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บทที่  1 

บทนํา 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 

นโยบายการเงินเปนหนึ่งในมาตรการที่ผูวางนโยบายมักจะกระทํามาเพื่อ

แทรกแซงตลาดเพื่อปรับทิศทางเศรษฐกิจใหเปนไปโดยสมดุล เปาหมายหลักที่สําคัญที่สุดของ

นโยบายการเงินทั้งทางทฤษฎีและปฏิบัติคือการรักษาเสถียรภาพของราคาสินคา หรือกลาวอีกนัย

หนึ่งคือรักษาระดับอัตราเงินเฟอใหเหมาะสม โดยอาจมีหนาที่อ่ืนประกอบดวย เชน ชวยในอัตรา

การเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ หรือ รักษาอัตราแลกเปล่ียนที่เหมาะสม รวมทั้ง รักษาอัตราการ

วางงานไมใหมากจนเกินไป ซึ่งการใหความสนใจถึงหนาที่อ่ืนแลวแตสภาพทางเศรษฐกิจและ

นโยบายของประเทศนั้นดวย อยางไรก็ดี ไมวาเศรษฐกิจของประเทศใดในโลกนี้มักประสบปญหา

อัตราเงินเฟอที่ไมสมดุลเปนชวง รูปแบบการดําเนินนโยบายการเงินเปล่ียนไปตามยุคและสมัยเพื่อ

จัดการกับสภาวะเศรษฐกิจที่มี รูปแบบซับซอนข้ึน การส่ือสารถือวามีความสําคัญมากข้ึน

ตามลําดับสอดคลองกับนโยบายการเงินรูปแบบใหมที่เนนความโปรงใส มีอิสระ และมีความ

รับผิดชอบตอสังคมมากข้ึน  

การสื่อสารจากธนาคารกลางกลายเปนสวนประกอบของนโยบายการเงินรูปแบบ

ใหมที่มีการเปล่ียนความเชื่อเดิมที่วา ธนาคารกลางเปนผูรูทุกอยางสามารถจัดการกับปญหาอัตรา

เงินเฟอไดดวยเคร่ืองมือทางการเงินตางๆ ไดดวยตนเอง เปล่ียนเปนธนาคารกลางเปนเพียงผูสง

สัญญาณแลวใหตลาดเปนกลไกสําคัญในการขับเคล่ือนตอไป สาเหตุที่มีการเปลี่ยนมาจากความ

ไมมีประสิทธิผลของนโยบายในบางครั้งและตลาดการเงินมีความเจริญกาวหนาและซับซอนมาก

ยิ่งข้ึนยากแกการควบคุมโดยตรงเหมือนเมื่อกอน 

นโยบายการเงนิไดมีการเปล่ียนรูปแบบใหมเพื่อใชหาหนทางในการควบคุมอัตรา

เงินเฟอใหดีข้ึนกวาแตเดิม หลังจากการประกาศใชนโยบายการเงนิแบบกําหนดเปาหมายอัตราเงิน

เฟอเร่ิมใชที่ประเทศนิวซีแลนดเมื่อป ค.ศ.1990  ประกอบกับการเปดเผยผลการตัดสินใจทาง

นโยบายการเงนิของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา เมื่อ ป ค.ศ.1994 การส่ือสารขอมูลยิ่งเพิ่มบทบาท

มากข้ึนในการดําเนนินโยบายการเงิน ตลาดการเงนิใชขอมูลจากการเปดเผยขอมูลมาทาํนาย

นโยบายในอนาคตและเรียนรูพฤติกรรมของธนาคารกลางน้ันได  อยางไรก็ดี     นโยบายการเงนิมัก 
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ดําเนนิภายใตขอจํากัดที่ไมแนนอนในหลายประการ การส่ือสารของธนาคารกลางกับสาธารณ

โดยเฉพาะอยางยิง่กับตลาดการเงนิตองระมัดระวังและอธิบายใหไดขอมูลตัวเลขที่ชัดเจนข้ึน 
 

1.1.1 ความคาดหวังของตลาดกับการสื่อสารของธนาคารกลาง 
 

หลังจากที่ตลาดการเงินพัฒนาไปมากธนาคารกลางโดยทั่วไปจะใชเคร่ืองมือทาง

การเงินคือการปรับหรือควบคุมอัตราดอกเบ้ียนโยบายระยะส้ันเทานั้น ในขณะที่ผลของราคา

เกี่ยวของกับอัตราดอกเบ้ียที่ระยะยาวมากกวา เนื่องจากการดําเนินนโยบายทางเศรษฐกิจที่จําเปน

ของหนวยเศรษฐกิจใดๆไมวาจะลงทุนเกี่ยวกับการขยายกิจการในโรงงาน หรือการลงทุนที่เกี่ยวกับ

ที่อยูอาศัยลวนสัมพันธกับอัตราดอกเบ้ียระยะยาวเปนเวลา 10 ป หรือ 20 ป รวมทั้งราคา

หลักทรัพย ราคาพันธบัตรทั้งของรัฐบาลและเอกชน Bernanke (2004:2-3) กลาววาการกําหนด

ระดับอัตราดอกเบ้ียระยะยาวเปนผลมาจากความคาดหวังของตลาดการเงินตออัตราดอกเบ้ีย

ระยะส้ันในอนาคต  ยกตัวอยางเชน ถาตลาดการเงินคาดหวังวาอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในอนาคต

สูง ตลาดมักจะปรับอัตราดอกเบ้ียระยะยาวใหสูงตามไปดวย แตถาปรากฎวาอัตราดอกเบ้ียระยะ

ยาวไมสูงข้ึนตาม แสดงวาอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันในสายตาของนักลงทุนจะสูงข้ึนในอนาคต

ขางหนา เพราะฉะนั้นจึงลดการถือสินทรัพยในระยะยาวใหนอยลง 

 
1.1.2 ทําไมการสื่อสารของธนาคารกลางจึงมีความสําคัญควรแกการศึกษา 
 

ธนาคารกลางแตเดิมไมเต็มใจที่จะบอกความคิดของตนเองผานภายนอกนัก 

สาธารณชนที่สนใจเกี่ยวกับเศรษฐกิจนั้นตองคาดเดาการกระทําผานตลาดเงินทั้งหลายโดยสังเกต

การแทรกแซงจากปริมาณการซื้อขายในตลาดที่ธนาคารกลางสามารถแทรกแซงได สรุปไดวา

ธนาคารกลางวางตัวเหมือนศูนยกลางที่พรอมจะทําใหเกิดการจางงานและอัตราเงินเฟอที่

เหมาะสม ตามทฤษฎีแบบเกา 

การยอมรับวาศูนยกลางการดําเนินนโยบายการเงินมาจากภาคเอกชนเกิดข้ึนเม่ือ

ไมนานมานี้ ประกอบกับความสลับซับซอนทางตลาดการเงินที่มีมากข้ึนการควบคุมโดยตรงมักไม

กอใหเกิดประสิทธิภาพในระบบเศรษฐกิจโดยรวม ธนาคารกลางจึงจํากัดบทบาทอยูเพียงตลาดเงนิ

ระยะส้ันเทานั้น  

การดําเนินกิจกรรมเพื่อใหเกิดผลทางธุรกิจเอกชนมักมองไปที่อัตราดอกเบ้ียระยะ

ยาวอยางนอยเปนระยะ 10 ปข้ึนไปแลวแตขนาดการลงทุน สิ่งที่ธนาคารกลางควบคุมไดจึงไม
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สามารถสงผลตอธุรกิจไดโดยตรง ตามทฤษฎี Arbitrage คนในตลาดการเงินจะพยายาม

ปรับเปล่ียนการลงทุนโดยดูที่การคาดหวังเปนสําคัญ ความสัมพันธกันระหวางอัตราดอกเบ้ียระยะ

สั้นกับระยะยาวจึงข้ึนกับการคาดหวังของนักลงทุน (รายละเอียดจะกลาวในสวนทฤษฎี)  ฉะนั้น

การที่ธนาคารกลางจะรักษาเสถียรภาพของราคาหรือแมแตการจะชวยกระตุนเศรษฐกิจจําเปนตอง

ผานการคาดหวังของคนในตลาดการเงินเปนสําคัญ  

การดําเนินนโยบายการเงินจึงเปรียบเหมือนกับการจัดการการคาดหวังของตลาด

การเงินอยางที่ Woodford (2005) ไดกลาวไววา การจัดการการคาดหวังเหมือนกับการที่จะตอง

แสดงบทบาทในการดําเนินนโยบายและส่ือถึงส่ิงที่จะกระทําทั้งในระยะส้ันและระยะกลาง สําหรับ

ในระยะยาวน้ันอาจอยูนอกเหนือการคาดการณจากธนาคารกลางได เพราะวาความไมแนนอนที่

สูงข้ึน อาจทําใหสมมติฐานที่ใชในการศึกษาไมเหมาะสมได  การที่จะดําเนินนโยบายการเงินใน

การปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายจึงควรใหตลาดรับรูถึงการตัดสินใจนั้น Bernanke (2004) ไดกลาว

สนับสนุนนโยบายการเงินแบบทํานายขางหนา (Forecast base Policy or Targeting Rule) 

มากกวา นโยบายการเงินแบบปรับอัตราดอกเบี้ยตามสภาวะเศรษฐกิจ  (Simple Feedback 

Policy or Instrument Rule)เพราะวาจะทําใหทั้งธนาคารกลางและสังคมโดยรวมไดประโยชน

พรอมกัน โดยไดย้ําถึงการส่ือสารกับสาธารณชนวาเปนส่ิงที่จําเปนในการดําเนินนโยบายอยางมี

