศึกษาความสามารถของส่วนต่างผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลในการคาดการณ์ภาวะถดถอยทาง
เศรษฐกิจ โดยใชว้ิธีวิเคราะห์เปรียบเทียบกนัระหว่าง Static Probit Model กบั Dynamic Probit Model ผล
การศึกษาพบวา่ Dynamic Probit Model ใหค้วามแม่นย  าในการพยากรณ์มากกวา่ Static Probit Model 

3. งานวจิยัที่เก่ียวขอ้งกบัการใชส่้วนต่างผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลในการคาดการณ์การเติบโต
และภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ ไดแ้ก่ งานวิจยัของ Duarte, Venetis and Paya (2005)  ท  าการศึกษาในกลุ่ม
ประเทศยูโรโซน ระหว่างปี 1970 ถึงปี 2000 ซ่ึงมีตวัแปรอิสระ คือส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
รัฐบาล 10 ปี กบั ดอกเบี้ยเงินฝาก 3 เดือน โดยใชว้ิธีวิเคราะห์ Nonlinear Models และ Linear  Models พบว่า 
มีความสมัพนัธเ์ป็นบวกกบัผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ โดยที่ Nonlinear Models สามารถให้ผลการ
คาดการณ์ที่ดีกวา่ Linear  Models และสามารถใชค้าดการณ์การเติบโตได ้1 ปี ล่วงหนา้ ส าหรับผลการศึกษา
ความสามารถในการคาดการณ์ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ โดยใชว้ิธีวิเคราะห์ Probit Model พบว่า ส่วนต่าง
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 10 ปี กบั ดอกเบี้ยเงินฝาก 3 เดือน มีความสามารถในการคาดการณ์ภาวะ
ถดถอยทางเศรษฐกิจในกลุ่มประเทศยโูรโซน 3 ไตรมาสล่วงหน้า ซ่ึงขดัแยง้กบังานวิจยัของ Engstrom and 
Sharpe (2018) ที่ท  าการศึกษาในประเทศสหรัฐอเมริกา ระหว่างปี 1972 ถึงปี 2018 โดยใช ้ OLS Model  
พบวา่ส่วนต่างของผลตอบแทนตัว๋เงินคลงัอาย ุ3 เดือน กบัการคาดการณ์ผลตอบแทนตัว๋เงินคลงัอาย ุ3 เดือน 
ในอีก 18 เดือนขา้งหน้า สามารถใชค้าดการณ์การเติบโตผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศไดดี้กว่าการใช้
ส่วนต่างผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 10 ปี กบั 3 เดือน และ10 ปี กบั 2 ปี รวมถึงสามารถใชค้าดการณ์การ
เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินได้ 12 ถึง 18 เดือนล่วงหน้า  ในส่วนของผลการศึกษาความสามารถในการ
คาดการณ์ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ โดยใชว้ิธีวิเคราะห์ Probit Model  พบว่าส่วนผลตอบแทนพนัธบตัร
รัฐบาล 10 ปี กบั 3 เดือน หรือ 10 ปี กบั 2 ปี ไม่สามารถใชค้าดการณ์ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ 

ดังนั้ นจึงอาจสรุปได้ว่า งานวิจัยที่ท  าการศึกษาความสามารถของส่วนต่างอัตราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลในอดีต มีทั้ งรูปแบบการศึกษาเฉพาะความสามารถในการคาดการณ์การเติบโตทาง
เศรษฐกิจ โดยใชว้ธีิวเิคราะห์ OLS Model และการศึกษาเฉพาะความสามารถในการคาดการณ์ภาวะถดถอย
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ทางเศรษฐกิจ โดยใชว้ธีิวเิคราะห์ Probit Model หรือการศึกษาทั้งความสามารถในการคาดการณ์การเติบโต
และภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ รวมถึงแต่ละงานวิจัยให้ผลการศึกษาที่มีความแตกต่างกันไปในแต่ละ
ประเทศ  
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3. วิธีการศึกษา 

ข้อมูล 

งานวจิยัช้ินน้ีท าการศึกษาขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data)  แบบอนุกรมเวลา ตั้งแต่ไตรมาสที่ 2 ปี 
พ.ศ. 2544 ถึง ไตรมาสที่ 3 ปี พ.ศ. 2563 รวมทั้งส้ิน 78 ไตรมาส ซ่ึงตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา ได้แก่ 
ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ, อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล รุ่นอาย ุ1 3 เดือน และ 1 2 5 10 ปี, 
ส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ ระหวา่งรุ่นอาย ุ10 ปี กบั 3 เดือน, ดชันีตลาดหลกัทรัพย์
และดชันีพอ้งเศรษฐกิจ โดยตวัแปรอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทย รุ่นอาย ุ1 3 เดือน และ 1 2 5 10 
ปี ซ่ึงมีการเก็บขอ้มูลเป็นรายวนั ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและดชันีพอ้งเศรษฐกิจ มีการเก็บ
ขอ้มูลเป็นรายเดือน ดงันั้น ผูว้จิยัจึงท าการปรับใหเ้ป็นรายไตรมาสโดยการน าขอ้มูลมาท าการหาค่าเฉล่ียเลข
คณิต รวมถึงการก าหนดส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยที่ใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ี โดยการน า
ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยรุ่นอายรุะยาว (5 10 ปี) ลบดว้ยผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยรุ่นอายุ
ระยะสั้น (1 3 เดือน และ 1 2 ปี), (Rachaphon Supavivat, 2014) โดยสามารเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 

 
Spread = 𝑌𝐿 − 𝑌𝑆                                                                                      (1) 

 
โดยที่ Spread คือส่วนต่างอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาล,  𝑌𝐿 คือค่าเฉล่ียรายไตรมาสของอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาว รุ่นอายุ 5  10 ปี และ 𝑌𝑆 คือค่าเฉล่ียรายไตรมาสของอัตรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลระยะสั้น รุ่นอาย ุ1 3 เดือน และ 1 2 ปี 

ตารางที่ 1 ขอ้มูลที่ใชใ้นการศึกษา  
ตวัแปร สญัลกัษณ์ ลกัษณะของตวัแปร แหล่งขอ้มูล 

ผลิตภณัฑม์วลรวม
ภายในประเทศ     

(หน่วย : เปอร์เซ็นต)์ 

GDP ตวัแปรตาม (Y) ส านกังานสภาพฒันาการเศรษฐกิจ
และสงัคมแห่งชาติ 

ส่วนต่างผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาล 5 ปี  

กบั 1 เดือน           
(หน่วย : เปอร์เซ็นต)์ 

 
Spread 5Y_1M 

 
ตวัแปรอิสระ (X) 

 
สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย 
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ตารางที่ 1 ขอ้มูลที่ใชใ้นการศึกษา (ต่อ) 

 

ตวัแปร สญัลกัษณ์ ลกัษณะของตวัแปร แหล่งขอ้มูล 
ส่วนต่างผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาล 5 ปี  

กบั 3 เดือน          
(หน่วย : เปอร์เซ็นต)์ 

 
Spread 5Y_3M 

 
ตวัแปรอิสระ (X) 

 
สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย 

 

ส่วนต่างผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาล 10 ปี  

กบั 1 เดือน          
(หน่วย : เปอร์เซ็นต)์ 

 
Spread 10Y_1M 

 
ตวัแปรอิสระ (X) 

 
สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย 

 

ส่วนต่างผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาล 10 ปี  

กบั 3 เดือน           
(หน่วย : เปอร์เซ็นต)์ 

 
Spread 10Y_3M 

 
ตวัแปรอิสระ (X) 

 
สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย 

 

ส่วนต่างผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาล 10 ปี  

กบั 1 ปี                
(หน่วย : เปอร์เซ็นต)์ 

 
Spread 10Y_1Y 

 
ตวัแปรอิสระ (X) 

 
สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย 

 

ส่วนต่างผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาล 10 ปี  

กบั 2 ปี                 
(หน่วย : เปอร์เซ็นต)์ 

 
Spread 10Y_2Y 

 
ตวัแปรอิสระ (X) 

 
สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย 

 

ส่วนต่างผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ 

10 ปี  กบั 3 เดือน    
(หน่วย : เปอร์เซ็นต)์ 

 
SpreadUSA 

10Y_3M 

 
ตวัแปรอิสระ (X) 

 
Federal Reserve Economic Data 

 

ดชันีตลาดหลกัทรัพย์
(หน่วย : เปอร์เซ็นต)์ 

SET ตวัแปรอิสระ (X) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ  
(หน่วย : เปอร์เซ็นต)์ 

CEI ตวัแปรอิสระ (X) ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ข้ันตอนการวิเคราะห์ข้อมูล 

การวเิคราะห์ขอ้มูลจะแบ่งเป็น 2 ส่วน โดยส่วนที่ 1 วเิคราะห์หาความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระกบั
ตวัแปรตาม และทดสอบความสามารถของส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทย เปรียบเทียบกบั
ความสามารถของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ละดชันีพอ้งเศรษฐกิจ ในการคาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจ
โดยใช ้Simple Regression Model ส่วนที่ 2 วเิคราะห์ความสามารถของส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
รัฐบาลไทย, ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ, ดัชนีตลาดหลักทรัพยแ์ละดัชนีพอ้ง
เศรษฐกิจ ในการคาดการณ์โอกาสการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ โดยใช้ Static และDynamic  Probit 
Model ซ่ึงรายละเอียดในแต่ละขั้นตอนจะกล่าวถึงในล าดบัถดัไป  

การคาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจ 

 ส าหรับการศึกษาในคร้ังน้ีใชแ้บบจ าลอง Simple Regression Model เพื่ออธิบายถึงความสัมพนัธ์
ของตวัแปรอิสระกับตวัแปรตาม และความสามารถในการคาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจผ่านการหา
ความล่าชา้ของตวัแปรอิสระ (Lag) โดยมีเกณฑก์ารคดัเลือกLag จากค่า R-Square ที่สูงที่สุดและมีนัยส าคญั
ทางสถิติ ซ่ึงก าหนดให้ตวัแปรตาม คือผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ ปรับฤดูกาล เร่ิมตน้จากการ
ทดสอบความน่ิงของขอ้มูลดว้ยวิธี Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test (ADF) การทดสอบปัญหา
ความแปรปรวนของค่าคลาดเคล่ือนไม่คงที่ (Heteroscedasticity) ด้วยวิธี White’s Heteroscedasticity test 
และทดสอบปัญหาความคลาดเคล่ือนมีสหสัมพนัธ์ระหว่างกัน (Autocorrelation) ด้วยวิธี Durbin-Watson 
หากพบปัญหา จะท าการบรรเทาปัญหาโดยวิธี Newey-West  แลว้ท าการวิเคราะห์สมการถดถอยอยา่งง่าย    
( Simple Linear Regression ) เพื่อประมาณค่าพารามิเตอร์โดยใชว้ิธีก าลงัสองน้อยที่สุด (Ordinary Least 
Squares: OLS) โดยใช้กลุ่มตวัอย่าง ตั้งแต่ไตรมาส ที่ 2 ปี พ.ศ. 2544 ถึง ไตรมาสที่ 3 ปี พ.ศ. 2563 รวม
ทั้งส้ิน 78 ไตรมาส สามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 

𝐺𝐷𝑃𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 10𝑌_3𝑀𝑡−𝑘 + 𝜀𝑡                                             (2) 

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

𝐺𝐷𝑃𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1 𝐶𝐼𝐸𝑡−𝑘 + 𝜀𝑡                                                                                            (4)    

โดยที่  

      𝐺𝐷𝑃𝑡  คืออตัราการเติบโตผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (QoQ) ปรับฤดูกาล 

    𝛽0 คือค่าสมัประสิทธ์ิคงที่  

    𝛽1 คือค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระ  
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    𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 10𝑌_3𝑀 คือส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยระหวา่งรุ่นอาย ุ10 ปี กบั 3 เดือน 

