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ความสามารถของกลุ่มส่วนต่างดอกเบีย้จากหุ้นกู้ภาคเอกชน 

ในการพยากรณ์เศรษฐกจิมหภาคของไทย 

The Predictive Power of Portfolio Corporate Bond Spreads on Macroeconomic of Thailand 
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บทคัดย่อ 

การวิจยัคร้ังน้ีสนใจศึกษาความสามารถใจการพยากรณ์เศรษฐกิจ โดยใชก้ลุ่มส่วนต่างดอกเบ้ียซ่ึงถูกจดักลุ่ม

ตามคุณลกัษณะความเส่ียง จากค่าความน่าจะเป็นท่ีอาจเกิดการผิดนาํระหน้ีท่ีคาดหวงัหรือค่า EDF ทาํให้ไดก้ลุ่มส่วน

ต่างดอกเบ้ียออกมา 3 กลุ่มไดแ้ก่กลุ่มส่วนต่างดอกเบ้ียความเส่ียงตํ่า กลุ่มส่วนต่างดอกเบ้ียความเส่ียงปานกลาง และกลุ่ม

ส่วนต่างดอกเบ้ียความเส่ียงสูง แต่ละกลุ่มจะถูกจัดแบ่งอีกทีด้วย 5 ช่วงอายุครบกาํหนดไถ่ถอน จากนั้นจึงทาํการ

วเิคราะห์ความสมัพนัธ์และความสามารถในการพยากรณ์เศรษฐกิจดว้ยวิธี Vector autoregressive (VAR) โดยใชจ้าํนวน

ผูมี้งานทาํ กาํลงัการผลิตและอตัราเงินเฟ้อ เป็นตวัแทนของเศรษฐกิจมหภาค ใชข้อ้มูลรายเดือน ตั้งแต่ปี 2546 ถึง 2553 

ผลการทดสอบพบวา่ การมีตวัแปรกลุ่มส่วนต่างดอกเบ้ียจะสามารถพยากรณ์เศรษฐกิจไดดี้กวา่การใชต้วัแปรเศรษฐกิจ

ในอดีตเพียงอยา่งเดียว ในขณะท่ีหากพิจารณาในกลุ่มส่วนต่างดอกเบ้ีย กลุ่มส่วนต่างดอกเบ้ียทั้ง 3 ความส่ียงจะให้ค่า

การพยากรณ์ใกลเ้คียงกนั  

 

ABTRACT 

 This research study is interesting in economic forecasting by corporate credit spreads which are grouped 

according to the risk that value seems to be a potential default of the debt that is expected or the EDF (Expected 

Default Frequency). The credit spreads have three groups of interest, low risk, the moderate risk and the groups at 

high risk or EDF 1, EDF 2 and EDF 3 respectively. Each group was divided again by 5 over the term to maturity, and 

then analyzed the relationship and the ability to forecast the economic activity by Vector autoregressive (VAR) with 

the number of people employed, industrial production and inflation. Using monthly data from 2003 to 2010 test 

results showed that credit spread of interest groups will be able to forecast the economy better than in past economic 

variables alone. While considering the difference in group of credit spread. Groups at all risk can forecast economic 

activity. 

 
 
 
 
 
 
คาํสําคญั : ส่วนต่างดอกเบ้ียตลาดตราสารหน้ีตวัเร่งทางการเงิน 

Key Words : Credit spread,  Bond market, Financial accelerator 
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บทนํา 