ประสิทธิผล 

ความเขาใจถึงการตัดสินใจในแตละเหตุการณของตลาด จะชวยใหธนาคารกลาง

สามารถบรรลุวัตถุประสงคไดงายข้ึน ในขณะที่ตลาดการเงินจะคาดเดาการตัดสินใจไดดีข้ึน ผลที่

เกิดข้ึนจะทําใหตลาดปรับการคาดหวังไดเหมาะสมเมื่อนโยบายการเงินเปลี่ยนไป อยางไรก็ตาม 

การที่ธนาคารกลางมีบุคคลากรที่มีความเชี่ยวชาญหลากหลายและเคร่ืองมือจํานวนมาก ธนาคาร

กลางจะตองพยายามช้ีนําตลาดเพื่อหลีกเล่ียงสภาวะท่ีอาจจะกอใหเกิดความไมมีเสถียรภาพทาง

ราคาหรืออัตราเงินเฟอ  

ส่ิงสําคัญอีกประการคือการดําเนินนโยบายการเงินเพื่อที่จะพยายามลดภาวะการ

สูญเสียใหนอยที่สุด ข้ึนกับการคาดการณไปขางหนาของเอกชน การสื่อสารจะชวยใหธนาคาร

กลางเขาใจถึงการคาดการณไปขางหนาของเอกชนดีข้ึนเพื่อที่วาจะไดนําขอมูลเชิงมหภาคมา

ดําเนินนโยบายที่ดีที่สุดได สรุปไดวาการส่ือสารในรูปแบบที่บงบอกการตัดสินใจ หรือแมแตการ

คาดการณเศรษฐกิจในระยะใกล  จะกอใหภาคเอกชนวางแผนการบริโภค การลงทุนไดดีข้ึน 

ในขณะที่ธนาคารกลางสามารถใชชวยในการปรับอัตราวางงาน และ อัตราเงินเฟอใหใกลเคียง

เปาหมายไดดีข้ึนได 
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1.1.3 องคประกอบในการสื่อสารของธนาคารกลาง 
 

Woodford (2005) กลาววา มีการสื่อสารอยางนอย 4 แบบ ที่ถือวาสําคัญในการ

ส่ือไปถึงสาธารณชนดําเนินนโยบายการเงินแบบปจจุบัน คือ  

1. สภาวการณทางเศรษฐกิจ (Economic Condition)  

2. ผลการตัดสินใจ (Policy Decision) 

3. กลยุทธ (Strategy) 

4. การคาดการณนโยบายในอนาคต (Outlook for Future Policy) 

ที่กลาวไป 4 ขอขางตนเปนส่ิงที่ตลาดสนใจจากขอมูลของธนาคารกลาง ความ

โปรงใสเขามามีบทบาทมาก ในรูปแบบการสื่อสาร 2 ชนิดแรก แตยังเปนที่ถกเถียงกันในแวดวง

วิชาการวาควรเปดเผยแคไหนและอยางไร   

จากที่ไดกลาวไวแลววานโยบายการเงินข้ึนกับการคาดการณในอนาคตของ

สาธารณชน สิ่งที่สําคัญในการส่ือสารควรจะเปนกลยุทธในการตัดสินใจและการคาดการณใน

อนาคตของตัวธนาคารกลางเองมากกวา ซึ่งสอดคลองกับเอกสารหรือรายงานที่หลายประเทศที่ใช

นโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ เชน อังกฤษ สวีเดน นอรเวย นิวซีแลนด ไทย 

ที่มีการประเมินความเส่ียงในรูปแบบอัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline Inflation) หรือ อัตราเงินเฟอ

พื้นฐาน (Core Inflation) รวมทั้ง ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ซึ่งเปนคาที่มองไป

ขางหนาในระยะ 1-2 ปขางหนา  

รูปแบบการส่ือสารในสวนของกลยุทธและการคาดการณในอนาคตสามารถ

สื่อสารออกมาในรูปแบบเชิงสถิติซึ่งบอกความนาจะเปนที่มีโอกาสเกิดข้ึนมากนอยแตกตางกัน

ภายใตสมมติฐานที่ธนาคารกลางแตละประเทศใช สาธารณชนจะดูไปที่การที่ธนาคารกลางใช

ขอมูลนี้ในการตัดสินใจอนาคตและเขาสูกระบวนการการเรียนรูการตัดสินใจของธนาคารกลางแต

ละคร้ัง  ธนาคารกลางควรมีหนาที่ในการส่ือกระบวนการตัดสินใจจากขอมูลเหลาน้ีวา ธนาคาร

กลางเพียงคาดหวังความนาจะเปนของอัตราเงินเฟอจะอยูในชวงที่นาพอใจ ณ เวลาที่มีการ

ตัดสินใจในอนาคต ไมใชวาจะตองไดเปนไปตามเปาที่เสนอไว 

การจะส่ือสารถึงกลยุทธมีความสําคัญอีกประการในแงที่วากระบวนการตัดสินใจ

หรือวิเคราะหอาจซับซอนมาก การอธิบายเพียงคร้ังเดียวไมเพียงพอที่ตลาดจะเขาใจได จําตองมี

การสื่อสารถึงแผนเปนระยะ ธนาคารกลางควรมีกลยุทธทั่วไปใหตลาดไดรับรูและสังเกตได กลยุทธ

นี้ควรจําเพาะเจาะจงใหเปนรูปธรรมที่ชัดเจน มิฉะนั้นจะเกิดปญหาความไมสม่ําเสมอในการ
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ดําเนินนโยบายได เชน กําหนดอัตราเงินเฟอใหตํ่ากวาที่เคยเปน ฉะนั้นธนาคารกลางควรมีการ

สื่อสารเปนระยะเพื่อจะไดบรรลุถึงกลยุทธหลักของธนาคารกลางเอง 

การสื่อสารเปนข้ันตอนจะมีสวนใหตลาดทราบถึงปฏิกิริยาที่ธนาคารกลางมีตอ

สภาวะเศรษฐกิจดวย แผนภาพรูปพัดเปนเพียงตัวชวยนําทางในการดําเนินกลยุทธของธนาคาร

กลางแตไมใชสูตรสําเร็จ ธนาคารกลางควรบอกไดวาถาส่ิงที่คาดการณอยูในชวงความเปนไปได

นอยตัดสินใจอยางไร แตกตางไหมจากชวงที่เกิดความเปนไปไดสูง ที่สําคัญคือคนในธนาคารกลาง

ควรมีการสื่อสารกันเองใหเขาใจถึงกลยุทธเหลานี้ดวย 

สําหรับการคาดการณเกี่ยวกับอนาคตมีความสําคัญในแงที่วาการมองไปใน

อนาคตสามารถทดแทนกลยุทธทั่วไปของธนาคารกลางไดในบางคร้ัง เหมาะสําหรับธนาคารกลาง

ไมอยากผูกติดกับการประกาศใดๆ นอกจากน้ีทุกธนาคารกลางไมสามารถดําเนินนโยบายการเงิน

แบบเปนไปตามกฎไดอยางชัดเจน (Explicit Instrument Rule) การบอกการคาดการณจึงเปน

วิธีการส่ือสารที่ทําใหตลาดคาดการณไดงายที่สุด ถาเกิดมีนวัตกรรมหรือส่ิงแปลกใหมเกิดข้ึนใน

อนาคต 

ประเด็นหนึ่งที่เกี่ยวกับการคาดการณไปขางหนา คือ สาธารณชนสามารถที่จะดู

ประวัติการกระทําและผลของการกระทํานั้นไดภายใตสภาวการณตางๆ กลาวคือ นโยบายการเงิน

ดําเนินโดยดูไปที่การคาดการณในอนาคตของสาธารณชนทั่วไป การสื่อสารไปที่อนาคตจะทํานาย

ภายใตสมมติฐานที่เกิดข้ึน ณ ปจจุบัน ความไมแนนอนที่จะเกิดภายในชวงเวลาที่ทํานายบางอยาง

อาจไมเกิดข้ึนในปจจุบัน ถายังไมเกิดธนาคารกลางจะไมเปล่ียนกลยุทธ แตถามีสิ่งที่ไมคาดเดา

เกิดข้ึนธนาคารจําตองปรับกลยุทธ  เพราะฉะนั้นส่ิงที่ควรจะยํ้ากับสาธารณชนคือ การทํานาย

อนาคตอยูภายใตสมมติฐานที่ชัดเจนและตองทําใหสาธารณชนเขาใจโดยงาย เพื่อที่วาจะไดปรับ

การคาดหวังเปนไปตามที่ธนาคารกลางตองการ 
 

 

1.1.4 นโยบายการเงินแบบเดิมกับแบบใหมของธนาคารแหงประเทศไทย 
 

ธนาคารแหงประเทศไทยไดพยายามปรับปรุงนโยบายการเงินของประเทศใหมี

ประสิทธิผลดียิ่งข้ึน เร่ิมแรกเปนแบบอัตราแลกเปล่ียนผูกติดกับตะกราเงิน (Pegged Exchange 

Rate) แบบนี้เรามักดําเนินนโยบายตามแบบของสหรัฐอเมริกาคอนขางมาก จากน้ันในชวงป พ.ศ.