   𝑆𝐸𝑇𝑡   คือดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

    𝐶𝐼𝐸𝑡   คือดชันีพอ้งเศรษฐกิจ  

   𝜀𝑡  คือค่าความคลาดเคล่ือน    

    k คือจ านวนLag ตั้งแต่ 0,…,12 ไตรมาส 

 

ตารางที่ 2  เคร่ืองหมายที่คาดหวงัของแบบจ าลอง 

ตวัแปรอิสระ เคร่ืองหมาย 

ที่คาดหวงั 

การใหเ้หตุผล 

 
 

Spread 10Y_3M, 
SpreadUSA 10Y_3M 

 

 
 

+ 

ทฤษฏี Expectations Theory อธิบายถึงการเปล่ียนแปลงอัตรา
ดอกเบี้ยพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาว ซ่ึงเกิดจากการคาดการณ์ดอกเบี้ย
ระยะสั้ นในอนาคตของนักลงทุนในวนัน้ี กล่าวคือ เม่ือมีการใช้
นโยบายการเงินแบบขยายตวั อตัราดอกเบี้ยระยะสั้นในปัจจุบนัจะ
ต ่ากวา่การคาดการณ์ดอกเบี้ยระยะสั้นในอนาคต การลงทุนและการ
บริโภคในวนัน้ีจะเพิม่ขึ้น ท  าใหเ้ศรษฐกิจในอนาคตขยายตวั 

 
SET 

 
+ 

ทฤษฎี Tobin's q อธิบายถึงมูลค่าตลาดหลักทรัพยเ์ปรียบเทียบกับ
มูลค่าสินทรัพยข์องธุรกิจ กล่าวคือ เม่ือค่า Tobin's q >1 สนับสนุน
ใหธุ้รกิจลงทุนเพิม่ขึ้น เน่ืองจากจะไดรั้บผลตอบแทนที่สูงขึ้น ซ่ึงจะ
ส่งผลใหเ้ศรษฐกิจในอนาคตขยายตวัมากขึ้น 

 
 

CIE 

 
 

+ 

เม่ือดัชนีพอ้งเศรษฐกิจปรับตวัเพิ่มสูงขึ้นส่งผลให้ผลิตภณัฑ์มวล
รวมภายในประเทศเพิ่มสูงขึ้น เน่ืองจากองคป์ระกอบของดชันีพอ้ง
เศรษฐกิจ มีตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาครวมอยูด่ว้ย  ดงันั้นเม่ือดชันี
พอ้งเศรษฐกิจปรับตวัเพิ่มขึ้น แสดงให้เห็นถึงขอ้มูลเชิงลึกเก่ียวกบั
จุดเปล่ียนวฎัจกัรของธุรกิจที่ก  าลงัจะฟ้ืนตวัขึ้น (Karunaratne, 2002) 
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การคาดการณ์โอกาสการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ 

 

การศึกษาความสามารถของตวัแปรอิสระในการคาดการณ์โอกาสความน่าจะเป็นที่จะเกิดภาวะ

ถดถอยทางเศรษฐกิจโดยใชแ้บบจ าลองโพรบิท ( Probit  Model) ซ่ึงมีวธีิการศึกษา 3 ขั้นตอน คือ 1. ก าหนด

ช่วงเวลาการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ 2. วเิคราะห์ขอ้มูลเพือ่คดัเลือกความล่าชา้ (Lag) ของตวัแปรอิสระ

ที่ละตวัแปรในการก าหนดโมเดลการพยากรณ์ตามแบบจ าลอง Probit 3. วิเคราะห์ขอ้มูลเพื่อคดัเลือกความ

ล่าชา้ (Lag) ของตวัแปรอิสระที่ละสองตวัแปรในการก าหนดโมเดลการพยากรณ์ตามแบบจ าลอง Probit      

4. ท  าการพยากรณ์ความสามารถของตวัแปรอิสระจากขอ้มูลภายในกลุ่มตวัอยา่ง (In Sample) และภายนอก

กลุ่มตวัอยา่ง (Out of Sample) โดยรายละเอียดจะกล่าวถึงในล าดบัถดัไป 

การวิเคราะห์ตามแบบจ าลอง Probit ตวัแปรตามจะมีลกัษณะเป็นตวัแปรหุ่น (Dummy) ซ่ึงมีค่าได้
เพียง 2 อย่าง ถูกแทนด้วยรหัส 1 และ 0  โดยในการวิเคราะห์ความสามารถของตัวแปรอิสระในการ
คาดการณ์โอกาสความน่าจะเป็นที่จะเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ โดยมีผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ 
(GDP) ปรับฤดูกาล เป็นตวัแปรตาม แทนดว้ย 𝐷𝑡 = 1 คือเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ และ 𝐷𝑡 = 0 คือ
เหตุการณ์อ่ืนๆ ทั้งน้ี ในการก าหนดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ GDP จะตอ้งมีอตัราการเติบโต (QoQ) ติดลบ
ติดต่อกนัตั้งแต่ 2 ไตรมาสขึ้นไป (ส านกังานพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ, 2563) 

หลงัจากที่ก  าหนดช่วงเวลาการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจแลว้ จึงน าขอ้มูลมาท าการวิเคราะห์
ประมาณค่าสัมประสิทธ์ิดว้ยวิธี Maximum Likelihood โดยใช้แบบจ าลอง Static Probit Model ในการ
อธิบายถึงความสามารถของตวัแปรอิสระในการคาดการณ์โอกาสความน่าจะเป็นที่จะเกิดภาวะถดถอยทาง
เศรษฐกิจ ซ่ึงสามารถเขียนในรูปสมการไดด้งัน้ี 

𝑅𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑡−𝑘 + 𝜀𝑡                                                                           (5) 

𝑅𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑡−𝑘 + 𝛽2𝑆𝐸𝑇𝑡−𝑘 + 𝜀𝑡                                                    (6) 

อยา่งไรก็ตาม ผลการศึกษาของ Karunaratne (2002) ให้ค  าแนะน าว่า Dynamic Probit Model มี
ความแม่นย  าในการคาดการณ์ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจกว่า Static Probit Model ดงันั้น ผูว้ิจยัจึงน าตวัแปร
ตามที่มีลกัษณะเป็นตวัแปรหุ่นมาเป็นตวัแปรอิสระเพิ่มเติม ตามแบบจ าลอง Dynamic Probit Model และ
ก าหนดใหมี้ Lag=1 ซ่ึงสามารถเขียนในรูปสมการไดด้งัน้ี 

𝑅𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑡−𝑘 + 𝛽2𝐷𝑡−1 + 𝜀𝑡                                                          (7) 

𝑅𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑡−𝑘 + 𝛽2𝑆𝐸𝑇𝑡−𝑘 + 𝛽3𝐷𝑡−1 + 𝜀𝑡                                   (8) 
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โดยที่  

    𝑅𝑡  คือโอกาสการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ  

    𝛽0 คือค่าสมัประสิทธ์ิคงที่ 

    𝛽1 คือค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระ 

   𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑  คือส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทย ระหวา่งรุ่นอาย ุ5 ปี กบั 1 เดือน, 5 ปี กบั  

                   3 เดือน, 10 ปี กบั 1 เดือน, 10 ปี กบั 3 เดือน, 10 ปี กบั 1 ปี, 10 ปี กบั 2 ปี 

    𝑆𝐸𝑇𝑡   คือดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

   𝐷𝑡  คือภาวะเศรษฐกิจ ก าหนดให ้ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ = 1 และเหตุการณ์อ่ืนๆ=0 

    𝜀𝑡  คือค่าความคลาดเคล่ือน  

    k คือจ านวนLag ตั้งแต่ 0 1 2,…,12  

หลังจากที่ท  าการวิเคราะห์และประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระ หากสัญลักษณ์หน้า        
ค่าสมัประสิทธ์ิมีค่าเป็นลบและผูว้ิจยัสังเกต ณ เวลาปัจจุบนัที่ t-k = 0 พบว่าตวัแปรอิสระมีค่าเป็นลบ ผูว้ิจยั
จะสรุปว่า เศรษฐกิจมีโอกาสเกิดภาวะถดถอยเพิ่มขึ้นในอีก k ไตรมาสขา้งหน้าในอนาคต แต่หากตวัแปร
อิสระมีค่าเป็นบวก โอกาสที่เศรษฐกิจจะเกิดภาวะถดถอยลดลง ส่วนกรณีที่สัญลกัษณ์หน้าค่าสัมประสิทธ์ิมี
ค่าเป็นบวก การแปรความหมายผลการวิเคราะห์จะท าในลกัษณะตรงกนัขา้ม ทั้งน้ี เกณฑ์ในการคดัเลือก
ความล่าชา้ (Lag) ของตวัแปรอิสระและแบบจ าลองที่มีความแม่นย  ามากที่สุด จะใชว้ธีิ Pseudo-R2  

𝑃𝑒𝑠𝑒𝑢𝑑𝑜 − 𝑅2 = 1 −
𝐼𝑛𝐿(𝛽̂)

𝑙𝑛𝐿( 𝛽0̂)
                                                                        (9) 

โดยที่ 𝑙𝑛𝐿(𝛽̂)  คือโอกาสความน่าจะเป็นสูงที่สุดที่ไดจ้ากการวิเคราะห์ซ่ึงประกอบไปตวัตวัแปรอิสระและ
ค่าคงที่, 𝑙𝑛𝐿( 𝛽0̂)  คือโอกาสความน่าจะเป็นสูงที่สุดที่ไดจ้ากการวิเคราะห์จากค่าคงที่ โดยหากค่า Pseudo-
R2   มีค่าเขา้ใกล ้1 แสดงวา่แบบจ าลองมีความสามารถในการอธิบายการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจไดดี้
มาก ขณะ Pseudo-R2 เขา้ใกล ้0 แสดงวา่แบบจ าลองมีความสามารถในการอธิบายการเกิดภาวะถดถอยทาง
เศรษฐกิจไดต้  ่า   

หลังจากที่ได้แบบจ าลองที่มีความเหมาะสมที่สุดแล้ว จึงท าการการพยากรณ์ความสามารถของ
แบบจ าลองและตัวแปรอิสระในการคาดการณ์โอกาสการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ โดยก าหนด
ช่วงเวลาส าหรับการพยากรณ์ได ้2 แบบ คือ 1. การพยากรณ์ภายในกลุ่มตวัอยา่ง (In Sample) ตั้งแต่ ไตรมาส
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ที่ 2 ปี พ.ศ. 2544 ถึง ไตรมาสที่ 3 ปี พ.ศ. 2563 รวม 78 ไตรมาส 2. การพยากรณ์ภายนอกกลุ่มตวัอยา่ง (Out 
of Sample) ตั้งแต่ไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ. 2559 ถึง ไตรมาสที่ 3 ปี พ.ศ. 2563 รวม 12 ไตรมาส  

การวดัความแม่นย  าในการพยากรณ์ โดยใช ้Quadratic Probability Score (QPS) เป็นเกณฑ ์ซ่ึงถูก
พฒันาขึ้นโดย Diebold and Rudebusch (1989) ในเวลาต่อมาวิธีการดงักล่าวเป็นที่นิยมและไดรั้บการอา้งอิง
จากนกัวจิยัจ  านวนมาก เช่น Nyberg, (2008), Rachaphon Supavivat, (2014) โดยสามารถเขียนเป็นสมการได้
ดงัน้ี 

𝑄𝑃𝑆 =
1

𝑁
∑ (𝑅𝑡 − 𝑂𝑡)2𝑁

𝑡=1                                                                               (10) 