ห ลัก ฐ า น สํ า คัญ อ ย่ า ง ห น่ึ ง ท่ี ส ะ ท้ อ น ถึ ง

ความสัมพนัธ์ระหว่างภาคเศรษฐกิจจริงและภาคการเงิน 

ไดแ้ก่ ราคาสินทรัพยท์างการเงิน ในระยะเวลาท่ีภาคส่วน

ใดเกิดปัญหาข้ึนราคาสินทรัพยท์างการเงินซ่ึงมีคุณสมบติั

มองไปขา้งหน้า (Forward-looking) จะเป็นตัวให้ขอ้มูล

สําคัญท่ีเ ช่ือมโยงระหว่างภาคเศรษฐกิจจริงและภาค

การเงินการเคล่ือนไหวของราคาสินทรัพยจึ์งสามารถให้

สัญญาณเตือนล่วงหน้า อาทิเช่น ความเส่ือมถอยของ

ระบบเศรษฐกิจการเป็นตวัวดัระดบัแรงกดดนัท่ีจะมีต่อ

ตลาดการเงิน 

ความสัมพันธ์ระหว่างราคาสินทรัยพย์ทาง

การเงินและระบบเศรษฐกิจนั้ นสามารถอธิบายได้โดย

ทฤษฎีตวัเร่งทางการเงินท่ีนําเสนอโดย Bernanke และ

คณะ โดยกรอบแนวคิดสาํคญัของทฤษฎีน้ีคือ การเพ่ิมข้ึน

ของค่าธรรมเนียมเงินกู้จากภายนอก (external finance 

premium) ใน สภาวะ ท่ีตล าด การ เ งิ นมีค วามขัด แย้ง

(friction) การเพ่ิมข้ึนของค่าธรรมเนียมน้ีจะทาํให้ตน้ทุน

การกูย้มืของบริษทัเอกชนสูงข้ึน ซ่ึงจะส่งผลใหก้ารใชจ่้าย

แ ล ะ ก า ร ผ ลิ ต ใ น ร ะ บ บ ห ด ตัว ล ง จึ ง ส่ ง ผ ล ต่ อ ก า ร

เจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจ ถึงแมว้่าค่าธรรมเนียม

เงินกูจ้ากภายนอกจะเป็นตวัแปรท่ีไม่สามารถจดัเก็บได้

โดยตรง แต่การเปล่ียนแปลงของตวัแปรดงักล่าวเป็นผล

มาจากการเปล่ียนแปลงแบบเฉียบพลนั (Shock) ท่ีมาจาก

หลากหลายปัจจัย จากงานวิจัยเชิงประจักษ์ท่ีผ่านมาได้

แสดงใหเ้ห็นวา่ อตัราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียง  

(risk-free interest rate) และ ส่วนต่างดอกเบ้ีย (Credit 

spread)1 สามารถใช้เป็นตัวแทนท่ีดีของค่าธรรมเนียม

เงินกูจ้ากภายนอก แต่ตวัแปรทั้งสองสามารถตอบสนอง

ต่อการเปล่ียนแปลงแบบเฉียบพลนัดงักล่าวไดแ้ตกต่างกนั 

อาทิเช่น การเพ่ิมข้ึนของค่าธรรมเนียมเงินกูจ้ากภายนอกท่ี  

 
 

 1 ส่วนต่างดอกเบ้ีย (Credit spread) คือ ผลต่างระหว่างอตัรา

ดอกเบ้ียของหุ้นกู้บริษัทเอกชนกับอัตราดอกเบ้ียของพนัธบัตร

รัฐบาลท่ีอายคุรบกาํหนดเท่ากนั 

มีสาเหตุมาจากการคาดการณ์อัตราการผิดนัดชําระหน้ี

สูงข้ึนนั้น ในกรณีน้ีมนัจะไปมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของ 

ส่วนต่างดอกเบ้ียแต่ไม่มีผลต่ออตัราดอกเบ้ียท่ีปราศจาก

ความเส่ียง ในทางตรงกนัขา้มหากค่าธรรมเนียม เงินกูจ้าก

ภายนอกเพ่ิมข้ึนเพราะการประกาศใช้นโยบายการเงิน

อยา่งกะทนัหนั การเปล่ียนแปลงดงักล่าวจะไปสะทอ้นอยู่

ในอัตราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียงแต่ไม่มีผลต่อ

กระทบส่วนต่างผลตอบแทน 

เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงของค่าธรรมเนียม

เงินกู้จากภายนอกจะถูกสะท้อนอยู่ใน อัตราดอกเบ้ียท่ี

ปราศจากความเส่ียง ส่วนต่างดอกเบ้ียหรือสะทอ้นอยูท่ั้ ง

สองปัจจัยงานวิจัยในอดีตซ่ึงได้ศึกษาเก่ียวกับความ

เช่ือมโยงระหว่างระบบเศรษฐกิจกับอัตราดอกเบ้ียท่ี

ปราศจากความเส่ียงและพบความสัมพนัธ์ดังกล่าว อาทิ

เช่น งานวิจยัของ Andrew Ang และคณะ (2006) ซ่ึงได้

ศึกษาแบบจําลองของความสัมพนัธ์ระหว่างเส้นอัตรา

ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง พัน ธ บัต ร รั ฐ บ า ล ข อ ง ป ร ะ เ ท ศ

สหรัฐอเมริกากับการเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมใน

ประเทศ และงานวิจยัของ Diebold F X และคณะ (2006) 

ท่ีได้ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ท่ีเป็นพลวฒัน์ของเศรษฐกิจ

มหภาคและเส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

สหรัฐอเมริกา อย่างไรก็ตามได้มีงานวิจัยท่ีช้ีให้เห็นว่า 

ความสัมพันธ์ของระบบเศรษฐกิจกับอัตราดอกเบ้ีย

ปราศจากความเส่ียงนั้นลดลงจนบางช่วงเวลาไม่อาจจะ

ใหผ้ลการพยากรณ์ท่ีดีได ้ซ่ึงตรงขา้มกบั ส่วนต่างดอกเบ้ีย

ท่ีสามารถพยากรณ์การเติบโตตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคได้

ดี ดงัเช่นงานวิจยัของ Jeffery D Amato และ Maurizio 

(2004) ไดท้าํการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งกิจกรรม

ทางเศรษฐกิจกบัส่วนต่างดอกเบ้ียของหุ้นกูค้วามเส่ียงตํ่า 

(BBB rate) และส่วนต่างดอกเบ้ียหุ้นกูค้วามเส่ียงสูง (B 

rate) ซ่ึงนอกจากน้ี Phillip Mueller (2007) ยงัไดศึ้กษาใน

เร่ืองเดียวกันและพบหลักฐานท่ีแสดงถึงการมีอยู่ของ

กระบวนการส่งผา่น (Transmission) จากสภาวะการณ์ทาง

การเงินของเอกชนไปสู่ภาคเศรษฐกิจจริงอีกดว้ย 

อย่างไรก็ตาหากพิจารณาในดา้นความสามารถ

ของการพยากรณ์เศรษฐกิจ การให้ขอ้มูลท่ีผิดพลาดของ
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ส่วนต่างดอกเบ้ียในงานวิจยัก่อนหนา้น้ีอาจเป็นผลมาจาก