2540 ภายหลังเกิดวิกฤตเศรษฐกิจไทยไดใชนโยบายการเงินเปนแบบกําหนดเปาหมายปริมาณเงิน 

(Monetary Targeting)  ตามคําแนะนําของกองทนุการเงินระหวางประเทศ หลังจากนั้นธนาคาร
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แหงประเทศไทยไดเร่ิมปรับใชนโยบายแบบกําหนดเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) เมือ

วันที่ 23 พฤษภาคม พ.ศ.2543 นโยบายการเงินแบบนี้ทําใหธนาคารแหงประเทศไทยจําเปนตอง

เปดเผยขอมูล แลวปรับตัวใหเกิดเปนองคกรที่โปรงใส มากข้ึน โดยเปาหมายที่ ธปท. ประกาศไว

เกี่ยวกับชวงอัตราเงินเฟอ คือ รอยละ 0 ถึง 3.5 ที่จํากัดใหอยูในชวงนี้  
 

1.1.5 ธนาคารแหงประเทศไทยกับการสื่อสาร 
 

การสื่อสารนโยบายการเงินแบบตรงไปตรงมาไดเร่ิมเกิดข้ึนอยางจริงจังเมื่อ

ธนาคารแหงประเทศไทย(ธปท.)ดําเนินนโยบายแบบกําหนดเปาหมายเงินเฟอ เร่ิมในเดือน

พฤษภาคม  พ .ศ .  2543 รูปแบบคลายคลึงกับธนาคารกลางประเทศอังกฤษ  โดยจะมี

คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) เปนผูรับผิดชอบในการวางแผนนโยบายการเงินโดยตรง

ประกอบดวย เจาหนาที่อาวุโสจาก ธปท. 3 ทาน และ ผูเช่ียวชาญที่ไดรับการยอมรับอยางสูงจาก

ภายนอก 4 ทาน จัดประชุมและประกาศผลการตัดสินใจทางนโยบายการเงินทุก 6 สัปดาห โดย

เอกสารการประกาศที่เกี่ยวของกับนโยบายการเงินที่สาธารณชนสนใจประกอบดวย 

 

 1. ผลการประชุมของ กนง.  (Monetary Policy Committee Decision) ซึ่งเปน

เอกสารจัดใหมีทันทีหลังการประชุมเสร็จส้ินวาจะมีการปรับอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรซื้อคืน 

(Repurchase Rate) หรือไมอยางไร เปนเอกสารที่มีความยาว 1 หนา นอกจากสวนที่เกี่ยวกับผล

การตัดสินใจแลวยังมีสวนที่เกี่ยวกับสภาวะเศรษฐกิจในปจจุบันและอนาคตท่ีเกิดข้ึนในระยะใกล 

รวมทั้งการคาดการณการตัดสินใจในอนาคตเกี่ยวกับนโยบายการเงิน โดยปกติจะประกาศ

ลวงหนาแลวมีการออกเอกสารทุก 6 สัปดาห ยกเวนมีวาระพิเศษเพิ่มเติมซึ่งจะไมมีการประกาศ

ลวงหนาและจะอยูระหวางการประชุมปกติ  

 2. รายงานแนวโนมอัตราเงินเฟอ (Inflation Report) เปนเอกสารที่ออกมาทุก

ไตรมาสโดยจะเปนเอกสารที่บอกรายละเอียดที่ ธปท. มองสภาวะเศรษฐกิจอยางละเอียดและ

รวมถึงการคาดการณตัวเลขทางผลการคาดการณรูปใบพัดของอัตราเงินเฟอหลัก(Core Inflation) 

อัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline Inflation) และ ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (Gross Domestic 

Product) โดยมีสวนอธิบายการตัดสินใจที่เปนสวนเติมเต็มจากผลการประชุมของ กนง.  
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เอกสาร 2 ขอขางตนจะเปนเอกสารเปนทางการที่ทาง ธปท. ต้ังใจจะสื่อใหตลาด

การเงินไดรับรูโดยตลาดจะสนใจมากถึงสวนที่เกี่ยวของกับนโยบายการเงินในอนาคตและ

คําอธิบายถึงผลการตัดสินใจของกนง. โดยเฉพาะอยางยิ่งเม่ือการกระทําการตัดสินใจไมเปนไป

ตามที่ตลาดคาดหวังไว  

ลักษณะการสื่อสารของ ธปท.มีลักษณะที่สามารถแจกแจงไดดังนี้  

  1. การตัดสินใจทางนโยบายการเงินมีกระทรวงการคลังมาชวยกํากับดวยเปนไป

ตามกฎหมาย ฉะนั้นตลาดตองสังเกตสภาวะเศรษฐกิจในชวงนั้นประกอบการตัดสินดวยเพราะ

นโยบายจากภาครัฐมักไมสอดคลองกับนโยบายการเงินได นอกจากนี้อํานาจทางกฎหมายของ

รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังยังมีเหนือเจาหนาที่ของ ธปท.ดวย สรุปไดวา เจาหนาที่ ธปท.ไมมี

อิสระชัดเจนในการดําเนินนโยบายนั่นเอง 

  2.  เนื่องจากประเทศไทยเปนเศรษฐกิจแบบเปดขนาดเล็กจึงตองดําเนินนโยบาย

การเงินโดยใหน้ําหนักกับอัตราแลกเปล่ียนเชนกันซ่ึงในบางคร้ังขัดแยงกับการรักษาอัตราเงินเฟอ

ในประเทศผลของการสื่อสารนอกจากมีการแทรกแซงจากกระทรวงการคลังแลวการที่ตองดําเนิน

นโยบายตามแบบนี้สงผลตอความไมสม่ําเสมอไดในบางคร้ัง 

  3. ธปท. ในสภาวะปกติคอนขางใหน้ําหนักกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ   

4. การที่ใชนโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอคํานวณภายใต

อัตราดอกเบ้ียคงที่ตลอดชวงการคาดการณ ฉะนั้นเมื่อมีการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

สมมติฐานที่ต้ังไวจะเปล่ียนทําใหตลาดการเงินจําเปนตองเช่ือการส่ือสารในแตละคร้ังของธนาคาร

กลางและตรวจสอบอยางใกลชิด 
 

1.1.6 ประสิทธิผลของการสื่อสารในการดําเนินนโยบายการเงินของ ธปท. 
 

การดําเนินนโยบายการเงินแบบปจจุบันที่ ธปท. สงผานไปสูตลาดการเงินนั้น

ประกอบดวย 2 สวน คือ การปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายหรือชอทางอัตราดอกเบ้ีย และ การสื่อสาร

ของธนาคารกลางเอง ซึ่งกลาวอีกนัยหนึ่งวาผานชอทางการคาดหวังของคน โดยทั้ง 2 ทางลวน

กระทบตอการคาดการณของตลาดทั้งส้ิน นโยบายการเงินแบบปจจุบันผลของการสื่อสารจะ

กระทบตออัตราดอกเบ้ียระยะยาวกวาแตยังไมมีการพิสูจนในกรณีของประเทศไทย  
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เงื่อนไขที่จําเปนในการดูวาการดําเนินนโยบายมีประสิทธิผลหรือไมจะ

ประกอบดวย 2 สวน คือ ตลาดสามารถคาดเดาการตัดสินใจการกระทําของธนาคารกลางได กับ 

การกระทําการของธนาคารกลางมีผลตอการปรับอัตราดอกเบ้ียได โดยเงื่อนไขขอแรกจะสัมพันธ

กับความนาเช่ือถือและความสม่ําเสมอในการกระทําของธนาคารกลาง แตสิ่งที่นาสนใจกวาคือ

เงื่อนไขขอที่สองเพราะสัมพันธโดยตรงกับเอกสารการสื่อสารจากธนาคารกลางเอง  

จากการสังเกตขอมูลต้ังแตเร่ิมการใชนโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายอัตรา

เงินเฟอนั้นพบวาการปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายไมสามารถอธิบายถึงการเปล่ียนของอัตรา

ดอกเบี้ยในโครงสรางอัตราดอกเบ้ีย (Yield Curve) ดังรูป  
แผนภาพที่ 1.1 โครงสรางอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบเมื่อดําเนินนโยบายการเงินแบบปกติ  
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   ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทยและการคํานวณ 
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แผนภาพที่ 1.2 โ ครงสรางอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบเมื่อดําเนินนโยบายการเงินแบบ 
                       เขมงวด 
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     ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทยและการคํานวณ 
 
แผนภาพที่ 1.3 โ ครงสรางอัตราดอกเบ้ียเปรียบเทียบเม่ือดําเนินนโยบายการเงินแบบ 
                       ผอนคลาย   
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   ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทยและการคํานวณ 

จากรูปทั้ง 3 พบวาการปรับหรือลดอัตราดอกเบี้ยมีผลตออัตราดอกเบ้ียระยะยาว

นอยกวา(เทียบจากอัตราดอกเบี้ยที่ระยะยาวประมาณ 10 ปข้ึนไป) การที่ ธปท. คงอัตราดอกเบี้ย
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ไว โดยชวงเวลาที่เปรียบเทียบใกลเคียงกัน แสดงวาการคาดการณของตลาดการเงินนั้นใชขอมูล

อ่ืนมาพิจารณาดวย โดยชองทางสงผานตามการคาดคะเนของตลาดนาจะมีผลเชนกัน  

ดวยเหตุนี้ประสิทธิผลของการดําเนินนโยบายบางชวงอาจใชการสื่อสารจาก

ขอมูลของธปท.ไดเชนกัน อยางไรก็ดี การที่จะวัดประสิทธิผลของการสื่อสารทําไดยาก การวิจัยคร้ัง

นี้จึงจํากัดถึงเอกสารที่ ธปท. มาวัดปฏิกิริยาจากตลาดเงินซ่ึงเปนสวนหนึ่งของการวัดประสิทธิผล

ของการส่ือสารของธปท. ภายใตนโยบายการเงินแบบกําหนดเปาเงินเฟอ วาไดผลเปนอยางไรบาง 

การที่การส่ือสารมีประสิทธิผลจะทราบจากการทดสอบผลของขอมูลวาเปนไปตามความต้ังใจ

หรือไม การทดสอบจะดูที่ ผลการประชุมของคณะกรรมการนโยบายการเงิน(Monetary Policy 

Committee Decision) ซึ่งเปนส่ิงที่ธนาคารกลางใชปรับความเขาใจกับตลาดโดยทันทีหลังมีการ

ประชุม ในสวนของรายงานแนวโนมเงินเฟอจะออกทุกไตรมาสและไมทราบวันที่แนนอนจึงไมถูก

นํามาวัดในการวิจัยคร้ังนี้ 

 

1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 

1.เพื่อวัดการส่ือสารของธนาคารแหงประเทศไทยจากผลการประชุมของ

คณะกรรมการ นโยบายการเงิน โดยพิจารณาเปน 3 ดาน คือ ดานสภาวะเศรษฐกิจ (Economic 

Growth Outlook)  ดานเงินเฟอ (Inflation Outlook) ดานแนวโนมนโยบายในอนาคต (Monetary 

Policy Outlook) 

2. เพื่อศึกษาวานักลงทุนในตลาดการเงิน (ตลาดพันธบัตร ตลาดหลักทรัพย 

ตลาดอัตราแลกเปล่ียน) มีปฏิกิริยาตอบสนองตอผลการประชุมของคณะกรรมการนโยบายการเงิน

และการเปลี่ยนแปลงการคาดการณของอัตราเงินเฟอพื้นฐานและอัตราการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจหรือไม มากนอยเพียงใดในแตละตลาด 

1.3 ขอบเขตของการวิจยั 
 

การวิจัยนี้ใชขอมูลทุติยภูมิโดยรวบรวมจากเอกสารหลังจากธปท.ประกาศ

นโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายเงินเฟอ เร่ิมต้ังแต พฤษภาคม พ.ศ.2543 -  ธันวาคม พ.ศ. 