โดยที่ 𝑅𝑡  คือค่าความน่าจะเป็นที่ภาวะเศรษฐกิจ ณ เวลาที่ t จะเกิดภาวะถดถอย ส่วน 𝑂𝑡  มีค่าเป็น 1 หากใน
ความเป็นจริง ภาวะเศรษฐกิจ ณ เวลาที่ t  เป็นภาวะถดถอย แต่หากในความเป็นจริงภาวะเศรษฐกิจไม่ไดเ้กิด
ภาวะถดถอย ค่า 𝑂𝑡  จะมีค่าเป็น 0 ซ่ึงจากสูตรดงักล่าว จะเห็นไดว้่า ค่าสถิติ QPS จะมีค่าสูงสุดเท่ากบั 2 และ
ต ่าสุดเท่ากบั 0 ดงันั้น หากแบบจ าลองและตวัแปรอิสระสามารถพยากรณ์ไดถู้กตอ้งทุกคร้ัง ค่าสถิติ QPS จะ
มีค่าเป็น 0 และหากแบบจ าลองและตวัแปรอิสระขาดความแม่นย  า ค่า QPS จะมีค่าสูง  

อยา่งไรก็ตาม ค่าสถิติ QPS สามารถอธิบายไดเ้พียงความแม่นย  าของตวัแปรอิสระและแบบจ าลอง
ในภาพรวม ซ่ึงไม่สามารถอธิบายถึงความแขง็แกร่งเฉพาะช่วงที่เกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ ดงันั้น ผูว้ิจยั
จึงใชเ้กณฑอ์า้งอิงตามแบบของ Nyberg (2010) เพื่อช่วยอธิบายความสามารถของแบบจ าลองและตวัแปร
อิสระในการพยากรณ์โอกาสความน่าจะเป็นเฉพาะช่วงที่เกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ โดยอา้งอิงจากตาราง
ดงัต่อไปน้ี 

ตารางที่ 3 ความน่าจะเป็นในการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ 

strong recession Prob.≥0.5 
weak recession 0.25≤Prob.<0.5 

no recession Prob.<0.25 
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4. ผลการศึกษา 

ผลการศึกษาของงานวิจยั เร่ืองการใชส่้วนต่างผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลเป็นเคร่ืองช้ีน าภาวะ
เศรษฐกิจของประเทศไทย สามารถแบ่งออกเป็น 2 ส่วน โดยส่วนที่ 1 ผลการศึกษาแสดงถึงความสามารถ
ของส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล เปรียบเทียบกบัความสามารถของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ละ
ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ ในการคาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจ ส่วนที่ 2 ผลการศึกษาแสดงถึงความสามารถ
ของส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลในการคาดการณ์โอกาสการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ 

การคาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจ 

การศึกษาความสามารถของส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลในการคาดการณ์การเติบโต
ทางเศรษฐกิจ ตามแบบจ าลอง Simple Regression Model โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่ไตรมาสที่ 2 ปี พ.ศ. 2544 ถึง 
ไตรมาสที่ 3 ปี พ.ศ. 2563 รวม 78 ไตรมาส มีตวัแปรอิสระที่ใช้ในการศึกษาได้แก่ 1. ส่วนต่างอัตรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลระหวา่งรุ่นอาย ุ10 ปี กบั 3 เดือน รวบรวมขอ้มูลจากสมาคมตลาดตราสารหน้ี
ไทย 2. ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์รวบรวมขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 3. ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ 
รวบรวมขอ้มูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย และมีตวัแปรตาม คือผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ ปรับ
ฤดูกาล รวบรวมขอ้มูลจากกระทรวงพาณิชย ์ ซ่ึงในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัไดน้ าโปรแกรมส าเร็จรูป Eviews 
มาใชใ้นการวเิคราะห์ โดยมีขั้นตอนการศึกษา ดงัน้ี 1. ท  าการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งต่างๆ 2. ปรับแต่ง
ขอ้มูลใหฐ้านเป็นรายไตรมาสและท าการหาการเปล่ียนแปลงเพื่อให้หน่วยเป็นเปอร์เซ็นต ์3. ทดสอบความ
น่ิงของขอ้มูล (stationary) 4. ทดสอบปัญหาความแปรปรวนของค่าคลาดเคล่ือนไม่คงที่ (Heteroscedasticity)    
5. ทดสอบปัญหาความคลาดเคล่ือนมีสหสมัพนัธร์ะหวา่งกนั (Autocorrelation) 6. ท  าการวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ย
วธีิก าลงัสองนอ้ยที่สุด (Ordinary Least Squares: OLS) 

 ขั้นตอนที่ 3 จากการน าขอ้มูลมาท าการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
(ADF)  พบว่าผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ ปฎิเสธสมมติ
ฐานหลัก ที่ระดับนัยส าคญั 0.01 โดยมีค่า P-value เท่ากับ 0.0000 หมายความว่าขอ้มูลมีลักษณะที่น่ิง 
(Stationary) ขณะที่ตวัแปร ส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลระหว่างรุ่นอายุ 10 ปี กับ 3 เดือน    
ปฎิเสธสมมติฐานหลัก ที่ระดับนัยส าคญั 0.05 โดยมีค่า P-value เท่ากับ 0.0160 หมายความว่าขอ้มูลมี
ลกัษณะที่น่ิง (Stationary) 

 ขั้นตอนที่ 4 การทดสอบปัญหาความแปรปรวนของค่าคลาดเคล่ือนไม่คงที่ (Heteroscedasticity) 
ดว้ยวธีิ White’s Heteroscedasticity test โดยที่ 1. การวเิคราะห์ความสามารถของส่วนต่างอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาล ในการคาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจ พบว่า ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนพนัธบตัร
รัฐบาลระหว่างรุ่นอาย ุ10 ปี กบั 3 เดือน มีค่า Prob>F = 0.4148  ยอมรับสมมติฐานหลกั ที่ระดบันัยส าคญั 
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0.1 แสดงว่าไม่เกิดปัญหา  Heteroscedasticity 2. การวิเคราะห์ความสามารถของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ใน
การคาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจ พบว่า ดัชนีตลาดหลักทรัพย ์มีค่า Prob>F = 0.1688 ยอมรับ
สมมติฐานหลัก ที่ระดับนัยส าคัญ 0.1 แสดงว่าไม่เกิดปัญหา  Heteroscedasticity 3. การวิเคราะห์
ความสามารถของดชันีพอ้งเศรษฐกิจ ในการคาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจ พบว่า ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ มี
ค่า Prob>F = 0.8623 ยอมรับสมมติฐานหลกั ที่ระดบันยัส าคญั 0.1 แสดงวา่ไม่เกิดปัญหา  Heteroscedasticity 

ขั้นตอนที่ 5 การทดสอบปัญหาความคลาดเคล่ือนมีสหสมัพนัธร์ะหวา่งกนั (Autocorrelation) โดยที่
1. การวิเคราะห์ความสามารถของส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลในการคาดการณ์การเติบโต
ทางเศรษฐกิจ พบว่า ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลระหว่างรุ่นอายุ 10 ปี กับ 3 เดือน มีค่า 
Durbin Watson = 2.31 ซ่ึงเม่ือเปิดตาราง Durbin-Watson Statistic โดยสังเกตจาก k= 1 N= 80 จะไดค้่า 
dl=1.465 และ du=1.541 หากไม่เกิดปัญหา Autocorrelation จะตอ้งมีค่า d < 4-du ซ่ึงจากการทดสอบพบว่า 
2.31<2.486 หรือ d มีค่าเขา้ใกล ้2 ดงันั้นจึงไม่เกิดปัญหา Autocorrelation 2. การวิเคราะห์ความสามารถของ
ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ในการคาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจ พบว่า ดชันีตลาดหลักทรัพย ์มีค่า Durbin 
Watson = 2.41 ซ่ึงเม่ือเปิดตาราง Durbin-Watson Statistic โดยสังเกตจาก k= 1 N= 80 จะไดค้่า dl=1.465 
และ du=1.541 หากไม่เกิดปัญหา Autocorrelation จะต้องมีค่า d < 4-du ซ่ึงจากการทดสอบพบว่า 
2.41<2.486 หรือ d มีค่าเขา้ใกล ้2 ดงันั้น จึงไม่เกิดปัญหา Autocorrelation 3. การวิเคราะห์ความสามารถของ
ดัชนีพอ้งเศรษฐกิจ ในการคาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจ พบว่า ดัชนีพอ้งเศรษฐกิจ มีค่า Durbin  
Watson = 2.41 ซ่ึงเม่ือเปิดตาราง Durbin-Watson Statistic โดยสังเกตจาก k= 1 N= 80 จะไดค้่า dl=1.465 
และ du=1.541 หากไม่เกิดปัญหา Autocorrelation จะต้องมีค่า d < 4-du ซ่ึงจากการทดสอบพบว่า 
2.23<2.486 หรือ d มีค่าเขา้ใกล ้2 ดงันั้นจึงไม่เกิดปัญหา Autocorrelation 

ขั้นตอนที่ 6 การวิเคราะห์ดว้ยวิธีก าลงัสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Squares : OLS) โดยมีเกณฑ์
การคดัเลือกความล่าชา้ (Lag) ที่เหมาะสม จากค่า R-Square ที่สูงที่สุดและมีนยัส าคญัทางสถิติ ก าหนดให้ตวั
แปรตาม คือผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ ปรับฤดูกาล โดยมีผลการวิเคราะห์ดังตารางด้านล่าง 
ดงัต่อไปน้ี 
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ตารางที่ 4 ผลการวเิคราะห์ดว้ยวธีิก าลงัสองนอ้ยที่สุด (Ordinary Least Squares: OLS) 

Model Variable OLS 
 
 

1 

 β0 0.0009 
Spread10Y_3Mt−7 β1 0.4287∗∗ 

 R2 0.0342 
 D.W. 2.31 

 
2 

 β0 0.0065∗∗∗ 

SETt−1 β1 0.085∗∗∗ 

 R2 0.1484 
 D.W. 2.41 

 
3 

 β0 −0.0094∗∗∗ 

CEIt−4 β1 −0.2992∗∗∗ 

 R2 0.0283 
 D.W. 2.23 

หมายเหตุ:   * คือ มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 10%, ** คือ มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 5%,  
                  *** คือ มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 1% 

 

การวิเคราะห์ความสามารถของส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลในการคาดการณ์การ
เติบโตทางเศรษฐกิจ มีตวัแปรอิสระที่ใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ ส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล
ระหว่างรุ่นอายุ 10 ปี กับ 3 เดือน (Spread10Y_3M) และเปรียบเทียบกับความสามารถของดัชนีตลาด
หลกัทรัพย ์(SET) ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ (CEI) ที่ Lag = 1 ถึง 12 โดยสามารถวเิคราะห์ผลการศึกษาไดด้งัน้ี 

𝐺𝐷𝑃𝑡 =  0.0009 + 0.4287𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 10𝑌_3𝑀𝑡−7 + 𝜀𝑡 