การเลือกใช้ ส่วนต่างดอกเบ้ียท่ีแตกต่างกันไปตาม

ระยะเวลาท่ีทาํการวิจยั ผลท่ีได้จากการให้ขอ้มูลของตวั

แปรแต่ละตัวจึงมีความแตกต่างกันไปอันเน่ืองมาจาก

วิวฒันาการของตลาดการเงิน และการเปล่ียนแปลงของ

การดําเนินนโยบายทางการเงินรวมถึงการใช้ส่วนต่าง

ดอกเบ้ียเพียงตวัเดียวโดยละเลยถึงการให้ขอ้มูลของตวั

แปรส่วนต่างดอกเบ้ียตวัอ่ืนๆท่ีสามารถสะทอ้นถึงระบบ

เศรษฐกิจไดแ้ตกต่างกนัไป ตามความเส่ียงในการผิดนัด

ชาํระหน้ี (Default risk)โดยจะเห็นไดจ้าก ช่วงหลงัจากปี 

1990 ความสามารถในการพยากรณ์ของ Paper bill 

spread2 ไดล้ดลงไปอย่างมาก ซ่ึงตรงขา้มกบั High yield  

spread3 ท่ีสามารถพยากรณ์การเติบโตของผลผลิตไดดี้การ

ท่ี high yield spread สามารถทาํหนา้ท่ีเป็นตวัช้ีนาํภาวะ

เศรษฐกิจไดดี้กว่าตวัแปรอ่ืนๆก็เน่ืองมาจากวา่มนัเป็นตวั

แปรท่ีมีความอ่อนไหวมากต่อความเส่ียงท่ีจะเกิดการผิด

นดัชาํระ ซ่ึงเท่ากบัเป็นการตรวจจบัปัจจยัต่างๆ ไม่ว่าจะ

เป็นภาวะทางเศรษฐกิจรวมไปถึงการเปล่ียนแปลงการ

ดาํเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารกลาง ท่ีอาจจะ

ส่งผลต่อเศรษฐกิจมหภาค และอายคุรบกาํหนดไถ่ถอนซ่ึง

จากอดีตจะเห็นไดว้า่ paper-bill spread นั้นมาจากส่วน

ต่างของตราสารอายุสั้ นโดยทั่วไปจะอยู่ระหว่าง 1-6  

เดือน ซ่ึงสะท้อนเฉพาะความเส่ียงท่ีอาจเกิดการผิดนัด

ชาํระในช่วงสั้นๆ ในขณะท่ี high yield spreadท่ีมีช่วงอายุ

ท่ียาวนานกวา่จึงใหข้อ้มูลในอนาคต 1-2 ปีไดดี้ 

 จึงนํามาซ่ึงแนวคิดการใช้กลุ่มของส่วนต่าง

ดอกเบ้ีย โดยแยกคุณลกัษณะความเส่ียงตามการคาดการณ์

ความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดการผิดนดัชาํระหน้ีและอายคุรบ 

 
 

 2paper bill spread คือ ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียของตัว๋เงินภาคเอกชน 

(Commercial paper) ของบริษทัท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงินกบัตัว๋เงิน

คลงั (Treasury bill) ท่ีมีอายเุท่ากนั 
3high yield spread คือ ส่วนต่างดอกเบ้ียของหุ้นกู้ท่ีออกโดย

บริษทัเอกชนท่ีมีความเส่ียงสูง (High yield corporate bond or Junk 

bond) 

กําหนดไถ่ถอน  ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์และ

ความสามารถของการทาํนายกิจกรรมทางเศรษฐกิจโดย

การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการวิจยัเชิงประจกัษ ์ตวัแปรส่วนต่าง

ดอกเ บ้ียจากตลาดตราสารหน้ีไทย ซ่ึงมาจากหุ้นกู้

บริษัทเอกชนท่ีมีการซ้ือขายกันในตลาดรอง กาํลงัการ

ผลิต จาํนวนผูมี้งานทาํ และอตัราเงินเฟ้อ เป็นตวัแทนของ

ตวัแปรทางมหภาค จากธนาคารแห่งประเทศไทย ขอ้มูล

ดงักล่าวท่ีใชท้ดสอบเป็นขอ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลาท่ี

รวบรวมเป็นรายเดือนในช่วงปี 2546 -2553  

 

วตัถุประสงค์ของงานวจัิย 

เพ่ือวเิคราะห์ความสามารถของส่วนต่างดอกเบ้ีย

ของหุ้นกู้บริษทัเอกชนกับพนัธบัตรรัฐบาลท่ีใช้ในการ

ทํานายกิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยการแยกตามกลุ่ม

คุณลกัษณะความเส่ียงและอายคุรบกาํหนด 

 

วธีิการวจัิย 

ขั้นตอนการวจิยัสามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 

ขั้นตอนหลกัๆคือ 

1.การคาํนวณและจดักลุ่มส่วนต่างผลตอบแทน 

  เน่ืองจากส่วนต่างดอกเบ้ีย จะเป็นตวัสะทอ้นถึง

ความตอ้งการส่วนเพ่ิมของนักลงทุนเพ่ือชดเชยกบัความ

เส่ียงจากบริษทัผูอ้อกพนัธบตัรท่ีอาจผิดนดัชาํระหน้ี โดย

ในการวดัโอกาสท่ีบริษทัอาจจะผิดนัดชาํระหน้ีไดใ้นแต่

ละช่วงเวลา จะใชแ้บบจาํลอง2ประเมินค่าความเส่ียงการผิด

นัดชําระหน้ี 2 ซ่ึงจะทําให้ได้ค่ าความน่าจะเป็นของ

แนวโน้ม ท่ีบริษัทจะเกิดการผิดนัดชําระหน้ีภายใน

ระยะเวลา 1 ปี โดยมีขั้นตอนหลกัๆ 4 ขั้นตอนดงัน้ี 

1.1 ระบุจุดบ่งช้ีการผิดนดัชาํระหน้ี (Default 

point: DPT) ตามแบบจาํลองน้ีการผิดนดัชาํระหน้ีสามารถ

เกิดข้ึนไดใ้นกรณีท่ีมูลค่าสินทรัพยข์องธุรกิจ (VA) ตํ่ากวา่

ระดบัท่ีจะเกิดการผิดนดัชาํระหน้ี (DPT) ณ ช่วงเวลา T ท่ี

ทาํการพิจารณาโดยจากการศึกษาในต่างประเทศพบวา่ 

เป็นจุดท่ีอยูร่ะหวา่งมูลค่าหน้ีสินทั้งหมดและมูลค่าของ

หน้ีสินระยะสั้นของธุรกิจดงัสมการ 
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DPT = STD + 1/2(LTD) 