2550 รายละเอียดดังนี้ 
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ขอมูลในสวนการสื่อสารของ ธปท. 

1.  ผลการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน(กนง.)    มีทุก 6 สัปดาห รวมถึงวาระพิเศษที่ได

เกิดข้ึนเปนบางครั้งระหวาง 6 สัปดาหดวย ซึ่งมีทั้งหมด 64 คร้ัง  

2. รายงานแนวโนมเงินเฟอ มีทั้งส้ิน 30 ฉบับ นับต้ังแตเดือนกรกฎาคม 2543 จนถึง ตุลาคม 2550 

 

ขอมูลเกี่ยวกับตลาดการเงิน ประกอบดวย 

1.  โครงสรางอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาล (Yield Curve) ต้ังแต 1 เดือน – 14 ป โดยจะ

ใชขอมูลจากฐานขอมูล ธปท. ใน www.bot.or.th ขอมูลรายวัน ที่สอดคลองกับผลการ

ประชุมของ กนง. วันกอน 1 วันทําการและ 2วันทําการ ที่มีผลการประชุมออกมา รวมเปน 

189 คร้ัง 

2.   ดัชนีตลาดหลักทรัพย  ขอมูลรายวันนําขอมูลและตัวอยางเหมือนขอแรกที่  189 คร้ังเชนกัน  

3.  อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศกับคาเงินบาท ขอมูลรายวันโดยใชคาเฉล่ียของสูงสุดและ

ตํ่าสุดของวัน   ตามเวลาในประเทศไทย หาไดจาก Bloomberg 189 คร้ังเชนกัน  

1.4 ขอตกลงเบื้องตน 

อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรซ้ือคืน จะใชอัตราดอกเบ้ียนโยบายในหลายคร้ังในเนื้อหา

วิทยานิพนธนี ้

การสื่อสารของ ธปท. ที่สนใจศึกษานั้นมุงไปที่เอกสารที่ไดรับรองอยางเปน

ทางการ ในที่นี้จะเนนไปในสวนเนื้อหาของผลการประชุม กนง. และไดนําเพียงสวนตัวเลข

คาดการณในรายงานแนวโนมเงินเฟอมาประกอบการวเิคราะห โดยที่ไมรวมถึงผลการสัมภาษณ

ระหวางการประชุมมาพิจารณา 

1.5 ขอจํากัดของการวิจยั 

ในการที่จะศึกษาปฏิกิริยาของตลาดการเงินโดยทนัทนีัน้ หลายงานวิจยัไดใช

ขอมูลตลาดระหวางวนัซึ่งใหผลการวัดทีค่าดวาจะเทีย่งตรงกวา ในขณะที่ขอมูลในเมืองไทยจะเก็บ

ไวที่รายวัน โดยสวนมากจะเปนขอมูลรายวันที่ราคาปด ณ ส้ินวัน งานวิจยัจึงไมสามารถ

เปรียบเทยีบผลในสวนนี้ได จํานวนขอมูลที่ไมมากพอจงึไมอาจเปรียบเทยีบผลของการดําเนิน

นโยบายชวงตึงตัวกับผอนคลายในนโยบายการเงินได 
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1.6 คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 

ธปท. ใชเปนคํายอของธนาคารแหงประเทศไทย ตลอดงานวิทยานิพนธนี ้

อัตราดอกเบ้ียนโยบาย คือ อัตราดอกเบี้ยที ่ ธปท.ใชในการควบคุมการซ้ือขาย

พันธบัตรรัฐบาลที่ระยะเวลาส้ัน (ในทีน่ี้คือ 14 วัน ในชวงแรก และ 1 วันในชวงหลัง) โดยสถาบัน

การเงนิในประเทศนัน้จะทําการปรับอัตราดอกเบ้ียที่ระยะยาวกวา เพื่อใหสอดคลองตามสภาพ

คลองของแตละสถาบันการเงิน  

กนง. คือ คณะกรรมการนโยบายการเงิน ซึ่งจะรวมกําหนดทิศทางนโยบาย

การเงนิ 

นโยบายการเงนิแบบผอนคลาย คือ นโยบายการเงนิที ่ ธปท. ไดกระทําการลด

อัตราดอกเบ้ียนโยบายในชวงเวลาหนึ่ง 

นโยบายการเงนิแบบตึงตัว คือ นโยบายการเงนิที่ ธปท. ไดกระทําการเพิ่มอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายในชวงเวลาหน่ึง 

1.7 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
1. เพื่อเขาใจถึงประสิทธิผลของการสื่อสารของธนาคารแหงประเทศไทย 

2. ทราบถึงกระบวนการเรียนรูของตลาดการเงินที่มีตอการสื่อสารของธนาคาร

แหงประเทศไทย 
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บทที่  2 

เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

2.1 แนวคิดและทฤษฎ ี

ผลกระทบของการส่ือสารนโยบายการเงินมักเกีย่วของกบัการดําเนินนโยบาย

การเงนิอยางหลีกเล่ียงมิได แนวคิดและทฤษฎีที่เกีย่วของจึงตองเก่ียวของกับการดําเนินนโยบาย

การเงนิทั่วไป แลวจึงมุงเนนเจาะลึกเขาไปในสวนทีเ่ปนการส่ือสารที่มีการศึกษาท้ังเชิงประจกัษ

และทฤษฎี 
2.1.1 ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรที่เกี่ยวของกับประสิทธิผลในการดําเนินนโยบาย 
        การเงิน    

ประสิทธิผลในการดําเนินนโยบายการเงินในระยะหลัง(ประมาณ ค.ศ.1990-

ปจจุบัน) ไดเปล่ียนแปลงไปมาก ทฤษฎีเดิมจนถึงปจจุบันยังยึดหลักวาธนาคารกลางตองการลด

การสูญเสียทางสวัสดิการทางสังคมใหนอยสุดเมื่อใชนโยบายการเงิน (Minimize Loss Function) 

โดยมีสมการดังนี้ 

])[(
2
1),( 22*

tttt yyL λπππ +−=  

tπ   แทน อัตราเงินเฟอ ณ เวลา t 
*π   แทน อัตราเงินเฟอเปาหมายในระยะยาว 

ty    แทน ผลผลิต ณ เวลา t  

λ     แทน น้ําหนักที่ใหกับการรักษาเสถียรภาพผลผลิต  โดยมีคามากกวา 0  

 

จากสมการขางตนถูกเสนอโดย Svensson (1997) จะมีเปาหมายสองอยางที่

ธนาคารกลางพิจารณาเกี่ยวกับการตัดสินใจทางนโยบายการเงิน และดู Loss Function เปนแตละ

ชวงไป ในเปาหมาย 2 อยางจากสมการ คือ อัตราเงินเฟอ กับ ผลผลิตทางเศรษฐกิจซึ่งมักจะวัดอยู

ในรูปอัตราการวางงานมากที่สุด ในเปาหมายทางอัตราเงินเฟอจะพยายามลดโดยทําใหชองวาง

ระหวางอัตราเงินเฟอ ณ ชวงเวลานั้นกับอัตราเงินเฟอเปาหมายในระยะยาวมีคานอยที่สุด 

ประกอบกับผลผลิตนอยในเวลาเดียวกัน ซึ่งเปาหมายทางดานผลผลิตไมมีเพราะวา นโยบาย

การเงินไมมีผลตอผลผลิตในระยะยาว  โดย Loss function ที่กําหนดมานั้นแสดง ณ เวลา t แต

ธนาคารกลางจําเปนตองมองนโยบายไปขางหนาหลายชวงโดยใชขอมูล ณ เวลา t จึงไดสมการ

ขามชวงเวลา (Intertemporal Loss Function) ดังนี้ 
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ซึ่งธนาคารกลางสามารถใชเคร่ืองมือทางการเงินในการบรรลุเปาหมายนี้ไดโดย

สามารถใชอัตราดอกเบ้ียเชิงนโยบายกําหนดซ่ึงตัวแปรทั้งสองใน Loss function สามารถถูก

กําหนดไดจากอัตราดอกเบ้ียเชิงนโยบายอีกที จะไดคาทํานายของผลผลิตและอัตราเงินเฟอดัง

สมการนี้ตามงานวิจัยของ Svensson (1997)  
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โดยถาธนาคารกลางใหน้ําหนักกับผลผลิตมากเทาไหรการที่จะปรับอัตราเงินเฟอ