ผลการศึกษาพบว่า ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลระหว่างรุ่นอายุ 10 ปี กบั 3 เดือน
(Spread) สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ ได ้3.42% มีนัยส าคญัทาง
สถิติที่ระดบั 0.05 โดยมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั และสามารถใชค้าดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจ
ได้ดีที่สุด 7 ไตรมาสล่วงหน้า โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 0.4287 ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานในการวิจยั 
กล่าวคือ ณ ปัจจุบนัส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลระหวา่งรุ่นอาย ุ10 ปี กบั 3 เดือน ปรับตวั 1% 
จะส่งผลใหผ้ลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศปรับตวั 0.4287% ทิศทางเดียวกนั ในอีก 7 ไตรมาสขา้งหน้า 
เน่ืองจาก ทฤษฎีความคาดหวงัระบุว่าดอกเบี้ ยระยะยาวจะเท่ากบัค่าเฉล่ียของดอกเบี้ ยระยะสั้นที่คาดหวงั   
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ในอนาคต ซ่ึงการใช้นโยบายทางการเงินแบบหดตวัหรือการปรับเพิ่มอตัราดอกเบี้ ยนโยบาย ณ ปัจจุบนั      
จะส่งผลใหด้อกเบี้ยระยะสั้นสูงกวา่ดอกเบี้ยระยะสั้นที่คาดการณ์ไวใ้นอนาคต เน่ืองจาก นักลงทุนคาดการณ์
วา่การปรับเพิม่อตัราดอกเบี้ยนโยบายจะส่งผลให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจมีภาวะชะลอตวัลง ซ่ึงอาจจะมีการ
ปรับลดอตัราดอกเบี้ยเพื่อกระตุน้เศรษฐกิจไดใ้นอนาคต ดงันั้น ดอกเบี้ยระยะยาวกบัดอกเบี้ยระยะสั้นจึงมี
ส่วนต่างที่แคบลง อาจถึงขั้นดอกเบี้ยระยะยาวต ่ากว่าอตัราดอกเบี้ยระยะสั้น (negative yield spread) ในส่วน
ของดอกเบี้ยระยะยาวกบัดอกเบี้ยระยะสั้นที่มีส่วนต่างกวา้งขึ้น เหตุการณ์ที่เกิดก็จะตรงกนัขา้มกบัที่กล่าวมา
ในขา้งตน้ โดยสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Yuwanee Ouinong (2014) ที่ท  าการศึกษาความสามารถของส่วน
ต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลในการคาดการณ์ผลผลิตและอตัราเงินเฟ้อในประเทศไทย ซ่ึงพบว่า
ส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล สามารถอธิบายผลกระทบต่อดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมและ
อตัราเงินเฟ้อในประเทศไทย โดยมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั 

𝐺𝐷𝑃𝑡 =  0.0065 + 0.085𝑆𝐸𝑇𝑡−1 + 𝜀𝑡  

ผลการศึกษาพบวา่ ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(SET) สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของผลิตภณัฑม์วล
รวมภายในประเทศ ได ้14.84% มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 โดยมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั และ
สามารถใชค้าดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจได้ดีที่สุด 1 ไตรมาสล่วงหน้า โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 
0.085 ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานในการวิจยั กล่าวคือ เม่ือดัชนีตลาดหลักทรัพยป์รับตวั 1% จะส่งผลให้
ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศปรับตวั 0.085% ทิศทางเดียวกนั ในอีก 1 ไตรมาสขา้งหน้า เน่ืองจาก ตาม
ทฤษฎี Tobin's q อธิบายถึงมูลค่าตลาดหลกัทรัพยเ์ปรียบเทียบกบัมูลค่าสินทรัพยข์องธุรกิจ กล่าวคือ เม่ือ 
ราคาหุ้นปรับตวัสูงขึ้ น ส่งผลให้ดัชนีและมูลค่าตลาดหลักทรัพยป์รับตวัเพิ่มขึ้ น เม่ือค่า Tobin's q >1 
สนับสนุนให้ธุรกิจสามารถขายหุ้นเพิ่มทุนแล้วน าเงินที่ได้ไปลงทุนเพิ่มขึ้ น ดังนั้ น การที่ดัชนีตลาด
หลักทรัพยป์รับตวัเพิ่มขึ้นจึงเป็นสัญญาณที่ดีของภาวะเศรษฐกิจ ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจยัของ Komain 
Jiranyakul (2013) ที่ท  าการศึกษาความสามารถของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นการคาดการณ์การเติบโตของ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศของประเทศไทย ซ่ึงพบว่าดัชนีตลาดหลักทรัพย์ สามารถอธิบาย
ผลกระทบต่อการเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ โดยมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั 

𝐺𝐷𝑃𝑡 =  −0.0094 − 0.2992𝐶𝐸𝐼𝑡−4 + 𝜀𝑡  

ผลการศึกษาพบว่า ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ (CEI) สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของผลิตภณัฑม์วล
รวมภายในประเทศ ได ้2.83% มีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม 
และสามารถใชค้าดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจไดดี้ที่สุด 4 ไตรมาสล่วงหน้า โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 
0.2992 ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานในการวิจยั กล่าวคือ เม่ือดชันีพอ้งเศรษฐกิจปรับตวั 1% จะส่งผลให้
ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศปรับตวั 0.2992% ทิศทางตรงกนัขา้ม ในอีก 4 ไตรมาสขา้งหน้า เน่ืองจาก
ดชันีพอ้งเศรษฐกิจไม่สามารถใชค้าดการณ์ภาวะทางเศรษฐกิจไดใ้นระยะสั้น จึงท าให้ทิศทางความสัมพนัธ์
ไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานในการวจิยั แต่เม่ือระยะเวลาผา่นไปนานมากขึ้น ผลการวิจยัในคร้ังน้ีช้ีให้เห็นว่า
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ความสัมพนัธ์กลบัมีทิศทางตรงกนัขา้มและมีนัยส าคญัทางสถิติ เน่ืองจากพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของ
เศรษฐกิจเป็นรูปแบบวฏัจกัร โดยเม่ือเศรษฐกิจในปัจจุบนัอยูใ่นภาวะขยายตวัยาวนานออกไป ยอ่มมีความ
น่าจะเป็นมากขึ้นที่จะเคล่ือนเขา้สู่ภาวะชะลอตวั ซ่ึงสอดคลอ้งกับงานวิจยัของ อัญญา ขนัธวิทย ์(2552)        
ที่ท  าการศึกษาวฏัจกัรเศรษฐกิจของประเทศไทย พบว่าดัชนีพอ้งเศรษฐกิจ มีนัยส าคญัทางสถิติ ในการ
อธิบายการเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม ส าหรับการคาดการณ์ในเดือนที่ 
13 14 และ15 

ตารางที ่5 สรุปผลการศึกษาและการใหค้วามหมาย 

ตัวแปรอิสระ ความสัมพนัธ์ การให้เหตุผล 

ส่วนต่างอัตราผลตอบ 
แทนพันธบัตร รัฐบาล
ระหว่างรุ่นอายุ 10 ปี กับ 
3 เดือน 

เป็นไปในทิศทางเดียว 
กัน  ส อ ดค ล้ อ ง กั บ
สมมติฐานที่ตั้งไวแ้ละ
ต ร ง ต า ม ท ฤ ษ ฎี ที่
เก่ียวข้องและการทบ 
ทวนวรรณกรรม 

ทฤษฎีความคาดหวังระบุว่าดอกเบี้ ยระยะยาวจะ
เท่ากับค่าเฉล่ียของดอกเบี้ ยระยะสั้ นที่คาดหวงัใน
อนาคต ซ่ึงการใชน้โยบายทางการเงินแบบหดตวัหรือ
การปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ ยนโยบาย ณ ปัจจุบัน จะ
ส่งผลให้ดอกเบี้ยระยะสั้นสูงกว่าดอกเบี้ยระยะสั้นที่
คาดการณ์ไวใ้นอนาคต เน่ืองจาก นักลงทุนคาดการณ์
ว่าการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ ยนโยบายจะส่งผลให้
กิจกรรมทางเศรษฐกิจมีภาวะชะลอตวัลง ซ่ึงอาจจะมี
การปรับลดอัตราดอกเบี้ยเพื่อกระตุน้เศรษฐกิจไดใ้น
อนาคต ดงันั้น ดอกเบี้ยระยะยาวกบัดอกเบี้ยระยะสั้น
จึงมีส่วนต่างที่แคบลง อาจถึงขั้นดอกเบี้ยระยะยาวต ่า
กวา่อตัราดอกเบี้ยระยะสั้น (negative yield spread) ใน
ส่วนของดอกเบี้ ยระยะยาวกับดอกเบี้ ยระยะสั้นที่มี
ส่วนต่างกวา้งขึ้น เหตุการณ์ที่เกิดก็จะตรงกนัขา้มกบัที่
กล่าวมาในขา้งตน้ 

ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ เป็นไปในทิศทางเดียว 
กัน  ส อ ดค ล้ อ ง กั บ
สมมติฐานที่ตั้งไวแ้ละ
ต ร ง ต า ม ท ฤ ษ ฎี ที่
เก่ียวข้องและการทบ 
ทวนวรรณกรรม 

ทฤษฎี Tobin's q อธิบายถึงมูลค่าตลาดหลักทรัพย์
เปรียบเทียบกบัมูลค่าสินทรัพยข์องธุรกิจ กล่าวคือ เม่ือ 
ราคาหุ้นปรับตวัสูงขึ้น ส่งผลให้ดชันีและมูลค่าตลาด
หลักทรัพยป์รับตัวเพิ่มขึ้ น เม่ือค่า Tobin's q >1 
สนบัสนุนใหธุ้รกิจสามารถขายหุ้นเพิ่มทุนแลว้น าเงิน
ที่ ได้ไปลงทุน เพิ่มขึ้ น  ดังนั้ นก ารที่ ดัช นีตลาด
หลักทรัพยป์รับตัวเพิ่มขึ้ นจึงเป็นสัญญาณที่ ดีของ
ภาวะเศรษฐกิจ 
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ตารางที่ 5 สรุปผลการศึกษาและการใหค้วามหมาย (ต่อ) 

ตัวแปรอิสระ ความสัมพนัธ์ การให้เหตุผล 
ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ เป็นไปในทิศทางตรง 

กนัขา้ม ซ่ึงไม่สอดคลอ้ง
กบัสมมติฐานที่ตั้งไวแ้ต่
สอดคล้องกับการทบ 
ทวนวรรณกรรม 

ดชันีพอ้งเศรษฐกิจไม่สามารถใชค้าดการณ์ภาวะทาง
เ ศ ร ษ ฐ กิ จ ไ ด้ ใ น ร ะ ย ะ สั้ น  จึ ง ท า ใ ห้ ทิ ศ ท า ง
ความสมัพนัธไ์ม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานในการวิจยั 
แต่เม่ือระยะเวลาผ่านไปนานมากขึ้น ผลการวิจยัใน
คร้ังน้ีช้ีให้เห็นว่าความสัมพนัธ์กลบัมีทิศทางตรงกัน
ขา้มและมีนยัส าคญัทางสถิติ เน่ืองจากพฤติกรรมการ
เปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจเป็นรูปแบบวฏัจกัร โดย
เม่ือเศรษฐกิจในปัจจุบนัอยูใ่นภาวะขยายตวัยาวนาน
ออกไป ยอ่มมีความน่าจะเป็นมากขึ้นที่จะเคล่ือนเขา้สู่
ภาวะชะลอตวั 

 