 โดยท่ี  

DPT  คือ ระดบัท่ีเกิดการผิดนดัชาํระหน้ี 

STD คือ มูลค่าหนา้ตัว๋ของหน้ีสิน 

หมุนเวยีนรวมหน้ีสินระยะสั้นท่ีนอ้ยกวา่ 1 ปี 

LTD คือ มูลค่าหน้ีสินระยะยาว 

 

นั้นคือจุดท่ีจะเกิดการผิดนัดชําระหน้ี เท่ากับ 

มูลค่าหน้าตัว๋ของหน้ีสินหมุนเวียนรวมหน้ีสินระยะสั้ น

ภายในช่วงระยะเวลาหน่ึงซ่ึงส่วนใหญ่นอ้ยกวา่ 1 ปี บวก

ดว้ยคร่ึงหน่ึงของหน้ีระยะยาวของธุรกิจ 

1.2 คาํนวณมูลค่าและความแปรปรวนของ

สินทรัพยธุ์รกิจ 

เน่ืองจากมูลค่าสินทรัพย์ของธุรกิจและความ

แปรปรวนของมูลค่าสินทรัพยน์ั้นไม่สามารถเก็บขอ้มูลได้

โดยตรง เม่ือมีการนําความสัมพันธ์ท่ีเป็นโครงสร้าง

ระหว่างมูลค่าตลาดในส่วนของทุนและมูลค่าตลาดของ

สินทรัพย ์กับความสัมพนัธ์ระหว่างค่าความแปรปรวน

ของสินทรัพยแ์ละค่าความแปรปรวนมูลค่าส่วนของทุน

มาแกปั้ญหาตวัแปรท่ีไม่ทราบค่าทั้ง 2  

1.3 คาํนวณระยะห่างท่ีจะเกิดการผิดนดัชาํระ

หน้ี (Distance to default: DD) 

คือค่าท่ีวดัจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของมูลค่า

ธุรกิจท่ีตกลงตํ่ากว่าระดับท่ีจะเกิดการผิดนัดชําระหน้ี

กาํหนดใหร้ะยะเวลาเท่ากบั 1 ปี ท่ีเวลาเร่ิมตน้ t = 0 มูลค่า

สินทรัพยจ์ะมีค่าเท่ากบั E(VA) ค่าดีดีหรือระยะห่างท่ีจะ

เกิดการผิดนัดชําระหน้ีคือส่วนต่างระหว่างมูลค่าของ

สินทรัพยท่ี์คาดหวงั กบัระดับท่ีอาจเกิดการผิดนัดชาํระ

หน้ี ซ่ึงถูกแสดงในหน่วยของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานจาก

ผลตอบแทนในสินทรัพย์ และพ้ืนท่ีแรงเงาก็คือความ

น่าจะเป็นท่ีจะเกิดการผิดนดัชาํระหน้ี ดงัแสดง 

 

 
รูปท่ี 1 แสดงการหาค่าความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดการผดินดัชาํระ

หน้ีท่ีคาดหวงั หรือค่า EDF 

    1.4 คาํนวณค่าความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดการผิดนดั

ชาํระหน้ีท่ีคาดหวงั (Expected Default Frequency: EDF) 

นาํขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนจริงของธุรกิจในอดีต มาบ่งช้ี

ค่าความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดการผิดนัดชําระ     หน้ี ท่ี

คาดหวงัซ่ึงก็คือ อตัราส่วนของธุรกิจท่ีอาจเกิดการผิดนัด

ชาํระหน้ีภายใน 1 ปี โดยเทียบจากจาํนวนธุรกิจทั้งหมดท่ี

มีระยะห่างท่ีเกิดจากการผิดนดัชาํระหน้ีในระดงัเดียวกนั

ดงัสูตร   

 

 
 

อย่างไรก็ตามตลาดตราสารหน้ีไทยนั้นพบว่ามีการ

ผิดนดัชาํระหน้ีนอ้ยมาก ค่าความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดการผิด

นดัชาํระหน้ีท่ีคาดหวงัจึงสามารถหาไดจ้ากการเปิดตาราง

การ แ จ ก แ จ งแ บ บ ป ก ติ  จาก นั้ น นํา แ ต่ล ะ ส่วน ต่ าง

ผลตอบแทนมาเรียงตามตวับ่งช้ีความเส่ียงจากนอ้ยไปมาก

แล้วแบ่งออกเ ป็นกลุ่ม  3 กลุ่ม จึ งได้ก ลุ่มส่วนต่ าง

ผลตอบแทนความเส่ียงตํ่า กลุ่มความเส่ียงปานกลาง และ

กลุ่มความเส่ียงสูงตามลําดับ จากนั้ นแต่ละกลุ่มจะถูก

จดัแบ่งอีกทีดว้ยอายคุรบกาํหนดไถ่ถอน 5 ช่วง คือ 1)นอ้ย

กว่า 1 ปี 2)1 – 2 ปี 3)2 – 3 ปี 4)3 – 5 ปี และ 5)อายุครบ

กําหนด 5 ปีข้ึนไป แล้วนํากลุ่มของตัวแปรท่ีได้มาดู

ความสัมพนัธ์กบัตวัแปรเศรษฐกิจไดแ้ก่ กาํลงัการผลิต ผู ้

มีงานทาํและอตัราเงินเฟ้อ โดยใชแ้บบจาํลอง VAR 
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2. การวเิคราะห์ด้วยวธีิ Vector autoregressive (VAR)  