ใหเขาสูเปาหมายไดยากข้ึนเทานั้นและตองใชเวลามากกวาเดิม การที่ธนาคารกลางที่มีเปาหมาย

เงินเฟอแลวไมไดใหน้ําหนักตอเสถียรภาพของผลผลิตจะทําใหไดผลบรรลุเปาหมายอัตราเงินเฟอ

ไดดีข้ึน 
 

2.1.2 ทฤษฎีเกี่ยวกับนโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ 
 

นโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายเงินเฟอพัฒนามาจากความเชื่อที่วาการ

ดําเนินนโยบายการเงินแบบใชวิจารณญาณ (Discretionary ) มักนําไปสูการเกิดภาวะเงินเฟอได

งาย เพราะธนาคารกลางจะคํานึงถึงอัตราการวางงานที่นอยดวยในบางคร้ังของการตัดสินใจ การที่

กําหนดเปาหมายใหชัดเจนและมีการคาดการณไปขางหนาอยางเปนระบบจะชวยลดปญหานี้ได 

Mishkin (2000) ไดกลาววา นโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ

มีลักษณะเดนอยู 5 อยาง ดังนี้ 

1.   มีการประกาศตัวเลขอัตราเงินเฟอเปาหมายในระยะกลาง 

2. เปาหมายหลักของธนาคารกลางคือรักษาเสถียรภาพของราคา เปาหมายอื่นอาจมีได

แตตองคํานึงถึงเสถียรภาพราคาเปนอันดับแรก 

3. ในการพิจารณาการตัดสินใจอัตราดอกเบี้ยเชิงนโยบายจะใชตัวแปรจํานวนมากใน
การพิจารณามิใชเพียงปริมาณเงินหรืออัตราแลกเปล่ียน 
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4. ธนาคารกลางตองมีความโปรงใสใหมากข้ึนในการดําเนินกลยุทธตางๆทางนโยบาย
การเงินโดยผานการสื่อสารกับสาธารณชนและตลาดการเงินเกี่ยวกับแผนงาน 

วัตถุประสงค และการตัดสินใจของเจาหนาที่ธนาคารกลางเอง 

5. ธนาคารกลางตองมีความรับผิดชอบเพิ่มข้ึนจากผลการใชนโยบายการเงิน 

ในทางทฤษฎี Svensson ไดพิสูจนวา การใชนโยบายการเงินแบบกําหนด

เปาหมายอัตราเงินเฟอใหผลดีอยางไรบาง แตความยากในการปฏิบัตินั้นมีมาจากหลายสาเหตุ ทั้ง

จากตัวธนาคารกลางเองหรือจากสาธารณชนโดยเฉพาะอยางยิ่งคือตลาดการเงิน อยางไรก็ดี 

Bernanke (2004) ไดกลาววาการที่ธนาคารกลางเลือกใชนโยบายแบบกําหนดเปาหมายอัตราเงิน

เฟอยอมจะตรงกับวัตถุประสงคในการรักษาเปาหมายระยะกลางทางเสถียรภาพราคาไดดีที่สุด 

เพราะตลาดทราบการคาดการณของธนาคารกลางจากสมมติฐานที่ต้ังไว. 

ประเทศที่บอกเปาหมายอัตราเงินเฟออยางชัดเจนนั้นจะมีแผนภาพรูปพัดซึ่ง

คิดคนโดยธนาคารกลางของประเทศอังกฤษและเปนสวนหนึ่งในรายงานแนวโนมอัตราเงินเฟอ 

เปนรูปที่แสดงการคาดการณเกี่ยวกับ อัตราเงินเฟอหลัก อัตราเงินเฟอทั่วไป หรือ ผลิตภัณฑมวล

รวมประชาชาติ ของธนาคารกลาง ชวยทําใหสาธารณชนเขาใจอนาคตการตัดสินใจของธนาคาร

กลางในระยะกลางไดดีข้ึน 

  เปนที่ทราบกันดีวานโยบายการเงินสามารถสงผานไดหลายชองทางแตการ

ดําเนินโยบายภายใตความโปรงใสที่สูงข้ึนจะทําใหการสงผานนโยบายการเงินผานชองทางการ

คาดคะเนของมีประสิทธิผลสูงข้ึน เพราะการคาดคะเนของตลาดเปนสวนหนึ่งในการดําเนิน

นโยบายการเงินใหบรรลุวัตถุประสงคเชนกัน ถึงแมวาธนาคารกลางบางแหงจะไมไดกําหนด

เปาหมายอัตราเงินเฟอชัดเจน แตความโปรงใสที่มากข้ึนมีผลตอการคาดคะเนของตลาดเชนกัน 

การคาดคะเนของตลาดมีผลอยางไรในการสงผานสามารถอธิบายไดจากทฤษฎีความคาดหวังกับ

โครงสรางอัตราดอกเบ้ีย 

ทฤษฎีที่เกี่ยวของกับปฏิกิริยาของตลาดการเงินที่เกี่ยวของกับนโยบายและสภาวะ

เศรษฐกิจมักจะเกี่ยวเนื่องกับพฤติกรรมของโครงสรางอัตราดอกเบ้ีย (Yield Curve) ซึ่งหนึ่งใน

ทฤษฎีที่ใชอธิบายและเปนที่นิยมคือ ทฤษฎีการคาดคะเน (Expectation Theory) โดยทฤษฎีนี้

ในทางการเงินจะแบงออกเปน 3 สวน คือ 1. Pure Expectation Theory 2. Liquidity Theory 3. 

Market Segmentation theory ในสวนของทฤษฎีแรกนั้นจะเปนสวนที่ผูวางนโยบายนํามา

พิจารณามากที่สุด 
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Pure Expectation Theory เปนทฤษฎีที่ใชอธิบายวาอัตราดอกเบ้ียระยะยาว เปน

การคาดการณตออัตราดอกเบ้ียระยะส้ันที่จะเกิดในอนาคตโดย Fisher ผูนําเสนอทฤษฎีเปนคน

แรก จากนั้นพัฒนาตอโดย Lutz  (Copeland et al. , 2005:260) ซึ่งมักอธิบายจากรูปภาพ 

ขางลางนี้  
แผนภาพที่ 2.1 รูปโครงสรางอัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ 

Yield Curve
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จากรูปพบวาลักษณะของโครงสรางอัตราดอกเบี้ยทั้ง 3 เสนนั้น เกิดจากการ

คาดการณของผูคนในตลาดที่แตกตางกันโดย เสนทึบจะมีลักษณะที่ความชันเปนบวก อัตรา

ดอกเบ้ียระยะยาวมากกวาปจจุบัน แสดงวาตลาดการเงินคาดวาอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในอนาคต

จะสูงกวาอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน ณ ปจจุบัน อาจมองไดวาขาวทางเศรษฐกิจท่ีทําใหพฤติกรรมของ

ผูคนเชื่อวาอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในอนาคตเพิ่มข้ึน ในตลาดจะเปล่ียนมาถือตราสารระยะส้ันแทน

ซึ่งจะเกิดปริมาณความตองการซื้อสูง ทําใหราคาของตราสารหนี้ระยะส้ันราคาสูงแลวไปสงผลให

อัตราดอกเบ้ียของตราสารเหลานี้ลดลงได ซึ่งเปนจริงสําหรับกราฟเสนจุด (Dotted Line) ในกรณีที่

ตลาดคาดการณตรงกันขามวาอัตราดอกเบี้ยในอนาคตจะลดตํ่าลง สําหรับเสนที่มีลักษณะแบน

ราบนั้นตลาดจะมองอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในอนาคตไมแตกตางกับในเวลานี้ 

สําหรับ 2 ทฤษฎีที่ เหลือนั้นจะเปนทฤษฎีที่ชวยบอกถึงพฤติกรรมของเสน

โครงสรางอัตราดอกเบ้ียที่ใกลเคียงกับความเปนจริงไดดีข้ึนแตผูวางนโยบายไมไดนํามาพิจารณา

มากนักเมื่อเทียบกับทฤษฎีแรก 
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2.1.3 ทฤษฎีที่เกี่ยวของกับการสื่อสารของธนาคารกลาง 
 

การส่ือสารในรูปแบบเดิมกับรูปแบบใหมมีความแตกตางกัน ตรงที่วาความ

โปรงใสในการเปดเผยขอมูลแตกตางกัน ชวงเวลากอนป ค.ศ.1994 ธนาคารกลางทําตัวลึกลับจาก

สาธารณชนมาก การสื่อสารไมเต็มที่เอกสารตางๆ เกี่ยวกับการตัดสินใจมักออกมาหลังการ

ตัดสินใจเปนเวลานานโดยอางวาเพื่อจะไดบรรลุวัตถุประสงคในการควบคุมอัตราเงินเฟอไดงาย

กวาเปดเผยโดยทันที  (Goodfriend, 1986)  อยางไรก็ตาม หลังจากการใชนโยบายแบบกําหนด

เปาหมายเงินเฟอที่เร่ิมใชหลายประเทศ กับการเปดเผยผลการตัดสินใจและการคาดการณตางๆ

ของ FOMC (Federal Open Market Committee ซึ่งเปนหนวยงานที่รับผิดชอบในการตัดสินใจ

นโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา) โดยทันทีหลังการประชุม การสื่อสารจึงเปน

ประเด็นสําคัญทั้งกับนโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายเงินเฟอชัดเจน กับประเทศที่ไมได

กําหนดเปาหมายเงินเฟอ แตมีอิสระในการดําเนินนโยบายการเงิน ซึ่งทําใหศาสตรที่ศึกษาเกี่ยวกับ