การคาดการณ์โอกาสการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ 

การศึกษาความสามารถของส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลในการคาดการณ์โอกาสการ
เกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ ตั้งแต่ไตรมาสที่ 2 ปี พ.ศ. 2544 ถึง ไตรมาสที่ 3 ปี พ.ศ. 2563 รวม 78 ไตร
มาส โดยใชแ้บบจ าลอง Probit Model มีตวัแปรอิสระที่ใชใ้นการศึกษาไดแ้ก่ 1. ส่วนต่างอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลไทยระหว่างรุ่นอาย ุ5 ปี กบั 1 เดือน, 5 ปี กบั 3 เดือน, 10 ปี กบั 1 เดือน, 10 ปี กบั 3 เดือน, 
10 ปี กับ 1 ปี และ10 ปี กับ 2 ปี รวบรวมข้อมูลจากสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย 2. ส่วนต่างอัตรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ ระหวา่งรุ่นอาย ุ10 ปี กบั 3 เดือน รวบรวมขอ้มูลจาก Federal Reserve 
Economic Data 3. ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์รวบรวมขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 4. ดชันีพอ้ง
เศรษฐกิจ รวบรวมข้อมูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย และมีตัวแปรตาม คือผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ ปรับฤดูกาล รวบรวมข้อมูลจากกระทรวงพาณิชย ์ ซ่ึงในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจัยได้น า
โปรแกรมส าเร็จรูป Eviews มาใชใ้นการวเิคราะห์ โดยมีขั้นตอนการศึกษา ดงัน้ี 1. ท  าการเก็บรวบรวมขอ้มูล
จากแหล่งต่างๆ 2. ปรับแต่งขอ้มูลให้ฐานเป็นรายไตรมาสและท าการหาการเปล่ียนแปลงเพื่อให้หน่วยเป็น
เปอร์เซ็นต ์3. ก าหนดช่วงเวลาการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ 4. วิเคราะห์ขอ้มูลเพื่อคดัเลือกความล่าชา้ 
(Lag) ของตัวแปรอิสระคร้ังละหน่ึงตัวแปรในการก าหนดโมเดลการพยากรณ์ตามแบบจ าลอง Probit             
5. วเิคราะห์ขอ้มูลเพื่อคดัเลือกความล่าชา้ (Lag) ของตวัแปรอิสระคร้ังละสองตวัแปรในการก าหนดโมเดล
การพยากรณ์ตามแบบจ าลอง Probit  6. ท  าการพยากรณ์ความสามารถของตวัแปรอิสระจากขอ้มูลภายใน
กลุ่มตวัอยา่ง (In Sample) และภายนอกกลุ่มตวัอยา่ง (Out of Sample) 
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ขั้นตอนที่ 3 การก าหนดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจในงานวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัอ้างอิงความหมายของ
ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจตามส านกังานพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ (2563) ซ่ึงไดใ้หค้วามหมายของ
ค าว่าภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจไวว้่า ภาวะลดลงของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ซ่ึงวดัโดยผลิตภณัฑม์วลรวม
ภายในประเทศ ณ ราคาที่แทจ้ริง ปรับฤดูกาลออกแลว้ เม่ือเทียบกบัไตรมาสก่อนหน้า (Percentage change 
quarter on quarter of seasonally adjusted series : % QoQ SA) ติดลบติดต่อกนัอยา่งนอ้ยสองไตรมาส ดงันั้น 
จึงอาจสรุปไดว้า่นบัตั้งแต่ปี พ.ศ. 2544 จนถึงปี พ.ศ. 2563 ประเทศไทยเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจมาแลว้
4 คร้ัง ซ่ึงแสดงไดต้ามตารางดงัต่อไปน้ี 

ตารางที่ 6 ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 

คร้ังที่ ช่วงเวลา เหตุการณ์ 
1 ไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ. 2551 ถึง ไตรมาส

ที่ 1 ปี พ.ศ. 2552 (รวม 2 ไตรมาส) 
ฟองสบู่ภาคอสงัหาฯในประเทศสหรัฐอเมริกาแตก ส่งผล
กระทบต่อภาคการเงิน และลุกลามไปยงัภาคเศรษฐกิจ
จริงทัว่โลก 

2 ไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2556 ถึง ไตรมาส
ที่ 2 ปี พ.ศ. 2556 (รวม 2 ไตรมาส) 

เศรษฐกิจทั่วโลกชะลอตัว ส่งผลต่อการผลิตและการ
ส่งออก รวมถึงภาวะภัยแล้งที่รุนแรงที่สุดของประเทศ
ไทย ซ่ึงส่งผลกระทบต่อการผลิตภาคเกษตรกรรม 

3 ไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ. 2556 ถึง ไตรมาส
ที่ 1 ปี พ.ศ. 2557 (รวม 2 ไตรมาส) 

เหตุการณ์ประทว้งทางการเมือง ซ่ึงส่งผลกระทบต่อการ
ท่องเที่ยว การลงทุน การคา้ และการผลิต
ภาคอุตสาหกรรม 

4 ไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2563 ถึง ไตรมาส
ที่ 2 ปี พ.ศ. 2563 (รวม 2 ไตรมาส) 

เงินบาทแข็งค่า การเบิกจ่ายงบประมาณล่าช้า ภัยแล้ง 
รวมถึงโรคระบาด (Covid-19) ส่งผลให้ทุกภาคส่วนของ
เศรษฐกิจไดรั้บผลกระทบเป็นอยา่งมาก  

 

ขั้นตอนที่ 4  ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลตามแบบจ าลอง Probit โดยใชว้ิธี Pseudo-R2 ที่มีค่าสูงที่สุดเป็น
เกณฑใ์นการคดัเลือกตวัแปรอิสระและความล่าชา้ (Lag) ของตวัแปรอิสระทีละตวัแปรในการก าหนดโมเดล
การพยากรณ์ตามตวัแบบ Static Probit ซ่ึงไดผ้ลการวเิคราะห์ ดงัน้ี         

 

 

    



25 
 

ตารางที ่7 ค่า Pseudo-R2 ที่ไดก้ารวเิคราะห์ดว้ย Static Probit  คร้ังละหน่ึงตวัแปร 

Variables Lags (quater) 

1 2 3 4 5 6 

Spread 5Y_1M 0.0869 0.0675 0.1093 0.1084 0.1019 0.1194 
Spread 5Y_3M 0.0798 0.0637 0.1054 0.1050 0.1060 0.1346 
Spread 10Y_1M 0.1173 0.1051 0.1218 0.1201 0.1347 0.1638 
Spread 10Y_3M 0.1104 0.1016 0.1174 0.1160 0.1374 0.1765 
Spread 10Y_1Y 0.0866 0.0967 0.1099 0.1177 0.1586 0.2107 
Spread 10Y_2Y 0.0950 0.1237 0.1082 0.1032 0.1464 0.2006 
SpreadUSA 10Y_3M 0.0000 0.0150 0.0464 0.0748 0.1035 0.0998 
SET 0.1774 0.0506 0.0004 0.0101 0.0062 0.0000 
CEI 0.0843 0.0251 0.0000 0.0666 0.0000 0.0148 

 

ตารางที ่7 ค่า Pseudo-R2 ที่ไดก้ารวเิคราะห์ดว้ย Static Probit  คร้ังละหน่ึงตวัแปร (ต่อ)                                 

Variables Lags (Quarter) 
7 8 9 10 11 12 

Spread 5Y_1M 0.1532 0.1701 0.1104 0.0331 0.0003 0.0485 
Spread 5Y_3M 0.1727 0.1898 0.1288 0.0493 0.0001 0.0446 
Spread 10Y_1M 0.1978 0.1977 0.1450 0.0741 0.0104 0.0079 
Spread 10Y_3M 0.2112 0.2090 0.1586 0.0916 0.0168 0.0057 
Spread 10Y_1Y 0.2600 0.2501 0.2124 0.1556 0.0468 0.0000 
Spread 10Y_2Y 0.2511 0.2293 0.2029 0.1800 0.0802 0.0081 
SpreadUSA 10Y_3M 0.0665 0.0403 0.0369 0.0215 0.0026 0.0004 
SET 0.0000 0.0033 0.0034 0.0031 0.0052 0.0007 
CEI 0.0686 0.0000 0.0246 0.0000 0.0000 0.0113 
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ผลการศึกพบว่า 1. ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลระหว่างรุ่นอายุ 10 ปี กับ 1 ปี 
(Spread 10Y_1Y) ที่ความล่าช้า (Lag) เท่ากบั 7 โดยมีค่า Pseudo-R2 เท่ากบั 0.26 หมายความว่า ส่วนต่าง
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลระหวา่งรุ่นอาย ุ10 ปี กบั 1 ปี สามารถใชค้าดการณ์การเกิดภาวะถดถอย
ทางเศรษฐกิจไดดี้ที่สุด 7 ไตรมาสล่วงหนา้ ซ่ึงโมเดลดงักล่าวสามารถอธิบายโอกาสการเกิดภาวะถดถอยทาง
เศรษฐกิจได ้26% ขดัแยง้กับงานวิจยัของ Moneta (2005) ที่ท  าการศึกษาความสามารถของส่วนต่างอตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล ในการคาดการณ์ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ ประเทศแถบทวีปยุโรป ซ่ึงผล
การศึกษาพบว่า ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลระหว่างรุ่นอายุ 10 ปี กบั 3 เดือน สามารถใช้
คาดการณ์ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจไดดี้ที่สุด  อยา่งไรก็ตาม จากผลการศึกษาที่แตกต่างกนัอาจขึ้นอยูก่บั
สภาพตลาดของประเทศนั้นๆ เน่ืองจากความนิยมในพนัธบตัรรัฐบาลอาจมีความแตกต่างกนั ส่งผลให้สภาพ
คล่องและผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลแต่ละรุ่นอายมีุความแตกต่างกนั ซ่ึงส่งผลต่อความสามารถใน
การใชค้าดการณ์ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ ในส่วนของความสามารถในการคาดการณ์ภาวะถดถอยทาง
เศรษฐกิจล่วงหนา้ สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Estrella and Mishkin (1998) พบวา่ส่วนต่างอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ สามารถใชค้าดการณ์ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจไดสู้งสุดถึง 7 ไตรมาสล่วงหนา้ 

2. ส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ ระหว่างรุ่นอายุ 10 ปี กบั 3 เดือน ที่ความ
ล่าชา้ (Lag) เท่ากบั 5 โดยมีค่า Pseudo-R2 เท่ากบั 0.1035 หมายความวา่ ส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
รัฐบาลสหรัฐฯ ระหวา่งรุ่นอาย ุ10 ปี กบั 3 เดือน สามารถใชค้าดการณ์การเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจไดดี้
ที่สุด 5 ไตรมาสล่วงหน้า ซ่ึงโมเดลดงักล่าวสามารถอธิบายโอกาสการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจได ้
10.35% สองคล้องกับงานวิจยัของ Moneta (2005) ที่ท  าการศึกษาความสามารถของส่วนต่างอัตรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯในการคาดการณ์ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ ประเทศแถบยโุรป พบว่า
ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ สามารถใช้คาดการณ์ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจได้
สูงสุดถึง 4 ไตรมาสล่วงหนา้ 

3. ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ที่ความล่าช้า (Lag) เท่ากับ 1 โดยมีค่า Pseudo-R2 เท่ากับ 0.1774 
หมายความว่า ดัชนีตลาดหลักทรัพย ์สามารถใชค้าดการณ์การเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจได้ดีที่สุด 1  
ไตรมาสล่วงหน้า ซ่ึงโมเดลดังกล่าวสามารถอธิบายโอกาสการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจได ้17.74% 
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Rachaphon Supavivat (2014) ที่ท  าการศึกษาความสามารถของส่วนต่างอตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลในการคาดการณ์ภาวะถดถอยของเศรษฐกิจ ผลการศึกษาพบว่า ดชันีตลาด
หลกัทรัพยส์ามารถใชค้าดการณ์ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจไดสู้งสุดถึง 1 ไตรมาสล่วงหนา้ 

4. ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ ที่ความล่าชา้ (Lag) เท่ากบั 1 โดยมีค่า Pseudo-R2 เท่ากบั 0.0843 หมายความ
วา่ ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ สามารถใชค้าดการณ์การเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจไดดี้ที่สุด 1 ไตรมาสล่วงหน้า 
ซ่ึงโมเดลดงักล่าวสามารถอธิบายโอกาสการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจได ้8.43%  สอดคลอ้งกบังานวิจยั
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ของ อญัญา ขนัธวิทย ์(2552) ที่ท  าการศึกษาการพยากรณ์วฎัจกัรเศรษฐกิจของประเทศไทย ผลการศึกษา
พบวา่ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ มีนยัส าคญัทางสถิติส าหรับใชพ้ยากรณ์ภาวะเศรษฐกิจในอนาคตไกลออกไปตั้งแต่ 
1 ถึง 3 เดือนล่วงหนา้  