เพ่ือวิเคราะห์ความสามารถในการพยากรณ์

กิจกรรมทางเศรษฐกิจของกลุ่มส่วนต่างดอกเบ้ีย จะใช้

แบบจาํลอง VAR เพ่ือหาความสัมพนัธ์ของตวัแปรกลุ่ม

ส่วนต่างดอกเบ้ียและตวัแปรท่ีเป็นตวัแทนของกิจกรรม

ทางเศรษฐกิจอนัไดแ้ก่ กาํลงัการผลิต ผูมี้งานทาํและอตัรา

เงินเฟ้อ จากนั้นเปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณ์

ของส่วนต่างผลตอบแทนแต่ละกลุ่ม โดยแบบจําลอง 

VAR เป็นการหาความสัมพันธ์ของตัวแปรภายใน 

(endogenous variable) กบัค่าในอดีต (lagged value) ของ

ตวัแปรภายในทั้งหมด แบบจาํลองน้ีจะช่วยแกปั้ญหาตวั

แปรของงานวิจัยด้านการเงินท่ีมักเป็นตวัแปรประเภท

อนุกรมเวลาและมีลกัษณะไม่น่ิง (Non-stationary)โดยมี

ความผนัแปรไปในแต่ละช่วงเวลาท่ีแตกต่างกนั เพราะเรา

ทราบว่าตัวแปรต่างๆท่ีศึกษามีความเก่ียวข้องกัน แต่

เน่ืองจากไม่ทราบลกัษณะความสัมพนัธ์ท่ีแทจ้ริงของตวั

แปรนั้นๆในแบบจาํลอง วธีิการน้ีจึงเป็นท่ีนิยมใชก้นัอยา่ง

แพร่หลายกาํหนดให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจในเดือนท่ี

ตอ้งการพยากรณ์ล่วงหนา้ h เดือนหาไดจ้ากสมการ 

 

 

 

โดยรูปแบบสมการของแบบจาํลอง VAR เป็นดงัแสดง 

 

 

 

 

 
  

 คือ เวกเตอร์ของผูมี้งานทาํ ณ ช่วงเวลา 

t+h 

   คือ เวกเตอร์ของผูมี้งานทาํ ณ ช่วงเวลา t-i 

    คือ เวกเตอร์กาํลงัการผลิต ณ ช่วงเวลา t+h 

  คือ เวกเตอร์กาํลงัการผลิต ณ ช่วงเวลา t+i 

     คือ ค่าคงท่ี 

  คือ ค่าสมัประสิทธ์ิ 

         คือ เวกเตอร์กลุ่มส่วนต่างผลตอบแทน 

    คือ ค่าคลาดเคล่ือนของแบบจาํลอง 

 

ผลการวจัิยและการอภิปรายผล 

ก่อนนาํตวัแปรอนุกรมเวลามาหาความสัมพนัธ์

ดว้ยแบบจาํลอง VAR นั้นจาํเป็นจะตอ้งทดสอบความมี

เสถียรภาพของขอ้มูลก่อน เน่ืองจากหากมีความไม่น่ิงของ

ขอ้มูล คือ ค่าเฉล่ียและความแปรปรวนของตวัแปรมีการ

เปล่ียนแปลง เม่ือเวลาเปล่ียนไป จะส่งผลให้เกิดปัญหาท่ี

เรียกว่า การถดถอยไม่แทจ้ริง (Spurious regression) ซ่ึง

อาจทาํให้ค่าทางสถิติท่ีได้ไม่มีความน่าเช่ือถือ จากการ

ทดสอบ Unit root โดยวิธี Augmented Dickey – Fuller 

Test (ADF test) พบวา่ ตวัแปรท่ีใส่ในแบบจาํลอง ไม่มี

ความน่ิงของขอ้มูลอยูแ่ลว้ (Level) แต่มีความน่ิงท่ีการทาํ

อนุพนัธ์อนัดบัท่ี 1 และ 2 อยา่งไรก็ตาม Ender (1995) ได้

แนะนาํว่าหากนาํขอ้มูลไปแกปั้ญหาความไม่น่ิงโดยการ

หาอนุพนัธ์ลาํดบัท่ี 1 หรือ 2 ก่อน การวเิคราะห์ VAR จะมี

ผลให้รูปแบบความสัมพนัธ์ของตวัแปรในแบบจําลอง

เป ล่ียนแปลงไป ซ่ึงทําให้ไม่อาจสรุปผลท่ีได้จาก

แบบจาํลอง จึงมีขอ้เสนอแนะวา่ถึงแมต้วัแปรอนุกรมเวลา

จะมีความไม่น่ิง แต่หากตัวแปรต่างๆในแบบจําลองมี

ค วาม สัม พัน ธ์กัน ใ น ร ะ ย ะ ย าวแ ล้วจ ะ สาม า ร ถ ใ ช้

แบบจาํลอง VAR ได ้ดงันั้นจึงนาํตวัแปรมาทดสอบหา

ความสมัพนัธ์เชิงดุลภาพในระยะยาว (Cointegration test) 