ธนาคารกลางมีแนวคิดมากมาย รวมถึงทฤษฎีที่เกี่ยวของกับการส่ือสารนั้น  

 การสื่อสารสัมพันธกับชองทางการคาดหมายของสาธารณชนซ่ึงถือวาเปนหนึง่ใน

กลไกการสงผานทางนโยบายการเงิน (Transmission Mechanism) ซึ่งในระบบเศรษฐกิจแบบเปด

นั้นจะมีชองทางสงผานถึง 3 ชองทางดวยกัน คือ ชองทางอุปสงคมวลรวม (Aggregate Demand 

Channel) ชองทางการคาดหมายของสาธารณชน (Expectations Channel) และ ชองทางอัตรา

แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ (Exchange Rate Channel ) โดยการคาดการณเกี่ยวกับภาวะ

อัตราเงินเฟอจะกระทบอัตราเงินเฟอจริงโดยใชเวลาชวงระยะหน่ึง ผานคาจางและพฤติกรรมการ

ต้ังราคาขายสินคา นั้นถือวาสัมพันธกับชองทางการคาดหมาย แลวการคาดหมายของนั้นมาจาก

ผลของการสื่อสารที่มากข้ึนของธนาคารกลางสมัยใหมนั่นเอง 

     Blinder (1998) และ Bernanke (2004)  ไดกลาวเนนไปถึง เคร่ืองมือทางการเงิน

ที่ธนาคารกลางใชมีเพียงอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน นโยบายการเงินทําไดเพียงสงผลกระทบทางออม

ตอภาคเศรษฐกิจที่แทจริง  ภาคเศรษฐกิจที่แทจริงจะดูที่อัตราดอกเบ้ียระยะยาว ราคาหลักทรัพย 

และ อัตราแลกเปล่ียนเงินตรา   การสื่อสารจึงสําคัญมากในการสงผลกระทบตอราคาสินทรัพย

เหลานั้น แตตองมีความนาเชื่อถือและมีประวัติที่ดีของเจาหนาที่ธนาคารกลางประกอบดวยกัน 

บทบาทใหมของการส่ือสารของธนาคารกลางอาจเปล่ียนไปจากสภาพแวดลอม

ทางเทคโนโลยีสารสนเทศท่ีดีข้ึน หรือการคนพบวิธีการที่พยายามรักษาเสถียรภาพราคาแบบใหม 

นโยบายการกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอไดเปนผลจากการพัฒนาความโปรงใสกับประสิทธิผล
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ในการดําเนินนโยบาย ภายใตกรอบนโยบายการเงินแบบนี้ ธนาคารกลางตองแปรความหมายตัว

แปรตางๆทางเศรษฐกิจ มาเปนคําพูดที่ดูสั้น กระทัดรัด และไดใจความ โดยผานรายงานการ

ประชุมผลการตัดสินใจของคณะกรรมการ โดยเพิ่มเติมการรับรูของตลาดโดยสงรายงานแนวโนม

อัตราเงินเฟอในภายหลัง ในเร่ิมแรกตลาดอาจคาดเดาการกระทําไดยาก แตเมื่อผานชวงเวลาที่

เรียนรูตลาดจะเขาใจการกระทําและเหตุผลการตัดสินใจภายใตสภาวการณตางๆ   

 
2.1.4  แนวคิดความโปรงใสกับการสื่อสารขอมูล 
 

ในหมูนักวิชาการไดพูดถึงความโปรงใสของขอมูลมานานแลว เพียงแตเร่ิมมีการ

ใหความสนใจกันมากข้ึนนับแตธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกาเขาสูยุคเปดเผยขอมูลมากข้ึนป 

ค.ศ.1994 โดยนับถึงปจจุบันความโปรงใสถูกคิดในแงทฤษฎีเพียงดานเดียว Geraats (2002: 

F540) ไดจําแนกประเภทของความโปรงใสออกมา 5 ชนิด คือ  

1. ความโปรงใสทางโครงสราง (Political Transparency) เปนการเปดเผย

วัตถุประสงคการดําเนินนโยบาย และ การจัดองคกรตางๆ เพื่อชวยใหเกิดความเขาใจเหตุผลของผู

ดําเนินนโยบายการเงิน 

2. ความโปรงใสทางเศรษฐกิจ (Economic Transparency) เปนการเนนไปที่ 

ขอมูลทางเศรษฐกิจตางๆที่ใชในการดําเนินนโยบาย รวมถึงการทาํนายของธนาคารกลางเอง 

3. ความโปรงใสทางวิธีการ (Procedural Transparency) เปนข้ันตอนที่นําไปสู

การตัดสินใจทางนโยบายการเงิน ซึ่งรวมไปถึงกลยุทธ หนาที่ในการพิจารณาเร่ืองตางๆ ผานทาง

บันทึกวาระการประชุม (Minutes) และบันทึกคะแนนผลการตัดสินใจ(Voting Records) 

4. ความโปรงใสทางนโยบาย (Policy Transparency) หมายถึง การประกาศผล

การประชุมโดยทันทีและอธิบายถึงผลการตัดสินใจนั้น รวมไปถึงการบอกถึงการคาดการณใน

อนาคตซึ่งสงผลตอการตัดสินใจในวันขางหนา 

5. ความโปรงใสในการปฏิบัติงาน (Operational Transparency) เกี่ยวของกับ

การที่กระทํานโยบายการเงินใหสําเร็จ รวมไปถึงการหารือความผิดพลาดของการใชเคร่ืองมือทาง

การเงิน และ ตัวกวนในการสงผานนโยบายไปสูเศรษฐกิจมหภาค 

การส่ือสารที่มากขึ้นสอดคลองกับความโปรงใสทั้ง 5 ชนิดที่กลาวมาขางตน อาจ

เปนเพราะวางานวิจัยเกี่ยวกับเร่ืองนโยบายแบบกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอเนนไปที่ตองการให

ตลาดการเงินรับรูการตัดสินใจผานเอกสารที่ธนาคารกลางออกเกี่ยวกับวิธีคิดตัดสินใจที่สอดคลอง
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กับเปาหมายทั้งในระยะส้ันและระยะยาว การกระทําระหวางการตัดสินใจตองใหตลาดการเงินเห็น

ถึงสวนสําคัญผานการเปดเผยขอมูลสําคัญที่ธนาคารกลางสามารถจัดหาใหได  

Svensson (1998: 19) ไดกลาววาความโปรงใสที่มีมากข้ึนจะทําใหภาคเอกชน

สามารถคาดเดาเปาหมายของการจางงานไดแมนยําข้ึน ซึ่งทําใหธนาคารกลางไดรับการยอมรับ

มากข้ึนและเอกชนสามารถตอบสนองตอการกระทําการของธนาคารกลางไดดีข้ึน ธนาคารกลางจะ

กระทําตามที่ไดประกาศไวดียิ่งข้ึน ซึ่งเสมือนวา ธนาคารกลางมีขอผูกมัดในการกระทําตาม

เปาหมายนี้ ความโปรงใสยังเปนส่ิงสําคัญในการแสดงความรับผิดชอบของธนาคารกลางในการ

ดําเนินนโยบายการเงินเพื่อบรรลุวัตถุประสงคของสังคม  
 
2.1.5 ทฤษฎีที่เกี่ยวกับการเปดเผยขอมูล 
 

การจะส่ือสารมากนอยมักเกี่ยวของกับความโปรงใส ซึ่งเปนที่ถกเถียงกันในหมู

นักวิชาการกันมากวาควรเปดเผยมากนอยเพียงใด  ขอบเขตในการเปดเผยไมสามารถพิสูจนได

งายนักในเชิงวิจัย เพราะส่ิงนี้มองวาเปนศิลปมากกวาศาสตร แนวทฤษฎีจึงทําไดแตเพียงวาดี

หรือไม ภายใตสภาวการณแบบใด ปญหาขอมูลจึงเปนศูนยกลางในการวิเคราะหแบบนี้  งานที่ทํา

เกี่ยวกับธนาคารกลางตามแบบที่ Romer and Romer (2000) Morris and Shin (2002) 

Svensson (2005) แตกตางกันไป   

งานวิจัยของ Romer and Romer (2000) เปนงานที่ตองการเปรียบเทยีบถงึขอมลู

ที่ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกามีกับหนวยธุรกิจมีในการคาดการณเศรษฐกิจโดยสงผลไปถึงอัตรา

ดอกเบ้ียตางๆดวย โดยยังพิสูจนวาธนาคารกลางมีขอมูลพิเศษและเอกชนมักปรับตามการ

คาดการณของธนาคารกลาง ซึ่งเปนเหมือนวาขอมูลของสองฝายไมเทาเทียมกัน (Asymmetric 

Information)ในการคาดการณและ การที่ธนาคารกลางมีการดําเนินนโยบายการเงินใดๆเปนการ

สงสัญญาณขอมูลที่มีเพื่อใหเอกชนปรับการคาดการณตาม  

Morris and Shin (2002) กลาววาขอมูลที่เปนของทางการ (Public Information) 

อาจเปนเหมือนดาบสองคม คือ อาจใหขอมูลทางเศรษฐกิจเพิ่มเติมทําใหเอกชนเขาใจและ

คาดหวังไปทางเดียวกนัได แตการมีขอมูลมากนี้อาจไปกอใหเกิดผลเสียตอการตัดสินใจบนขอมูล

สวนตัวของเอกชนได เอกชนที่ตัดสินใจไปตามความเชื่อสวนตัวจะเสียหายจากการที่เอกชนหลาย

หนวยปรับการตัดสินใจตามธนาคารกลางถาธนาคารกลางตัดสินใจจากการทํานายที่ผิดพลาด 
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ความคิดนี้ถูกโตแยงโดย Svensson (2005) ซึ่งกลาววา การที่มีขอมูลเปดเผยตอ