ขั้นตอนที่ 5 จากผลการศึกษาในขั้นตอนที่ 4 พบว่าส่วนต่างอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล       
มีคุณสมบติัสามารถใชค้าดการณ์โอกาสการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจไดใ้นระยะยาว (มากกว่า 1 ปี)  
และในส่วนของระยะสั้น (นอ้ยกวา่ 1 ปี) ดชันีตลาดหลกัทรัพยมี์คุณสมบตัิสามารถใชค้าดการณ์โอกาสการ
เกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจไดดี้ที่สุด ดงันั้น เพื่อให้โมเดลมีความแม่นย  ามากขึ้น ผูว้ิจยัจึงท าการเพิ่มตวั
แปรอิสระเป็นสองตวัแปรในโมเดลการพยากรณ์ โดยท าการคดัเลือกตวัแปรส่วนต่างอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลระหว่างรุ่นอาย ุ10 ปี กบั 1 ปีและดชันีตลาดหลกัทรัพย ์มาท าการวิเคราะห์ร่วมกนัเพื่อหา
ความล่าชา้ (Lag) ที่ดีที่สุดของแต่ละตวัแปร โดยใชค้่า Pseudo-R2 ที่สูงที่สูดเป็นเกณฑใ์นการคดัเลือก โดยมี
ผลการวเิคราะห์ดงัแสดงตามตารางดา้นล่างดงัต่อไปน้ี 

ตารางที ่8 ค่า Pseudo-R2 ที่ไดก้ารวเิคราะห์ดว้ย Static Probit  คร้ังละสองตวัแปร 

  Spread 10Y_1Y 

Lags. 1 2 3 4 5 6 
 
 
 
 
 

SET 

1 0.233 0.2754 0.332 0.3317 0.4197 0.4713 
2 0.1233 0.1287 0.1561 0.1769 0.2235 0.2829 
3 0.08 0.0942 0.1114 0.1177 0.1628 0.2127 
4 0.1122 0.1244 0.1415 0.1472 0.1717 0.2127 
5 0.0876 0.1169 0.1309 0.1511 0.1896 0.2209 
6 0.0685 0.0825 0.1036 0.114 0.1659 0.2198 
7 0.0645 0.0785 0.0947 0.1075 0.152 0.2143 
8 0.0653 0.0785 0.1008 0.1071 0.1484 0.2069 
9 0.0687 0.0782 0.094 0.1104 0.1494 0.1995 

10 0.0602 0.0693 0.0843 0.094 0.1385 0.1981 
11 0.0606 0.0716 0.0826 0.0943 0.1369 0.1912 
12 0.0528 0.066 0.0801 0.0878 0.1307 0.1871 
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ตารางที ่8 ค่า Pseudo-R2 ที่ไดก้ารวเิคราะห์ดว้ย Static Probit  คร้ังละสองตวัแปร (ต่อ) 

  Spread 10Y_1Y 
Lags. 7 8 9 10 11 12 

 
 
 
 

SET 

1 0.4044 0.3411 0.3013 0.2684 0.1985 0.1757 
2 0.3205 0.2651 0.2173 0.1663 0.0766 0.0474 
3 0.2605 0.2501 0.2201 0.1674 0.0478 0 
4 0.2666 0.2732 0.2409 0.2009 0.0757 0.0103 
5 0.26 0.2517 0.2235 0.171 0.0623 0.0063 
6 0.2601 0.2597 0.2149 0.1555 0.047 0 
7 0.2659 0.25 0.2164 0.1558 0.0471 0 
8 0.2564 0.2504 0.2147 0.1644 0.05 0.0032 
9 0.2529 0.2483 0.2141 0.1565 0.051 0.0048 

10 0.2722 0.2786 0.2551 0.1837 0.0532 0.0023 
 11 0.253 0.2682 0.2399 0.1886 0.0614 0.0048 
 12 0.2423 0.357 0.2098 0.1555 0.0495 0.0007 

 

ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลเพื่อคดัเลือกความล่าชา้ (Lag) ของตวัแปรอิสระสองตวัแปรในการก าหนด
โมเดลการพยากรณ์พบวา่ ส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลระหว่างรุ่นอาย ุ10 ปี กบั 1 ปี ที่ความ
ล่าชา้ (Lag) เท่ากบั 6 และดัชนีตลาดหลกัทรัพย ์ที่ความล่าช้า (Lag) เท่ากบั 1 โดยมีค่า Pseudo-R2 เท่ากับ 
0.4713 หรือ 47.13% เป็นโมเดลการพยากรณ์ที่อธิบายโอกาสการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจไดดี้ที่สุด  
อย่างไรก็ตาม ผู ้วิจัยได้น าตัวแปรตามซ่ึงมีลักษณะเป็นตัวแปรหุ่นมาเป็นตัวแปรอิสระเพิ่ม เติม                  
ตามแบบจ าลอง Dynamic Probit Model ซ่ึงจะช่วยให้โมเดลมีความสามารถในการคาดการณ์ภาวะถดถอย
ทางเศรษฐกิจใหมี้ความแม่นย  ามากขึ้น สามารถเขียนสรุปโมเดลส าหรับใชใ้นการพยากรณ์ไดด้งัน้ี 
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ตารางที ่9 ผลการวเิคราะห์ดว้ย Static และ Dynamic Probit 

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 
หมายเหตุ: ตวัแปรตาม คือภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ (Rt) ซ่ึงขอ้มูลที่ใชใ้นการศึกษาตั้งแต่ ไตรมาสที่ 2 ปี 
พ.ศ.2544 ถึง ไตรมาสที่ 3 ปี พ.ศ.2563 โดยที่ * คือ มีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 10%, ** คือ มีนัยส าคญัทาง
สถิติที่ระดบั 5%, *** คือ มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 1%  

ผลการศึกษาตามแบบจ าลอง Static Probit Model (1)  

Rt = 0.26 − 144.13Spreadt−7 + εt 

ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลระหว่างรุ่นอายุ 10 ปี กับ 1 ปี (Spread10Y_1Y)            
ที่ Lag  = 7 มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั -144.13 มีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 ค่า Pseudo-R2 = 0.26 
หมายความว่า    ณ ปัจจุบนั ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลระหว่างรุ่นอายุ 10 ปี กับ 1 ปี
เปล่ียนแปลง 1% โอกาสการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ (Rt) จะเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกนัขา้ม       
ในอีก 7 ไตรมาสล่วงหน้า ซ่ึงโมเดลดงักล่าวสามารถอธิบายโอกาสการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจได ้
26%  

 ผลการศึกษาตามแบบจ าลอง Static Probit Model (2)  

Rt = 0.55 − 202.21Spreadt−6 − 9.95SETt−1 + εt 

ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลระหว่างรุ่นอายุ 10 ปี กับ 1 ปี (Spread10Y_1Y)             
ที่ Lag = 6 มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั -202.21 มีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 และดชันีตลาดหลลกัทรัพย ์
(SET) ที่ Lag = 1 มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากับ -9.95 มีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 โดยแบบจ าลองมีค่า 
Pseudo-R2 = 0.4713 หมายความว่า ณ ปัจจุบนั ส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลระหว่างรุ่นอาย ุ
10 ปี กบั 1 ปีเปล่ียนแปลง 1% โอกาสการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ (Rt) จะเปล่ียนแปลงในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม ในอีก 6 ไตรมาสล่วงหน้า และดัชนีตลาดหลกัทรัพย ์เปล่ียนแปลง 1% โอกาสการเกิดภาวะ
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ถดถอยทางเศรษฐกิจจะเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกนัขา้ม ในอีก 1 ไตรมาสล่วงหน้า ซ่ึงโมเดลดังกล่าว
สามารถอธิบายโอกาสการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจได ้47.13% 

ผลการศึกษาตามแบบจ าลอง Dynamic Probit Model (3)  

Rt = −0.214 − 199.81Spreadt−7 + 1.03Dt−1 + εt 

ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลระหว่างรุ่นอายุ 10 ปี กับ 1 ปี (Spread10Y_1Y)            
ที่ Lag = 7 มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั -199.81 มีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 และอตัราการเติบโตของ
ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (D0,1) ที่ Lag = 1 มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 1.03 มีนัยส าคญัทางสถิติที่
ระดบั 0.1 โดยแบบจ าลองมีค่า Pseudo-R2 = 0.3311 หมายความว่า ณ ปัจจุบนั ส่วนต่างอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลระหว่างรุ่นอาย ุ10 ปี กบั 1 ปีเปล่ียนแปลง 1% โอกาสการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ
(Rt) จะเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกันข้าม ในอีก 7 ไตรมาสล่วงหน้า และเม่ืออัตราการเติบโตของ
ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ มีการขยายตวัหรือหดตวั จะส่งผลให้โอกาสการการขยายตวัหรือหดตวั
ของเศรษฐกิจจะเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกนั ในอีก 1 ไตรมาสล่วงหนา้ ซ่ึงโมเดลดงักล่าวสามารถอธิบาย
โอกาสการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจได ้31.11% 

ผลการศึกษาตามแบบจ าลอง Dynamic Probit Model (4)  

Rt = 0.16 − 187.93Spreadt−k − 10.32SETt−k + 1.06Dt−1 + εt 

ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลระหว่างรุ่นอายุ 10 ปี กับ 1 ปี (Spread10Y_1Y)             
ที่ Lag = 5 มีค่าสมัประสิทธ์ิ เท่ากบั -187.93 มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 ดชันีตลาดหลลกัทรัพย ์(SET) 
ที่ Lag = 1 มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากับ -10.32 มีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 และอตัราการเติบโตของ
ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (D0,1) ที่ Lag = 1 มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 1.06 มีนัยส าคญัทางสถิติที่
ระดบั 0.1 โดยแบบจ าลองมีค่า Pseudo-R2 = 0.481 หมายความว่า ณ ปัจจุบนั ส่วนต่างอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลระหว่างรุ่นอาย ุ10 ปี กบั 1 ปีเปล่ียนแปลง 1% โอกาสการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ 
(Rt) จะเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกันขา้ม ในอีก 5 ไตรมาสล่วงหน้า และเม่ือดัชนีตลาดหลักทรัพย์
เปล่ียนแปลง 1% โอกาสการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจจะเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกนัขา้ม ในอีก 1 
ไตรมาสล่วงหนา้ และเม่ืออตัราการเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ มีการขยายตวัหรือหดตวั 
จะส่งผลให้โอกาสการการขยายตวัหรือหดตวัของเศรษฐกิจจะเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกัน ในอีก 1       
ไตรมาสล่วงหนา้ ซ่ึงโมเดลดงักล่าวสามารถอธิบายโอกาสการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจได ้48.1% 

ดงันั้น จากผลการศึกษาตามแบบจ าลอง Probit พบว่าแบบจ าลอง Dynamic Probit มีคุณสมบตัิใน
การอธิบายโอกาสการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจไดดี้กว่าแบบจ าลองStatic Probit อีกทั้งผลการศึกษายงั
พบวา่การน าดชันีตลาดหลกัทรัพยม์าร่วมวเิคราะห์สามารถอธิบายโอกาสการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ
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ไดดี้กวา่การวเิคราะห์เพยีงส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลระหว่างรุ่นอาย ุ10 ปี กบั 1 ปี เพียงตวั
แปรเดียว ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Bismans and Majetti (2011) ที่ไดท้  าการศึกษาความสามารถของ
ส่วนต่างผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลในการคาดการณ์ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ โดยใช้วิธีวิเคราะห์
เปรียบเทียบกนัระหวา่ง Static Probit Model กบั Dynamic Probit Model ผลการศึกษาพบว่า Dynamic Probit 
Model ให้ความแม่นย  าในการพยากรณ์มากกว่า Static Probit Model และการน าอตัราแลกเปล่ียนมาร่วม
วเิคราะห์สามารถอธิบายโอกาสการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจไดดี้กว่าการวิเคราะห์เพียงส่วนต่างอตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลเพยีงตวัแปรเดียว 

ขั้นตอนที่ 6 หลงัจากที่ไดแ้บบจ าลองที่สามารถอธิบายโอกาสการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจได้
ดีที่สุดแลว้ จึงท าการการพยากรณ์ความสามารถของแบบจ าลองและตวัแปรอิสระในการคาดการณ์โอกาส
การเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ โดยก าหนดช่วงเวลาส าหรับการพยากรณ์ได ้2 แบบ คือ 1. การพยากรณ์
ภายในกลุ่มตวัอยา่ง (In  Sample) ตั้งแต่ ไตรมาสที่ 2 ปี พ.ศ. 2544 ถึง ไตรมาสที่ 3 ปี พ.ศ. 2563 (รวม 78 
ไตรมาส) 2. การพยากรณ์ภายนอกกลุ่มตวัอยา่ง (Out of Sample) ตั้งแต่ไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ. 2559 ถึงไตรมาส
ที่ 3 ปี พ.ศ. 2559 (รวม 12)ไตรมาส โดยใช ้ Quadratic Probability Score (QPS) เป็นเกณฑใ์นการวดัความ
แม่นย  า ซ่ึงไดผ้ลการศึกษาดงัแสดงตามตารางดา้นล่างดงัต่อไปน้ี 

ตารางที ่10 ผลการค านวณค่า Quadratic Probability Score (QPS) 
 Static Probit Model Dynamic Probit Model 

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 
QPS (In  Sample) 0.0812 0.0592 0.0777 0.0561 
QPS (Out of Sample) 0.1336 0.0843 0.1310 0.0743 
หมายเหตุ: Quadratic Probability Score (QPS) เป็นเกณฑท์ี่ใชใ้นการวดัความแม่นย  าของแบบจ าลอง โดย
หากค่า QPS เขา้ใกล ้0 แสดงวา่แบบจ าลองมีความแม่นย  าในการคาดการณ์โอกาสการเกิดภาวะถดถอยทาง
เศรษฐกิจ 
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รูปภาพที่ 2 การคาดการณ์โอกาสการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจตามแบบจ าลอง Dynamic Probit           
                 ของ Model ที่ 4 จากขอ้มูลภายในกลุ่มตวัอยา่ง (In  Sample)   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปภาพที่ 3 การคาดการณ์โอกาสการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจตามแบบจ าลอง Dynamic Probit                  
                ของ Model ที่ 4 จากขอ้มูลภายนอกกลุ่มตวัอยา่ง (Out of Sample)  

 

 

 

 

 

 

 

 

จากผลการศึกษาพบว่า แบบจ าลอง Dynamic Probit ของ Model ที่ 4 ประกอบดว้ยตวัแปรอิสระ 
ไดแ้ก่ ส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลระหวา่งรุ่นอาย ุ10 ปี กบั 1 ปี (Spread10Y_1Y) ที่ Lag = 5  
ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(SET) ที่ Lag = 1  และอตัราการเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (D0,1) 
ที่ Lag = 1 มีความแม่นย  ามากที่สุดในการใชค้าดการณ์โอกาสการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ โดยมีค่า 
QPS ต ่าที่สุด ทั้งจากการศึกษาภายในกลุ่มตวัอยา่ง (In  Sample) เท่ากบั 0.0561  และ การศึกษาภายนอกกลุ่ม
ตวัอยา่ง (Out of Sample) เท่ากบั 0.0743   
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อยา่งไรก็ตาม ผลการคาดการณ์จากขอ้มูลภายในกลุ่มตวัอยา่ง (In  Sample) ยงัพบว่า แบบจ าลอง 
Dynamic Probit ของ Model ที่ 4 สามารถใชค้าดการณ์การเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจไดถู้กตอ้งครบทั้ง  
4 คร้ัง โดยที่ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจคร้ังที่ 1 เกิดขึ้นเม่ือ Q4/2551 ถึง Q1/2552 (รวม 2 ไตรมาส) คร้ังที่ 2 
เกิดขึ้นเม่ือ Q1/2556 ถึง Q2/2556 (รวม 2 ไตรมาส) คร้ังที่ 3 เกิดขึ้นเม่ือ Q4/2556 ถึง Q1/2557 (รวม 2 ไตร
มาส) คร้ังที่ 4 เกิดขึ้นเม่ือ Q1/2563 ถึง Q2/2563 (รวม 2 ไตรมาส) ผลการคาดการณ์พบว่ามีโอกาสสูงถึง 
94% 25% 74% 72% ตามล าดบั ที่จะเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ และผลการคาดการณ์จากขอ้มูลภายนอก
กลุ่มตวัอยา่ง (Out of Sample) ซ่ึงมีการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ 1 คร้ัง มีระยะเวลาตั้งแต่ Q1/2563 ถึง 
Q2/2563 (รวม 2 ไตรมาส) ผลการคาดการณ์พบวา่มีโอกาสสูงถึง 67% ที่จะเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ 
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5. สรุปผลการศึกษา 

จากภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยที่ตอ้งเผชิญกบัความทา้ทายจากความเส่ียงใหม่ ที่เกิดขึ้นจาก
ภายในและภายนอกประเทศอยา่งต่อเน่ือง ส่งผลใหผู้ว้จิยัมีความสนใจในการพฒันาเคร่ืองมือที่จะใชใ้นการ
คาดการณ์ภาวะทางเศรษฐกิจ เพื่อให้ผูก้  าหนดนโยบายทางเศรษฐกิจและนักลงทุนสามารถวางแผนการ
รับมือกบัภาวะเศรษฐกิจที่มีการเปล่ียนแปลงไดอ้ยา่งรวดเร็ว ดงันั้น ผูว้ิจยัจึงมีความสนใจศึกษา การใชส่้วน
ต่างผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลเป็นเคร่ืองช้ีน าภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยรวบรวมขอ้มูลเป็นราย
ไตรมาส ตั้งแต่ ตั้งแต่ไตรมาสที่ 2 ปี พ.ศ. 2544 ถึง ไตรมาสที่ 3 ปี พ.ศ. 2563 รวม 78 ไตรมาส ซ่ึงมีตวัแปร
อิสระประกอบดว้ย 1. ส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล ระหว่างรุ่นอาย ุ5 ปี กบั 1 เดือน, 5 ปี กบั 
3 เดือน, 10 ปี กบั 1 เดือน, 10 ปี กบั 3 เดือน, 10 ปี กบั 1 ปี และ10 ปี กบั 2 ปี รวบรวมขอ้มูลจาก สมาคม
ตลาดตราสารหน้ีไทย 2. ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ ระหว่างรุ่นอายุ 10 ปี กบั 3 
เดือน รวบรวมขอ้มูลจาก Federal Reserve Economic Data 3. ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์รวบรวมขอ้มูลจากตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 4. ดัชนีพอ้งเศรษฐกิจ รวบรวมขอ้มูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย และมีตวั
แปรตาม คือผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ ปรับฤดูกาล รวบรวมขอ้มูลจากกระทรวงพาณิชย ์โดยใช้
แบบจ าลอง Simple Regression Model ศึกษาความสามารถของส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล
ในการคาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจ และใชแ้บบจ าลอง Probit ศึกษาความสามารถของส่วนต่างอตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลในการคาดการณ์ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ โดยผลการศึกษาสามารถสรุปได้
ดงัน้ี 

การวเิคราะห์ความสามารถส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลในการคาดการณ์การเติบโต
ทางเศรษฐกิจ โดยใชแ้บบจ าลอง Simple Regression Model พบว่า ส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
รัฐบาลระหว่างรุ่น10 ปี กับ 3 เดือน สามารถใช้คาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจได้ในระยะยาว โดย
สามารถใชค้าดการณ์ไดดี้ที่สุด 7 ไตรมาสล่วงหน้า และมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกัน เน่ืองจากตาม
ทฤษฎีความคาดหวงัระบุว่าดอกเบี้ยระยะยาวจะเท่ากบัค่าเฉล่ียของดอกเบี้ยระยะสั้นที่คาดหวงัในอนาคต 
ดงันั้น การลดลง (เพิ่มขึ้น) ของส่วนต่างอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล แสดงถึงดอกเบี้ ยระยะสั้นใน
ปัจจุบนัสูง (ต  ่า) กวา่ดอกเบี้ยระยะสั้นที่นักลงทุนคาดหวงัในอนาคต ดงันั้นการใชน้โยบายการเงินแบบหด
ตวั (ขยายตวั) จะส่งผลให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจชะลอตวัลง (ขยายตวั)ในอนาคต  ในขณะที่ดัชนีตลาด
หลักทรัพย ์มีคุณสมบติัสามารถใช้คาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจได้ในระยะสั้ น โดยสามารถใช้
คาดการณ์ได ้1 ไตรมาสล่วงหน้า และมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั เน่ืองจาก ตามทฤษฎี Tobin's q 
อธิบายถึงมูลค่าตลาดหลกัทรัพยเ์ปรียบเทียบกับมูลค่าสินทรัพยข์องธุรกิจ กล่าวคือ เม่ือ ราคาหุ้นปรับตวั
สูงขึ้น ส่งผลให้ดชันีและมูลค่าตลาดหลกัทรัพยป์รับตวัเพิ่มขึ้น เม่ือค่า Tobin's q >1 สนับสนุนให้ธุรกิจ
สามารถขายหุน้เพิม่ทุนแลว้น าเงินที่ไดไ้ปลงทุนเพิม่ขึ้น ส่งผลใหเ้ศรษฐกิจมีการขยายตวัมากขึ้น รวมถึงดชันี
พอ้งเศรษฐกิจสามารถใชค้าดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจไดร้ะยะปานกลาง โดยสามารถใชค้าดการณ์ไดดี้
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ที่สุด 4 ไตรมาสล่วงหน้า และและมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม เน่ืองจากพฤติกรรมการ
เปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจเป็นรูปแบบวฏัจกัร โดยเม่ือเศรษฐกิจในปัจจุบนัอยู่ในภาวะขยายตวัยาวนาน
ออกไป ยอ่มมีความน่าจะเป็นมากขึ้นที่จะเคล่ือนเขา้สู่ภาวะชะลอตวัในอนาคต  

การวเิคราะห์ความสามารถส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลในการคาดการณ์โอกาสการ
เกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ โดยใชแ้บบจ าลอง Probit พบว่า ส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล
ระหวา่งรุ่นอาย ุ10 ปี กบั 1 ปี สามารถใชค้าดการณ์โอกาสการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจไดดี้กว่า ส่วน
ต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลระหว่างรุ่นอาย ุ5 ปี กบั 1 เดือน, 5 ปี กบั 3 เดือน, 10 ปี กบั 1 เดือน, 
10 ปี กบั 1 ปี และ10 ปี กบั 2 ปี  โดยที่แบบจ าลอง Dynamic Probit มีคุณสมบติัในการอธิบายโอกาสการเกิด
ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจไดดี้กว่าแบบจ าลองStatic Probit และผลการศึกษายงัพบว่าการน าดชันีตลาด
หลักทรัพยม์าร่วมวิเคราะห์กับส่วนต่างอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลระหว่างรุ่นอายุ 10 ปี กับ 1 ปี 
สามารถใช้คาดการณ์โอกาสการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจได้แม่นย  ากว่าการวิเคราะห์เพียงส่วนต่าง
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลระหวา่งรุ่นอาย ุ10 ปี กบั 1 ปี ทั้งจากการใชข้อ้มูลภายในกลุ่มตวัอยา่ง (In 
Sample) และการศึกษาโดยใชข้อ้มูลภายนอกกลุ่มตวัอยา่ง (Out of Sample)  

 