จากการวิเคราะห์พบว่าตัวแปรท่ีจะใช้ในแบบจําลอง 

VAR มีความสัมพนัธ์กนัในระยะยาวตั้งแต่ 1 สมการ ท่ี 

lag เท่ากับ 3 ดังนั้นผลการทดสอบทางสถิติท่ีได้จาก

แบบจาํลอง VAR จึงสามารถเช่ือถือได ้

จากตารางท่ี 1 ดา้นบนแสดงถึงช่วงการพยากรณ์

ระยะสั้ น 3 เดือนในขณะท่ีตารางถัดมาแสดงถึงการ

พยากรณ์ระยะกลาง 6 เดือน และตารางดา้นล่างแสดงช่วง

การพยากรณ์ระยะยาว 12 เดือน ทดสอบระดบันยัสาํคญั
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ดว้ยค่า P - value และวดัความสามารถในการพยากรณ์

ดว้ยค่า Adjust R2 ทาํการพยากรณ์ตวัแปรเศรษฐกิจ 3 ตวั

ไดแ้ก่ กาํลงัการผลิต (Industrial Production) จาํนวนผูมี้

งานทาํ (Employment) และอตัราเงินเฟ้อ (Inflation) กลุ่ม

ส่วนต่างดอกเบ้ียสามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 15 กลุ่ม โดย 

กลุ่มส่วนต่างดอกเบ้ียความเส่ียงตํ่า กลุ่มส่วนต่างดอกเบ้ีย

ความเส่ียงปานกลาง และกลุ่มส่วนต่างดอกเบ้ียความเส่ียง

สูง เขียนแทนดว้ย EDF 1 EDF 2 และ EDF 3 ตามลาํดบั  

None คือกรณีท่ีไม่ได้รวมส่วนต่างดอกเบ้ียเขา้ไปใน

ระบบสมการ VAR 

จากผลการทดสอบพบว่า ทั้ ง 3 ช่วงการ

พยากรณ์ การเติบโตของอัตราเ งินเฟ้อโดยมากท่ี มี

นยัสาํคญัทางสถิติ และเม่ือพิจารณาระหวา่งการใชแ้ละไม่

ใช้กลุ่มส่วนต่างดอกเบ้ียพบว่า การใช้กลุ่มส่วนต่าง

ดอกเบ้ียสามารถพยากรณ์การเติบโตของตวัแปรเศรษฐกิจ

ได้ดีกว่า การไม่ใช้กลุ่มส่วนต่างดอกเบ้ีย หรือNone 

เล็กน้อย ท่ีการพยากรณ์ 3 เดือนขา้งหน้า จะพบว่าส่วน

ต่างดอกเบ้ีย สามารถพยากรณ์การเติบโตของผูมี้งานทาํได้

ดีท่ีสุด อย่างไรก็ตามค่าสัมประสิทธ์ิท่ีได้กลับมีค่าเป็น 

บวก ซ่ึงตรงขา้มกบัทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์ เม่ือพิจารณา