สาธารณชนแลวจะทําใหสังคมไดประโยชนมากข้ึนยกเวนในกรณีพิเศษที่ไดเสนอไปในกรอบ

ความคิดของ Morris and Shin (2002) โดยท่ัวไปแลวการมีขอมูลมากข้ึน สังคมจะไดประโยชน

มากข้ึน ซึ่งทาง Svensson  ไดใชวิธีทางคณิตศาสตรมาชวยอธิบายวาในหลายเงื่อนไขของ Amato   

et al (2002) ไมเปนจริงในหลายกรณี 

 
         2.1.6 แนวคิดเรื่องความนาเชื่อถือกับประสิทธิผล 
 

แนวคิดนี้ไมสามารถวัดไดชัดเจน แตมีขอสรุปโดยทั่วไปวา การที่ธนาคารกลาง

หวังประสิทธิผลในการส่ือสารที่ดีข้ึนมักจะมาจากความนาเช่ือถือของตัวธนาคารกลางเอง ถามี

ประวัติที่ดี มักจะมีตนทุนในการดําเนินนโยบายตํ่า  Blinder (2000) ทําการสํารวจทั้งนักวิชาการ

และผูปฏิบัติงานในธนาคารกลาง (ประเทศสหรัฐอเมริกาเทานั้น) วา ความนาเช่ือถืออาจแทนได

โดยดูที่ประวัติธนาคารหรือ การกระทําการตามคําพูดตอสาธารณชน แลวรักษาคําพูดนั้น  

นอกจากนั้น Blinder(1998:64-66) ไดใหคําจํากัดความวา การที่ประกาศออกมาแลวเปนที่เช่ือกัน

โดยที่วาไมมีกฎหรือธนาคารกลางอาจมีแรงจูงใจที่จะไมทําตามที่ประกาศไว กลาวอีกนัยหนึ่งวา 

ธนาคารกลางที่กระทําการตามที่ไดประกาศไวอยางสมํ่าเสมอจะไดรับความนาเชื่อถือไมวาจะ

โครงสรางของธนาคารกลางจะเปนอยางไรก็ตาม โดย 4 สิ่งที่ทําใหความนาเชื่อถือเปนส่ิงทีธ่นาคาร

กลางตองการมีไว คือ 

1. เจาหนาที่ธนาคารกลางเช่ือในสมมติฐานทางความนาเช่ือถือวาจะมีผลดีตอ

การดําเนินนโยบาย 

2. ธนาคารกลางตองการเปนสถาบันที่ไดรับการยกยองจากสังคม ซึ่งเสมือนกับ

ความตองการของคนที่ตองการเปนที่ยอมรับของสังคมเชนกัน 

3. ธนาคารกลางอาจจําเปนตองใชกลยุทธระยะส้ันที่แตกตางจากเปาหมายระยะ

ยาวในบางครั้ง  

4. ความนาเชื่อถือเปนส่ิงที่สําคัญมากในการดําเนินนโยบายการเงินชวงเกิด

วิกฤตทางการเงิน ความนาเช่ือถือจะมีความสําคัญมากที่ทําใหการสื่อสารกับการกระทํามีน้ําหนัก

พอกันได 
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2.2 เอกสารและงานวิจยัที่เกี่ยวของ 

 
2.2.1 วรรณกรรมปรทิัศนเชิงประจกัษที่เกี่ยวของกับการสื่อสารและประสิทธิผล 

 

งานเชิงประจักษนั้นที่เกี่ยวกับการส่ือสารโดยตรง มีนอยมากซ่ึงสาเหตุสําคัญมา

จากการที่ธนาคารกลางนั้นเพิ่งเขาสูยุคเปดเผยขอมูลไมนานนั้นเอง จุดเร่ิมตนนาจะเร่ิมจาก

หลังจากป 1990 ที่เปนปธนาคารกลางนิวซีแลนดประกาศใชนโยบายการเงินแบบกําหนด

เปาหมายเงินเฟอ อยางไรก็ดีงานเชิงประจักษในสวนที่เปนประสิทธิผลในการดําเนินนโยบาย

การเงินไดมีการศึกษามานานแลวโดยมีการศึกษาไปหลายแนวทางเชนกัน การที่จะเขาใจ

ประสิทธิผลในการดําเนินนโยบายการเงินควรศึกษาต้ังแตกอนยุคเปดเผยขอมูลตลอดจนยุคที่เร่ิม

เปดเผยขอมูลนั่นเอง  

ชองทางการสงผานนโยบายการเงนิแตเดิมเปนดังแผนภาพที ่2.2 จะสังเกตไดวา

ชองทางที่ธนาคารกลางในระบบเศรษฐกิจสนใจคือชองทางอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันสงผานไปยงั

อัตราดอกเบ้ียระยะยาว ชองทางอัตราแลกเปล่ียน และชองทางการคาดหวัง ซึง่งานวจิัยเกี่ยวกับ

การสื่อสารนี้จะเก่ียวของกับชองทางการคาดการณของตลาดมากที่สดุ ซึ่งสามารถวัดไดงายข้ึน

หลังจากธนาคารกลางสวนมากในเศรษฐกจิโลกปรับรูปแบบเปนเนนความโปรงใสในการดําเนิน

นโยบายมากขึน้ ลักษณะงานวิจยัจะแตกตางกนัดังนี ้
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แผนภาพที่ 2.2 ชองทางกลไกการสงผานนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศ 
                    ไทยแบบใหมหลังจากป พ.ศ. 2540  
 

 

 
  

 ที่มา :  ธนาคารแหงประเทศไทย 

 

ลักษณะงานวิจัยกอนเปดเผยขอมูลจะมีลักษณะดังนี้ 

1. งานวิจัยสนใจเกี่ยวกับการสงผานของชองทางอัตราดอกเบ้ียมาก การวัด

ประสิทธิผลเช่ือในการวิจัยในสวนทาง Stylize Fact คอนขางมาก 

เคร่ืองมือใน

การดําเนิน

นโยบาย 

ดอกเบ้ีย

ระยะส้ัน 

เครดิต ราคาสินทรัพย การคาดการณ

ของตลาด

อัตรา

แลกเปล่ียน 

ดอกเบ้ีย

ระยะยาว 

ราคาสินคา

นําเขา 
อุปสงค

ภายนอก

อุปสงค

ภายในประเทศ 

อัตราเงินเฟอและผลิตภัณฑ 

มวลรวม 
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2. ชองทางหนึ่งที่ไมไดถูกวัดโดยตรงคือการคาดการณของตลาดการเงินตอ

นโยบายการเงินของธนาคารกลางนั้นๆ โครงสรางอัตราดอกเบ้ียจึงไมมีคําอธิบายเพียงพอจาก

ขอมูลของธนาคารกลาง 

3. การตัดสินที่จะใชนโยบายการเงิน หลายครั้งตลาดจะสังเกตจากปริมาณการ

ซื้อขายที่เปล่ียนแปลงไปของตลาดการเงินระยะส้ัน งานวิจัยจึงเปนรูปแบบไปในหลายทาง เชน 

รูปแบบ Game Theory หรืออาจเปนรูปแบบ Private Information 

 
แผนภาพที่ 2.3  แสดงความสัมพันธของประสิทธิผลของนโยบายการเงินแตเดิม 

 

 

 
    

ลักษณะงานวิจัยภายหลังยคุความโปรงใส 

  

1. การวัดความโปรงใสเปนที่สนใจวาเกี่ยวของกับประสิทธิผลในนโยบายการเงิน

มากข้ึน รูปแบบที่นิยมวัดคือ การเปดเผยขอมูลทําใหการดําเนินนโยบายการเงินไดดีหรือไม 

2. ชองทางการส่ือสารไดถูกนํามาวัดในเชิงเศรษฐมิติมากข้ึน เพื่อสนใจ

ความสัมพันธระหวางการสื่อสารกับความสัมพันธกับตลาดการเงินตางๆ โดยเฉพาะตลาดที่

เกี่ยวกับพันธบัตรไรความเสี่ยง (Risk-Free Bond) ซึ่งอาจเปนรูปโครงสรางอัตราดอกเบ้ีย (Yield 

Curve) ตลาดหลักทรัพยไดถูกวัดบางแตไมมากนัก 

3. ความโปรงใสนําไปสูกลยุทธในการดําเนินนโยบายการเงินทั้งแบบวิเคราะห

จากเจาหนาที่ของธนาคารกลางและกลยุทธในการสื่อสารของธนาคารกลางตอสาธารณชน 

ภายหลังจากยุคโปรงใสเร่ิมมีการพัฒนาโดยอาจมีสวนท่ีตลาดคาดหวัง และสวน

ที่ตลาดไมไดคาดหวังไว ดังนี้ 

 

 

การปรับอัตราดอกเบี้ย

นโยบาย 

ปฏิกิริยาจาก

ตลาดการเงิน 

อัตราเงินเฟอและ

ผลิตภัณฑ 
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แผนภาพที่ 2.4 แสดงประสิทธิผลในการดําเนินนโยบายโดยวัดดวยปฏิกิรยิาจาก 
                    ตลาดการเงิน  

 
 

 
    

   

สวนที่ตลาดคาดหวังสามารถวัดไดผานราคา Future หรือ ดัชนี หรือ อัตรา

ดอกเบี้ยตลาดเงิน ตามทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพที่รวบรวมขอมูลไวในราคา ซึ่งผลของนโยบาย

การเงินหลายคร้ังถือเปนขอมูลใหมในตลาดการเงิน งานวิจัยในกลุมนี้จะกลาวรายละเอียดใน

ภายหลัง 

  

ในทางงานวิจัยเชิงประจักษจะวัดผลของความโปรงใสไดจาํกัดเมื่อเทียบกับผลที่

ทางทฤษฎีอธิบาย  ความโปรงใสในทางทฤษฎีเชื่อวาจะทําใหธนาคารกลางเปนอิสระ

(Independent) มีความรับผิดชอบ (Accountability) และมีประสิทธิผลมากข้ึนในการดําเนิน