ประโยชน์ที่ได้จากการวิจัยในคร้ังนี้และข้อเสนอแนะในการท าวิจัยคร้ังต่อไป  

 ผลการศึกษาในคร้ังน้ีแสดงให้เห็นถึงส่วนต่างอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสามารถใช้
คาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจไดใ้นระยะยาว (มากกว่า 1 ปี) และมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
ภาวะเศรษฐกิจ ในขณะที่ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์สามารถใชค้าดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจไดใ้นระยะสั้น
เพยีง 1 ไตรมาสล่วงหนา้ และมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัภาวะเศรษฐกิจ รวมถึงดชันีพอ้งเศรษฐกิจ 
สามารถใชค้าดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจไดร้ะยะปานกลาง 4 ไตรมาสล่วงหน้า และมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัภาวะเศรษฐกิจ ในส่วนของความสามารถส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล
ในการคาดการณ์โอกาสการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ พบว่าแบบจ าลอง Dynamic Probit มีคุณสมบตัิ
ในการอธิบายโอกาสการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจไดดี้กว่าแบบจ าลอง Static Probit และการน าดชันี
ตลาดหลกัทรัพยม์าร่วมวเิคราะห์กบัส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลระหว่างรุ่นอาย ุ10 ปี กบั 1 
ปี สามารถใชค้าดการณ์โอกาสการเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจไดแ้ม่นย  ากว่าการวิเคราะห์เพียงส่วนต่าง
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลระหวา่งรุ่นอาย ุ10 ปี กบั 1 ปี ดงันั้น จากผลการศึกษาดงักล่าว ผูก้  าหนด
นโยบายทางเศรษฐกิจ จากธนาคารแห่งประเทศไทยและกระทรวงการคลัง สามารถน าส่วนต่างอัตรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลระหวา่งรุ่นอาย ุ10 ปี กบั 1 ปี ไปร่วมพิจารณาในการจดัท าดชันีช้ีน าเศรษฐกิจ 
เพือ่ใหด้ชันีที่มีอยูเ่ดิมสามารถใหผ้ลการคาดการณ์ที่มีความแม่นย  าและมีคุณสมบตัิในการใชค้าดการณ์ภาวะ
เศรษฐกิจที่ยาวนานมากยิ่งขึ้น เพื่อให้สามารถมีระยะเวลาในการวางแผนออกนโยบายรับมือกับการ
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เปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจได้อย่างรอบคอบและให้มีความเสียหายทางเศรษฐกิจน้อยที่สุด อีกทั้ ง         
ผูก้  าหนดนโยบายทางเศรษฐกิจจากธนาคารแห่งประเทศไทย กระทรวงการคลงัและนักลงทุนสามารถน า
แบบจ าลองดงักล่าวไปใชใ้นการคาดการณ์การเติบโตหรือภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจไดใ้นอนาคต เพียงการ
น าขอ้มูลที่เป็นปัจจุบนัมาท าการวิเคราะห์ตามแบบจ าลองของงานวิจัยช้ินน้ี เพื่อให้การตัดสินใจออก
นโยบายทางเศรษฐกิจหรือการตดัสินใจลงทุนสามารถสร้างผลตอบแทนที่ดีที่สุดคืนกลบัมาได ้

 อยา่งไรก็ตาม งานวจิยัช้ินน้ีมีขอ้จ ากดัดา้นจ านวนขอ้มูลตวัอยา่งที่ใชใ้นการศึกษา เน่ืองจากสมาคม
ตลาดตราสารหน้ีไทยไดมี้การเก็บขอ้มูลอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล ตั้งแต่ ไตรมาส 4 ปี พ.ศ. 2543 
จนถึงปัจจุบนั ท าใหจ้  านวนขอ้มูลที่ใชใ้นกรศึกษามีจ านวนนอ้ย รวมถึงอาจเกิดความเอนเอียง (Bias) ในการ
ก าหนดช่วงเวลาการศึกษาจากขอ้มูลภายนอกกลุ่มตวัอยา่ง (Out of Sample) ซ่ึงเป็นไปได้ว่าจากขอ้จ ากัด
ดงักล่าว อาจจะท าให้ไม่ไดผ้ลลพัธ์ที่ดีที่สุด ดงันั้น ผูว้ิจยัจึงขอแนะน าผูท้ี่สนใจจะศึกษาความสามารถของ
ส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลในการคาดการณ์ภาวะทางเศรษฐกิจในคร้ังถัดไป คือ 1. เพิ่ม
จ านวนกลุ่มตวัอยา่งใหม้ากขึ้น 2. ก าหนดช่วงเวลาที่จะใชใ้นการคาดการณ์จากขอ้มูลภายนอกกลุ่มตวัอยา่ง 
ใหค้รอบคลุมช่วงที่เกิดเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจที่ส าคญัยาวนานมากขึ้น 3. ควรพจิารณาตวัแปรทางเศรษฐกิจ
และตวัแปรทางการเงินอ่ืนๆร่วมกับส่วนต่างอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลเพิ่มเติม เช่น ดชันีราคา
ผูบ้ริโภค (Estralla and Mishkin, 1998), อตัราแลกเปล่ียน (Bismans and Majetti, 2010) และปริมาณเงิน 
(Hasegawa and Fukuta, 2011) ทั้งน้ี เพื่อให้ผลการวิเคราะห์มีความถูกตอ้งและสามารถใชค้าดการณ์ภาวะ
ทางเศรษฐกิจไดแ้ม่นย  ามากขึ้น 
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power of yield 
curve for Output 
and Inflation in 
Thailand 

Linear 
Regression  
Model 

ดชันีผลผลิต
อุตสาหกรรม, ผลตอบ 
แทนพนัธบตัรรัฐบาล, 
ดชันีราคาผูบ้ริโภค, 
ดชันีช้ีน าเศรษฐกิจ, 
อตัราดอกเบี้ยนโยบาย, 
ปริมาณเงิน 

ส่วนต่างอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาล 3 เดือน กบั 
10 ปี มีทิศทางความสมัพนัธ์
เป็นบวกกบัดชันีผลผลิต
อุตสาหกรรมและอตัราเงิน
เฟ้อ โดยสามารถใช้
คาดการณ์การเติบโตดชันี
ผลผลิตอุตสาหกรมได ้1 
เดือน ถึง 2 ปี และ 6 เดือน
ส าหรับอตัราเงินเฟ้อทัว่ไป 

พลัวสิา ศรี
ฉลวย (2548) 

ความสามารถ
ของส่วนต่าง
ผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาล
ในการคาดการณ์
การเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ 

VAR Model ผลิตภณัฑม์วลรวม
ภายในประเทศ, 
ค่าใชจ่้ายในการ
บริโภคภาคเอกชน, 
ผลตอบแทนพนัธบตัร
รัฐบาล 

ส่วนต่างอตัราผลตอบแทนที่
แทจ้ริง ระหวา่ง 1 ปีกบั 5 ปี 
มีความแม่นย  าในการ
คาดการณ์การเติบโตทาง
เศรษฐกิจมากกวา่ส่วนต่าง
ของผลตอบแทนที่แทจ้ริง
ระหวา่ง 1 ปีกบั 3 ปี 

Arturo Estrella 
and Frederic S. 
Mishkin 
(1998) 

Predicting U.S. 
Recession: 
Financial 
variable as 
Leading 
Indicators 

Probit 
Model 

ผลิตภณัฑม์วลรวม
ภายในประเทศ,
ผลตอบแทนพนัธบตัร
รัฐบาล, ดชันีตลาดหุน้
, ปริมาณเงิน, ดชันี
ช้ีน าเศรษฐกิจ 

ส่วนต่างอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลมี
ความสามารถในการ
คาดการณ์ภาวะถดถอยทาง
เศรษฐกิจ และผลการ
พยากรณ์ใหค้วามแม่นย  า
กวา่ตวัแปรทางการเงินอ่ืนๆ 
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Fabio Moneta 
(2005) 

Does the Yield 
Spread Predict 
Recessions in the 
Euro Area? 

Probit 
Model 

ผลิตภณัฑม์วลรวม
ภายในประเทศ, 
ดอกเบี้ยกูย้มืระหวา่ง
ธนาคาร, ผลตอบแทน
พนัธบตัร, ดชันีช้ีน า
เศรษฐกิจ 

ส่วนต่างอตัราผลตอบแทน 
มีความสามารถในการ
คาดการณ์ภาวะถดถอยทาง
เศรษฐกิจมากกวา่ตวัแปร
ทางการเงินอ่ืนๆ รวมถึง
สามารถใชค้าดการณ์ภาวะ
ถดถอยทางเศรษฐกิจ 1 ปี 
ล่วงหนา้ 

Neil Dias 
Karunaratne 
(2002) 

Predicting 
Australian 
Growth and 
Recession Via 
the Yield Curve 

Probit 
Model 

ผลิตภณัฑม์วลรวม
ภายในประเทศ, 
ผลตอบแทนพนัธบตัร
รัฐบาล, ดชันีตลาดหุน้
, เงินทุนส ารอง
ระหวา่งประเทศ, ดชันี
ช้ีน าเศรษฐกิจ 

ส่วนต่างอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาล มีทิศทาง
ความสมัพนัธเ์ป็นบวกกบั
ผลิตภณัฑม์วลรวม
ภายในประเทศ และสามารถ
ใชใ้นการคาดการณ์ภาวะ
ถดถอยทางเศรษฐกิจได ้ได้
ดีกวา่ตวัแปรทางการเงิน
อ่ืนๆ 

Masashi 
Hasegawaa 
and Yuichi 
Fukuta (2011) 

An empirical 
analysis of 
information in 
the yield spread 
on future 
recessions in 
Japan 

Probit 
Model 

ผลตอบแทนพนัธบตัร
รัฐบาล, ดชันีตลาดหุน้
, ปริมาณเงิน 

ความสามารถของส่วนต่าง
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
รัฐบาลในการคาดการณ์
ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ
ส้ินสุดลงในปี 1996 โดย
หลงัจากช่วงเวลาดงักล่าว
พบวา่ดชันีตลาดหุน้สามารถ
ใชค้าดการณ์ภาวะถดถอย
ทางเศรษฐกิจ 6 เดือน 
ล่วงหนา้  
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Hemal 
Khandwala 
(2015) 

Yield Curve as a 
Leading 
Indicator in 
Predicting 
Economic 
Slowdowns: 
An Evidence 
from India 

Duration 
Model 

ผลิตภณัฑม์วลรวม
ภายในประเทศที่
แทจ้ริง, ผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาล  

ส่วนต่างอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาล 3 เดือน กบั 
10 ปี มีความสามารถในการ
คาดการณ์ภาวะชะลอตวัทาง
เศรษฐกิจระยะยาว 2 ถึง 4 ปี 

Agustin 
Duartea, 
Ioannis A. 
Venetisb, Ivan 
Paya (2005) 

Predicting real 
growth and the 
probability of 
recession in the 
Euro area using 
the yield spread 

Linear 
Regression  
Model และ 
Probit 
models 

ผลิตภณัฑม์วลรวม
ภายในประเทศที่
แทจ้ริง, ดอกเบี้ยเงิน
ฝาก, ผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาล  

ส่วนต่างอตัราผลตอบแทน 
มีทิศทางความสมัพนัธเ์ป็น
บวกกบัผลิตภณัฑม์วลรวม
ภายในประเทศ โดยสามารถ
ใชค้าดการณ์การเติบโตทาง
เศรษฐกิจได ้1 ปี ล่วงหนา้  
และ3 ไตรมาสล่วงหนา้
ส าหรับภาวะถดถอยทาง
เศรษฐกิจ 

Eric C. 
Engstrom and 
Steven A. 
Sharpe 
(2018) 

The Near-Term 
Forward Yield 
Spread as a 
Leading 
Indicator: 
A Less Distorted 
Mirror 2018 

Linear 
Regression  
Model และ 
Probit 
models 

ผลิตภณัฑม์วลรวม
ภายในประเทศ, 
ผลตอบแทนตวัเงิน
คลงั, ผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาล  

การใชผ้ลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลที่มีอายคุรบ
ก าหนดไถ่ถอนเกิน 18 เดือน 
ไม่ไดท้  าใหค้วามสามารถใน
การคาดการณ์การเติบโต
และภาวะถดถอยทาง
เศรษฐกิจเพิม่ขึ้น 


