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π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π·≈–‚§√ß √â“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

„π°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π ‘Ëß∑’Ë∏π“§“√°≈“ß “¡“√∂§«∫§ÿ¡‰¥âÕ¬à“ß„°≈â™‘¥§◊Õ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ„πµ≈“¥‡ß‘π

‡™àπ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¢â“¡§◊π ‡ªìπµâπ ·µàº≈°√–∑∫µàÕ°“√µ—¥ ‘π„®¢Õß¿“§‡Õ°™π„π°“√∫√‘‚¿§À√◊Õ≈ß∑ÿπ¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫º≈µÕ∫·∑πÕ◊ËπÊ

„πµ≈“¥°“√‡ß‘π ‡™àπ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å À√◊ÕÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π√–¬–¬“«„πµ≈“¥µ√“ “√Àπ’È ¥—ßπ—Èπ ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß

π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π ®÷ß¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫º≈°√–∑∫¢Õß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —ÈπµàÕÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑πÕ◊ËπÊ „πµ≈“¥°“√‡ß‘π  –∑âÕπ

„π√Ÿª‚§√ß √â“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬´÷Ëß· ¥ß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ·≈–√–¬–¬“«1

®“°¡ÿ¡¡Õßπ’È π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π°√–∑∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«ºà“π°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß°“√§“¥°“√≥å¢Õßµ≈“¥‡°’Ë¬«°—∫Õ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ∑’Ë∏π“§“√°≈“ß®–°”Àπ¥„πÕπ“§µ  °“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«®÷ß –∑âÕπ —≠≠“≥∑’Ë∏π“§“√°≈“ß àß„Àâ

°—∫¿“§‡Õ°™π‡°’Ë¬«°—∫∑‘»∑“ß¢Õßπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π„π√–¬–µàÕ‰ª ¥—ßπ—Èπ °“√ ◊ËÕ “√·≈–§«“¡‚ª√àß„ ‡°’Ë¬«°—∫°√–∫«π°“√µ—¥ ‘π„®¢Õß

∏π“§“√°≈“ß®÷ß‡ªìπ ‘Ëß∑’Ë ”§—≠¬‘ËßµàÕª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õßπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π

‚§√ß √â“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬·≈–°“√ª√–¡“≥°“√‡»√…∞°‘®„πÕπ“§µ

®“°°“√∑’Ë‚§√ß √â“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ –∑âÕπ¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«

°—∫°“√§“¥°“√≥å¢Õßµ≈“¥‡°’Ë¬«°—∫®ÿ¥¬◊π¢Õß∏π“§“√°≈“ß„π

°“√°”Àπ¥Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ„πÕπ“§µ ÷́Ëß¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫ ¿“«–

‡»√…∞°‘®„πÕπ“§µπ—Èπ ®÷ß‡ªìπ‰ª‰¥â∑’Ë‚§√ß √â“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

Õ“®™à«¬„π°“√ª√–¡“≥°“√·π«‚πâ¡‡»√…∞°‘®„πÕπ“§µ‰¥â ∑—Èßπ’È

„π°√≥’¢Õß À√—∞œ ´÷Ëß¡’°“√»÷°…“∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß

‚§√ß √â“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬°—∫¿“«–‡»√…∞°‘®π—Èπ ‡ªìπ∑’Ë¬Õ¡√—∫°—π

«à“ à«πµà“ß√–À«à“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈ª√–‡¿∑Õ“¬ÿ 10 ªï

°—∫ª√–‡¿∑Õ“¬ÿ 3 ‡¥◊Õπ (Yield Spread) ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫Õ—µ√“

°“√¢¬“¬µ—«¢Õß‡»√…∞°‘®„πÕπ“§µ„π‡™‘ß∫«° (¿“æ∑’Ë 1) ·≈–

 “¡“√∂∑’Ë®–∑”π“¬°“√À¥µ—« (Recession) ¢Õß‡»√…∞°‘®‰¥â

§àÕπ¢â“ß¥’ (¿“æ∑’Ë 2 ·≈– 3)  ∑—Èßπ’È ‡ªìπ∑’Ëπà“ —ß‡°µ«à“µ—Èß·µàªï 2503

‡ªìπµâπ¡“ ∑ÿ°§√—Èß∑’Ë Yield Spread „π À√—∞œ µ‘¥≈∫ ‡»√…∞°‘®

 À√—∞œ ‰¥â‡¢â“ Ÿà¿“«–∂¥∂Õ¬„π™à«ß‡«≈“¿“¬À≈—ß‰¡à‡°‘π 1 ªï

„π°√≥’¢Õßª√–‡∑»‰∑¬ ‡π◊ËÕß®“°µ≈“¥æ—π∏∫—µ√

‰∑¬¬—ß¡’®”π«πæ—π∏∫—µ√§àÕπ¢â“ßπâÕ¬·≈– ¿“æ§≈àÕß‰¡à¡“°π—°

°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢Õß‚§√ß √â“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬®÷ß¡‘‰¥â –∑âÕπ°“√

§“¥°“√≥å¢Õßµ≈“¥‡°’Ë¬«°—∫∑‘»∑“ß¢Õß¥Õ°‡∫’È¬‡æ’¬ßÕ¬à“ß‡¥’¬«

∑’Ë¡“: ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

¿“æ∑’Ë 1 §«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß Yield Spread ·≈–Õ—µ√“°“√¢¬“¬µ—«

¢Õß‡»√…∞°‘® j ‰µ√¡“ ¢â“ßÀπâ“

∑’Ë¡“:  ∏π“§“√°≈“ß À√—∞œ

¿“æ∑’Ë 2  à«πµà“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬·≈– NBER Recession Dates „π À√—∞œ

1 ‚¥¬∑—Ë«‰ª §«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ´÷ËßÕ¬Ÿà¿“¬„µâ°“√§«∫§ÿ¡¢Õß∏π“§“√°≈“ß·≈–Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«Õ∏‘∫“¬‰¥â®“°À≈—°°“√¢Õß ùexpectations theory of the term structureû
∑’Ë¡’π—¬«à“°“√· «ßÀ“°”‰√ (Arbitrage) „πµ≈“¥°“√‡ß‘π®– àßº≈„ÀâÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“« –∑âÕπ°“√§“¥°“√≥å¢Õßµ≈“¥‡°’Ë¬«°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ„πÕπ“§µ („π°√≥’∑’ËÕ—µ√“
¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«§◊Õ 1 ªï·≈–√–¬– —Èπ§◊Õ 1 ‡¥◊Õπ)

                       (1)

°≈à“«§◊Õ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„πæ—π∏∫—µ√Õ“¬ÿ 1 ªï ( it1Y ) §«√‡∑à“°—∫º≈µÕ∫·∑π∑’Ëµ≈“¥§“¥«à“®–‰¥â®“°°“√≈ß∑ÿπ„πæ—π∏∫—µ√Õ“¬ÿ 1 ‡¥◊Õπ (Etit+j for j = 1,2,3,...11)
·≈– roll-over 12 §√—Èß ∑—Èßπ’È µ—«·ª√ θ  –∑âÕπ§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’ËÕ“®‡°‘¥¢÷Èπ®“°°“√∂◊Õ§√Õßæ—π∏∫—µ√√–¬–¬“« (Term Premium) ÷́ËßºŸâ≈ß∑ÿπµâÕß‰¥â√—∫º≈µÕ∫·∑π™¥‡™¬

À¡“¬‡Àµÿ: ‡ âπ∑÷∫· ¥ß∂÷ß§à“ correlation √–À«à“ß yield spread °—∫Õ—µ√“°“√¢¬“¬µ—«¢Õß‡»√…∞°‘®
(4-quarter real GDP growth) J ‰µ√¡“ ¢â“ßÀπâ“/¢â“ßÀ≈—ß ‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈√“¬‡¥◊Õπµ—Èß·µàªï
2497 ∂÷ß 2548

À¡“¬‡Àµÿ: ‡ âπ∑÷∫ §◊Õ ‚Õ°“ ∑’Ë®–‡°‘¥ recession ∑’Ë§”π«≥®“° Probit model ‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈ yield
spread lagged 12 ‡¥◊Õπ Shaded Area §◊Õ NBER recession dates