การทาํนายการเติบโตของอตัราเงินเฟ้อ จะเห็นไดว้า่ส่วน

ต่างดอกเบ้ียทั้ง 15 กลุ่มมีความสามารถในการพยากรณ์ท่ี

ใกลเ้คียงกัน โดยกลุ่มส่วนต่างดอกเบ้ียปานกลางท่ีอายุ

ครบกาํหนดไถ่ถอนมากกว่า 5 ปี มีความสามารถในการ

พยากรณ์สูงท่ีสุด ซ่ึงมากกวา่ None 15% 

ช่วงการพยากรณ์ 6 เดือนขา้งหนา้ จะเห็นไดว้่า

การพยากรณ์การเติบโตของอัตราเงินเฟ้อเท่านั้ นท่ีมี

นยัสาํคญัทางสถิติและเศรษฐศาสตร์ โดยค่า R2 ท่ีไดมี้ค่า

ใกลเ้คียงกนัซ่ึงมากกวา่ None เล็กนอ้ย โดยการพยากรณ์

ของส่วนต่างดอกเบ้ียความเส่ียงปานกลาง อายุครบ

กาํหนดไถ่ถอนระหวา่ง 1 – 2 ปี มีความสามารถพยากรณ์

สูงท่ีสุด ซ่ึงมากกว่า None ประมาณ 4.1% และช่วงการ

พยากรณ์ 12 เดือนข้างหน้า พบว่าส่วนต่างดอกเบ้ีย

สามารถทาํนายการเติบโตของอตัราเงินเฟ้อไดดี้ท่ีสุด เม่ือ

เทียบกบั การเติบโตของ กาํลงัการผลิตและจาํนวน 

ผูมี้งานทาํ โดยส่วนต่างดอกเบ้ียความเส่ียงปานกลาง อายุ

ครบกาํหนดไถ่ถอนระหว่าง  1 – 2 ปี มีความสามารถ

พยากรณ์สูงท่ีสุด ซ่ึงมากกว่า None ประมาณ 1.1% หาก

เปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณ์ของทั้ง 3 ช่วง

เห็นไดว้า่ท่ีการทาํนาย 12 เดือนขา้งหนา้ ส่วนต่างดอกเบ้ีย

สามารถพยากรณ์ การเติบโตของกาํลงัการผลิตและอตัรา

เงินเฟ้อไดสู้งท่ีสุด แต่หากพิจารณาความสามารถในการ

พยากรณ์โดยจําแนกตามความเ ส่ียงก็จะพบว่ามีค่ า

ใกล้เคียงกัน และเช่นเดียวกันเม่ือพิจารณาท่ีอายุครบ

กาํหนดไถ่ถอน 
 

สรุปผลการวจัิยและข้อเสนอแนะ 

หลังจากท่ี มีการ เพิ่มตัวแปรกลุ่มส่วนต่ าง

ดอกเบ้ียเขา้ไปในระบบสมการ VAR พบวา่การมีตวัแปร

กลุ่มส่วนต่างดอกเบ้ียจะสามารถพยากรณ์เศรษฐกิจได้

ดีกว่าการใช้ตัวแปรเศรษฐกิจในอดีตอย่างเดียวเพียง

เลก็นอ้ย โดยการพยากรณ์ท่ี 12 เดือนขา้งหนา้จะใหค้่าการ

ทําน าย เ ศร ษ ฐกิ จ สูง ท่ี สุด  ใ นข ณะท่ี ห าก พิจาร ณา

ความสามารถในการพยากรณ์กิจกรรมทางเศรษฐกิจของ

กลุ่มส่วนต่างดอกเบ้ียตามความเ ส่ียง กลุ่มส่วนต่าง

ดอกเบ้ียความทั้ ง 3 ความเส่ียง จะให้ค่าการพยากรณ์ไม่

แตกตางกนัมากนกั เม่ือพิจารณาทั้ง 5 อายคุรบกาํหนดไถ่

ถอนกลุ่มส่วนต่างดอกเบ้ียจะให้ค่าการทํานายท่ีไม่

แตกต่างเช่นเดียวกนัจึงไม่อาจบ่งบอกไดว้า่ กลุ่มส่วนต่าง

ดอกเบ้ียกลุ่มใด สามารถใชพ้ยากรณ์เศรษฐกิจไดดี้อย่าง

ชัด เจน นั่นคือ การใช้ส่วนต่างดอกเ บ้ีย เ พ่ือทํานาย

เศรษฐกิจอาจมีความไม่เหมาะสม ซ่ึงเป็นผลมาจาก ตวั

แปรส่วนต่างดอกเบ้ียไม่ค่อยมีการตอบสนองต่อขอ้มูล

ข่าวสารต่างๆในระบบเศรษฐกิจ การใชต้วัแปรมหภาคท่ี

นอ้ยเกินไปหรือไม่ส่ือถึงเศรษฐกิจอยา่งครอบคลุม การใช้

รูปแบบการวเิคราะห์ท่ีไม่เหมาะสม เป็นตน้ 

 ข้อเสนอแนะ 

1. จากการทดสอบนยัสาํคญัทางสถิติจะเห็นไดว้า่

กลุ่มส่วนต่างดอกเบ้ียมกัไม่มีนยัสาํคญัทางสถิตินกัต่อตวั

แปรเศรษฐกิจ หรือมีนยัสาํคญัแต่มีทิศทางความสมัพนัธ์ท่ี

ผิดไปจากทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์ นอกจากน้ียงัมีค่า R2 ท่ี
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ไม่แตกต่างจากการทดสอบท่ีไม่รวมส่วนต่างดอกเบ้ียเขา้

ไปวิเคราะห์ นั่นอาจเป็นเพราะขอ้จาํกัดของขอ้มูลท่ีมา

จากตลาดตราสารหน้ี ซ่ึงไม่ค่อยตอบสนองต่อการ

เปล่ียนแปลงของข่าวสารต่างๆในระบบเศรษฐกิจมากนกั 

ซ่ึงจะเห็นไดจ้ากค่า Turnover ratio  ซ่ึงแสดงถึงสภาพ

คล่องของหุ้นกูเ้อกชนท่ีมีการหมุนเวียน จากการซ้ือขาย

ในตลาดรองนั้น มีค่าอยูป่ระมาณ 0.12 ซ้ืงถือว่าน้อยมาก 

ดงันั้นจึงอาจเปล่ียนไปใชข้อ้มูลจากตลาดทุนแทน เพราะ

มีความวอ่งไวในการตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารต่างๆใน

ระบบเศรษฐกิจมากกวา่ 

2. งานวิจยัน้ีใช ้จาํนวนผูมี้งานทาํ กาํลงัการผลิต

และอตัราเงินเฟ้อแทนระบบเศรษฐกิจ โดยในความเป็น

จริงตวัแปรเหล่าน้ีอาจตรวจจบั (Capture) ระบบเศรษฐกิจ

ไดเ้พียงบางส่วนเท่านั้นจึงอาจเพ่ิมตวัแปรอ่ืนๆท่ีสามารถ

สะทอ้นถึงระบบเศรษฐกิจเขา้ไปอีกเช่น ผลิตภณัฑ์มวล

รวมในประเทศ เป็นตน้ 

3. ระบบสมการ VAR มีขอ้จาํกดัท่ีไม่ควรใส่ตวั

แปรเข้าไปมากเกินกว่า 8 ตวัแปร เพราะจะทาํให้เกิด

ปัญหาท่ีเรียกวา่ Price puzzle ซ่ึงจะทาํใหผ้ลการทดสอบท่ี

ไดน้ั้นมีความคลาดเคล่ือน จึงอาจเปล่ียนจากระบบสมการ 

VAR มาเป็นระบบสมการ FAVAR ท่ีสามารถช่วยให้ใส่

ตัวแปรเข้าไปได้มากกว่าเดิม ทําให้สะท้อนถึงระบบ

เศรษฐกิจไดค้รอบคลุมมากยิง่ข้ึน 
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ตารางที ่1  ตารางแสดงการพยากรณ์ของกลุ่มส่วนต่างดอกเบ้ีย 

Forecast Horizon h = 3  (month) 