1M

it1Y = it    + Etit+1  +  Etit+2  +  .... + Etit+11  + θ1M 1M 1M 1M
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À¡“¬‡Àµÿ: ‡ âπ∑÷∫ §◊Õ  à«πµà“ß√–À«à“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ª√–‡¿∑Õ“¬ÿ 10 ªï ·≈–ª√–‡¿∑Õ“¬ÿ 3 ‡¥◊Õπ
Shaded Area §◊Õ NBER recession dates

¿“æ∑’Ë 3 ‚Õ°“ ∑’Ë®–‡°‘¥‡»√…∞°‘®∂¥∂Õ¬®“°°“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈ Yield Spread ¬âÕπÀ≈—ß 12 ‡¥◊Õπ



∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬30 ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

·µà∂Ÿ°°√–∑∫®“°ªí®®—¬¥â“πÕÿª ß§å·≈–Õÿª∑“π¥â«¬ πÕ°®“°π’È°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß‚§√ß √â“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬·≈–°‘®°√√¡

∑“ß‡»√…∞°‘®¬—ß‰¡à “¡“√∂∑”‰¥â ¡∫Ÿ√≥å¥—ß‡™àπµ≈“¥æ—π∏∫—µ√ À√—∞œ ‡π◊ËÕß®“°¢âÕ®”°—¥¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈æ—π∏∫—µ√∑’Ë¬—ß‰¡à§√∫√Õ∫«—Ø®—°√

‡»√…∞°‘® Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡µ≈“¥æ—π∏∫—µ√‰∑¬‰¥âæ—≤π“¡“„π√–¥—∫Àπ÷Ëß∑’Ë “¡“√∂π”¢âÕ¡Ÿ≈®“°‚§√ß √â“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë –∑âÕπ°“√

§“¥°“√≥å¢Õßµ≈“¥‡°’Ë¬«°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ„πÕπ“§µ¡“‡ªìπÕß§åª√–°Õ∫¢Õß°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π‰¥â

°“√«‘‡§√“–Àå°“√§“¥°“√≥å¢Õßµ≈“¥®“°‚§√ß √â“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

„π°“√«‘‡§√“–Àå°“√§“¥°“√≥å¢Õßµ≈“¥‡°’Ë¬«°—∫∑‘»∑“ß¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ ®ÿ¥‡√‘Ë¡µâπ§◊Õ Yield Curve ¢Õß

æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈ ´÷Ëß –∑âÕπ§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßº≈µÕ∫·∑π·≈–Õ“¬ÿ§ß‡À≈◊Õ¢Õßæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈ ∑—Èßπ’È ‡π◊ËÕß®“°æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈

 à«π¡“° (ª√–‡¿∑∑’Ë¡’Õ“¬ÿ‡°‘π 1 ªï) ¡’°“√®à“¬¥Õ°‡∫’È¬√–À«à“ß∑“ß Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π„π Yield Curve ®÷ß‰¡à –∑âÕπ§à“‡«≈“¢Õß‡ß‘π

(Time Value of Money) ∑’Ë·∑â®√‘ß2 ¥—ßπ—Èπ °“√«‘‡§√“–Àå°“√§“¥°“√≥å¢Õßµ≈“¥‡°’Ë¬«°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬À√◊Õ§à“‡«≈“¢Õß‡ß‘π„πÕπ“§µ

∑’Ë¡“:  ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

¿“æ∑’Ë 5 Forward Curve Volatility

®÷ß®”‡ªìπ∑’Ë®–µâÕß°≈—Ëπ°√Õß¢âÕ¡Ÿ≈®“°º≈µÕ∫·∑π„πµ≈“¥

æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈∑’Ë®à“¬¥Õ°‡∫’È¬ ‚¥¬«‘∏’∑“ß‡»√…∞¡‘µ‘‡æ◊ËÕ∑’Ë®–‰¥â

‚§√ß √â“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ Zero-coupon Yield Curve ∑’Ë –∑âÕπ

§à“‡«≈“¢Õß‡ß‘π∑’Ë·∑â®√‘ß

¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‰¥âπ’È®–π”¡“ √ÿª„π√Ÿª·∫∫¢Õß Forward

Curve ÷́Ëß· ¥ß∂÷ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ∑’Ëµ≈“¥§“¥«à“®–‡°‘¥¢÷Èπ

„πÕπ“§µ ∑—Èßπ’È ‡π◊ËÕß®“°ªí®®—¬ ”§—≠∑’Ë ÿ¥ ”À√—∫ Path

¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ§◊Õ®ÿ¥¬◊π¢Õßπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π °“√

‡§≈◊ËÕπ‰À«¢Õß Forward Curve ®÷ß “¡“√∂ –∑âÕπ‰¥â∂÷ß°“√§“¥

°“√≥å¢Õßµ≈“¥‡°’Ë¬«°—∫∑‘»∑“ß¢Õßπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π„πÕπ“§µ

„π°√≥’¢Õßª√–‡∑»‰∑¬ ¿“æ∑’Ë 4 · ¥ß∂÷ß°“√

‡§≈◊ËÕπ‰À«¢Õß Forward Curve „π™à«ß∑’Ëºà“π¡“ ‚¥¬‡©æ“–º≈

°√–∑∫¢Õß°“√ª√–™ÿ¡§≥–°√√¡°“√π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π„π«—π∑’Ë 14

∏—π«“§¡ 2548 ∑’Ë àßº≈„Àâ Forward Curve ·∫π√“∫≈ß∑—π∑’„π«—π

µàÕ¡“ ·≈–ª√—∫µ—«„π≈—°…≥–‡¥’¬«°—πÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß®π∂÷ß≈à“ ÿ¥

«—π∑’Ë 13 ¡°√“§¡ 2549 ÷́Ëß –∑âÕπ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß°“√

§“¥°“√≥å¢Õßµ≈“¥‡°’Ë¬«°—∫∑‘»∑“ß¢Õßπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π„π√–¬–

µàÕ‰ª∑’Ë°“√¢÷Èπ¥Õ°‡∫’È¬™â“≈ß°«à“‡¥‘¡ πÕ°®“°π’È ¿“æ∑’Ë 5

· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ¥â«¬«à“§«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õßµ≈“¥‡°’Ë¬«°—∫§«“¡‡√Á«¢Õß°“√¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬∑’Ë«—¥‚¥¬§à“‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“µ√∞“π (Standard

Deviation) ¢Õß Forward Curve ´÷Ëß„π™à«ß‡«≈“µ—Èß·µà 15 ∏—π«“§¡ 2548 ®π∂÷ß≈à“ ÿ¥«—π∑’Ë 13 ¡°√“§¡ 2549 ‰¥âª√—∫·§∫≈ß¡“®“°™à«ß

‡«≈“√–À«à“ß 20 µÿ≈“§¡∂÷ß 13 ∏—π«“§¡ 2548 ´÷Ëß‡ªìπ™à«ß‡«≈“À≈—ß°“√¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬√âÕ¬≈– 0.50 µàÕªï ‡ªìπ§√—Èß∑’Ë Õß

‚¥¬ √ÿª ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë ◊ËÕ∂÷ß°“√§“¥°“√≥å¢Õß¿“§‡Õ°™π‡°’Ë¬«°—∫·π«‚πâ¡Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬„πÕπ“§µ‡ªìπÕß§åª√–°Õ∫ ”§—≠

„π°“√«‘‡§√“–Àå°≈‰°°“√ àßºà“π¢Õßπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π ·≈–„π°“√æ‘®“√≥“®ÿ¥¬◊π∑“ßπ‚¬∫“¬∑’Ë‡À¡“– ¡ ¥â«¬‡Àµÿπ’È §≥–°√√¡°“√œ

®÷ßµ‘¥µ“¡°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢Õß‚§√ß √â“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬Õ¬à“ß„°≈â™‘¥

2 µ—«Õ¬à“ß æ—π∏∫—µ√∑’Ë¡’Õ“¬ÿ§ß‡À≈◊Õ‡À¡◊Õπ°—π·µà®à“¬ Coupon „πÕ—µ√“∑’Ëµà“ß°—π‚¥¬∑—Ë«‰ª®–¡’Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π∑’Ëµà“ß°—π

∑’Ë¡“: ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

¿“æ∑’Ë 4 Forward Curve
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