Credit 

Spread 

Industrial Production Employment Inflation 

coefficient p-value Adj.R2 coefficient p-value Adj.R2 coefficient p-value Adj.R2 

None - - 0.529 - - 0.649 - - 0.493 

TTM<0          

EDF1 -0.034 0.315 0.540 0.018 0.706 0.644 -0.033 0.000 0.559 

EDF2 0.040 0.160 0.669 -0.011 0.805 0.655 -0.007 0.498 0.518 

EDF3 -0.007 0.779 0.705 -0.005 0.909 0.624 -0.031 0.000 0.569 

1<TTM<1.99          

EDF1 -0.022 0.461 0.527 0.061 0.115 0.679 -0.026 0.001 0.555 

EDF2 -0.047 0.219 0.541 0.097 0.039 0.690 -0.037 0.000 0.574 

EDF3 0.002 0.949 0.523 0.074 0.083 0.668 -0.034 0.000 0.588 

2<TTM<2.99          

EDF1 -0.061 0.032 0.549 0.075 0.048 0.661 -0.029 0.000 0.579 

EDF2 0.007 0.808 0.516 0.028 0.446 0.651 -0.015 0.024 0.532 

EDF3 0.021 0.403 0.529 0.027 0.422 0.647 -0.015 0.016 0.522 

3<TTM<4.99          

EDF1 -0.037 0.288 0.517 0.093 0.041 0.662 -0.025 0.004 0.534 

EDF2 -0.014 0.597 0.521 0.022 0.530 0.659 -0.012 0.087 0.499 

EDF3 0.001 0.975 0.499 0.027 0.320 0.633 -0.011 0.018 0.477 

TTM>5          

EDF1 0.023 0.330 0.529 0.039 0.217 0.651 -0.013 0.035 0.514 

EDF2 -0.023 0.432 0.494 0.005 0.888 0.679 -0.005 0.396 0.648 

EDF3 -0.024 0.546 0.297 0.030 0.342 0.788 0.005 0.511 0.408 

Forecast Horizon h = 6 (month) 

Credit 

Spread 

Industrial Production Employment Inflation 

coefficient p-value Adj.R2 coefficient p-value Adj.R2 coefficient p-value Adj.R2 

None - - 0.805 - - 0.536 - - 0.767 

TTM<0          

EDF1 -0.003 0.890 0.802 0.026 0.403 0.521 -0.013 0.009 0.772 

EDF2 -0.005 0.784 0.862 0.041 0.136 0.559 -0.010 0.063 0.768 

EDF3 0.009 0.567 0.830 0.005 0.874 0.468 -0.010 0.030 0.759 

1<TTM<1.99          

EDF1 -0.018 0.262 0.813 0.035 0.178 0.575 -0.011 0.008 0.780 

EDF2 -0.017 0.391 0.823 0.071 0.014 0.617 -0.020 0.000 0.808 

EDF3 -0.001 0.944 0.810 0.061 0.019 0.553 -0.013 0.002 0.790 
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2<TTM<2.99          

EDF1 -0.024 0.117 0.808 0.045 0.065 0.549 -0.012 0.002 0.789 

EDF2 -0.009 0.528 0.795 0.030 0.187 0.534 -0.008 0.038 0.769 

EDF3 0.005 0.691 0.804 0.027 0.195 0.539 -0.007 0.038 0.776 

3<TTM<4.99          

EDF1 -0.020 0.247 0.804 0.069 0.012 0.563 -0.012 0.010 0.779 

EDF2 -0.005 0.694 0.794 0.037 0.060 0.567 -0.007 0.038 0.780 

EDF3 -0.011 0.324 0.772 0.025 0.148 0.525 -0.006 0.015 0.691 

TTM>5          

EDF1 -0.001 0.936 0.803 0.033 0.085 0.547 -0.007 0.022 0.779 

EDF2 -0.004 0.790 0.800 0.012 0.547 0.598 -0.004 0.276 0.842 

EDF3 -0.008 0.630 0.755 0.030 0.182 0.672 -0.001 0.675 0.777 

         

Forecast Horizon h = 12  (month) 

Credit 

Spread 

Industrial Production Employment Inflation 

coefficient p-value Adj.R2 coefficient p-value Adj.R2 coefficient p-value Adj.R2 

None - - 0.872 - - 0.518 - - 0.871 

TTM<0          

EDF1 -0.011 0.363 0.881 -0.003 0.631 0.572 -0.003 0.232 0.867 

EDF2 -0.002 0.873 0.920 -0.005 0.343 0.402 -0.003 0.327 0.871 

EDF3 0.008 0.467 0.883 0.002 0.721 0.475 -0.005 0.039 0.870 

1<TTM<1.99          

EDF1 -0.012 0.241 0.884 0.000 0.965 0.497 -0.004 0.108 0.871 

EDF2 -0.009 0.398 0.901 0.003 0.616 0.472 -0.006 0.010 0.882 

EDF3 0.002 0.817 0.874 0.007 0.182 0.512 -0.004 0.063 0.875 

2<TTM<2.99          

EDF1 -0.018 0.064 0.876 0.004 0.417 0.516 -0.005 0.029 0.877 

EDF2 0.000 0.984 0.870 0.005 0.244 0.510 -0.004 0.037 0.872 

EDF3 0.004 0.383 0.500 -0.003 0.048 0.874 0.003 0.742 0.872 

3<TTM<4.99          

EDF1 -0.005 0.594 0.869 0.002 0.691 0.510 -0.005 0.032 0.873 

EDF2 -0.010 0.205 0.856 0.003 0.456 0.491 -0.004 0.035 0.881 

EDF3 0.000 0.998 0.832 0.007 0.045 0.534 -0.003 0.038 0.866 

TTM>5          

EDF1 -0.001 0.944 0.871 0.001 0.823 0.512 -0.003 0.078 0.874 

EDF2 -0.006 0.145 0.540 0.000 0.848 0.906 -0.004 0.617 0.857 

EDF3 -0.002 0.870 0.798 0.007 0.181 0.399 0.001 0.705 0.675 
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