นโยบาย (Effectiveness of Policy) ประสิทธิผลในการดําเนินนโยบายสามารถวัดไดงายแตมี

ลําดับการพัฒนาจากความสงสัยวาความโปรงใสที่เช่ือกันทางทฤษฎีวาจะทําใหนโยบายการเงินมี

ประสิทธิผลดีข้ึนจึงไดเร่ิมมีงานทดสอบจําแนกตามความสนใจไดดังนี้ 

1. กลุมที่สนใจปฏิกิริยาตลาดการเงินตอการประกาศนโยบายการเงินของ

ธนาคารกลาง 

2.  กลุมที่สนใจความสามารถของตลาดในการคาดเดาการตัดสินใจทางนโยบาย

การเงิน 

3. กลุมที่สนใจของผลการส่ือสารตอตลาดการเงินและระบบเศรษฐกิจ 

 

การปรับอัตรา

ดอกเบี้ย 
สวนที่ตลาดไมคาดหวัง 

ปฏิกิริยาของ

ตลาดการเงิน 

อัตราเงินเฟอและ

ผลิตภัณฑ 

สวนที่ตลาดคาดหวัง 
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งานทั้งสามกลุมอาจมีการมุงหาคําตอบแตกตางกันไปบาง แตในสวนที่เกี่ยวของ

กับประสิทธิผลในการดําเนินนโยบายการเงินแบบใหมทําใหสวนของงานสามกลุมนี้นํามาอธิบาย

รวมกันได นอกจากนี้ยังมุงแสวงหากลไกการสงผานผลของการสื่อสารของธนาคารกลางไปใน

ระยะกลางไดในอนาคต อยางไรก็ดี กรอบในงานวิจัยปจจุบันยังมีความพยายามวาผลของการ

ส่ือสารนั้นดีข้ึนมากนอยเพียงใดภายใตนโยบายการเงินแบบที่เนนการส่ือสารมากข้ึน แลวดูไปถึง

ความต้ังใจของธนาคารกลางในการชี้นําตลาดผานการสื่อสารวาในทางปฏิบัติเปนอยางไร 
 
2.2.2 งานวิจยัในสวนปฏกิิริยาของตลาดการเงิน 

 

งานวิจัยกลุมนี้ไดมีการพัฒนามานานแลวแตไดมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง

ที่วาความโปรงใสที่มีทําใหปฏิกิริยาของตลาดการเงินเปล่ียนไปอยางไร งานวิจัยชนิดนี้จะสามารถ

แบงกลุมยอยลงไปไดอีกตามความสนใจดังนี้ 

1.   กลุมที่สนใจเก่ียวกับผลของวันที่มีประกาศการทางนโยบายการเงิน 

2. กลุมที่สนใจเก่ียวกับเคร่ืองมือส่ือสารที่มีในนโยบายการเงิน 

ทั้งสองกลุมในบางงานอาจสนใจเพียงระดับราคาสินทรัพยหรือระดับอัตรา

ดอกเบ้ีย ในขณะที่มีหลายงานสนใจไปที่ระดับความผันผวนดวยเพราะเชื่อวาเกี่ยวของกับการ

ไดรับขอมูลทางเศรษฐกิจใหมตอตลาด งานในกลุมที่สนใจเคร่ืองมือส่ือสารตอปฏิกิริยาของตลาด

เงินนั้นจะแตกตางจากงานวิจัยที่วัดผลการส่ือสารที่การตอบคําถามแตกตางกันในแงที่วา ปฏิกิริยา

ของตลาดเงินนั้นจะมุงเนนไปที่วันที่มีการประกาศเอกสารที่เกี่ยวกับนโยบายการเงิน เคร่ืองมือที่

เกี่ยวของมีผลอยางไรโดยจําแนกเพียงประเภทไมไดนํารายละเอียดมาแยกพิจารณา 

 

งานในกลุมแรกมีการวิจัยดังนี้ 

Kuttner (2001) ศึกษากรณีประเทศสหรัฐอเมริกาโดยใช Fed Fund Future Rate 

แยกสวนที่ตลาดคาดหวังกับสวนที่ตลาดไมคาดหวังตอการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคาร

กลางสหรัฐอเมริกา แลวพบวาตลาดตอบสนองตอสวนที่ตลาดไมไดคาดหวังไวอยางมีนัยสําคัญใน

ตลาดการเงินของอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันแตผลจะลดลงเมื่อระยะเวลาของอัตราดอกเบ้ียมากข้ึน 

  

Poole and Rasche (2000) ทําการศึกษาปฏิกิริยาจากตลาดเงินโดยแบงเปน

สวนที่ตลาดคาดหวังและสวนที่ตลาดไมไดคาดหวังเชนเดียวกับงานของ Kuttner (2001) ซึ่งผลท่ี
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ไดเหมือนกันที่ตลาดจะตอบสนองตอส่ิงที่ไมไดคาดหวังไวจากคา Fed Funds Future ซึ่งเปน

ตัวชี้วัดที่นาเช่ือวา ขาวชนิดใดจะกระทบตอการดําเนินนโยบายการเงินหรือกระทบตอการ

คาดการณตอการดําเนินนโยบายการเงินในอนาคต งานนี้สนใจในการเก็บขอมูลเปรียบเทียบผล

ตอตลาดอัตราดอกเบ้ีย พบวา ตลาดจะตอบสนองตอขาวทางปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจมหภาค

มากกวาการประกาศของคณะกรรมการธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกา  

Demiralp and Jordà (2004) ศึกษาเกี่ยวกับปฏิกิริยาของโครงสรางอัตรา

ดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลตอการประกาศผลการประชุมของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา พบวา ใน

วันที่มีการประกาศของคณะกรรมการกลางสหรัฐอเมริกา จะมีผลตอการปรับตัวของตลาดมากกวา

วันอ่ืน ซึ่งการวัดพัฒนามาจากของ Kuttner (2001) ที่สรุปวา ตลาดจะตอบสนองตอส่ิงที่ไมได

คาดหวังไวมากกวา และระยะอายุของพันธบัตรยิ่งยาวการตอบสนองจะลดนอยลง โดยวิธีการ 

order probit ไดถูกนํามาทดสอบความแมนยําในการปรับระดับอัตราดอกเบ้ียเชิงนโยบาย 

Clare and Courtenay (2001) เปรียบเทียบผลของปฏิกิริยาในตลาดการเงินทั้ง 

ตลาดอัตราดอกเบ้ีย ตลาดหลักทรัพยของอังกฤษ ตลาดอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ 

ชวงเวลากอนและหลังการเปนอิสระของธนาคารกลางอังกฤษ  โดยใชขอมูลระหวางวัน

(เปรียบเทียบที่ระยะเวลา 5 15 60 นาทีตอเนื่องหลังจากการประกาศ) โดยแบงเปนปฏิกิริยา

ระหวางขาวการตัดสินใจอัตราดอกเบี้ยกับขาวทางเศรษฐศาสตรมหภาคอ่ืน พบวา ขาวเกี่ยวกับ

การตัดสินใจเกี่ยวกับอัตราดอกเบ้ียจะทําใหตลาดมีปฏิกิริยาแตกตางระหวางกอนและหลังการเปน

อิสระโดยที่ปฏิกิริยาที่ระยะเวลา 5 นาทีนั้นมีคาสูงข้ึนและมีนัยสําคัญ และตลาดการเงินจะ

สามารถปรับราคาไดเร็วกวาปกติจากการประกาศที่ตรงเวลาและการสื่อสารที่ชัดเจนข้ึนของ

ธนาคาร ในขณะที่ปฏิกิริยาตอขาวทางเศรษฐศาสตรมหภาคจะใหผลตอตลาดตางๆทุกตัวอยางมี

นัยสําคัญทุกชวงระยะเวลาที่ 5 15 และ 60 นาที ตามลําดับ 

นอกจากนี้มงีานวิจัยของ Rigobon and Sack (2004) ซึ่งศึกษาผลกระทบของ

นโยบายการเงินตอราคาสินทรัพยในตลาดเงินและตลาดหลักทรัพย โดยวิธี Heteroskedasticity 

ของ Shock จากนโยบายการเงิน พบวา การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันจะทําใหราคา

หลักทรัพยเปล่ียนไปในทิศตรงขามซึ่งพบในดัชนี Nasdaq นโยบายการเงินแบบระยะส้ันยงัมผีลตอ

อัตราดอกเบ้ียของตลาดไปในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ 

ปฏิกิริยาของตลาดการเงินยังอาจถูกศึกษาในรูปแบบที่นําเคร่ืองมือในการส่ือสาร

ตางๆมาเปรียบเทียบดูวามีผลตอตลาดอยางไร โดยมักจะวัดในรูปแบบของผลของตลาดการเงนิตอ

ผลการประชุมตางๆ (Monetary Policy Statement) รายงานแนวโนมเงินเฟอ (Inflation Report) 
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หรือบันทึกการประชุม (Minute) ซึ่งจะใชเปรียบเทียบวาเคร่ืองมือในการส่ือสารใดใหผลตอตลาด

มากกวากัน   

Guthrie and Wright (2000) ทําการทดสอบวาผลของการสื่อสารของธนาคาร

กลางนิวซีแลนดสามารถใชเปนสวนหนึ่งในการดําเนินนโยบายการเงินไดแทนการตัดสินใจปรับ

อัตราดอกเบ้ียเชิงนโยบายได ตลาดการเงินของนิวซีแลนดตอบสนองตอการส่ือสารไดเปนอยางดี

และสามารถอธิบายได ไมเหมือนกับการกระทําการผานตลาดเงินที่ไมสามารถอธิบายได  

  Reeves and Sawicki (2007) สนใจเปรียบเทียบชวงเวลาในการออกเอกสารของ

ธนาคารกลางประเทศอังกฤษวาสงผลตอความผันผวนของตลาดไดโดยศึกษาผลของขอมูล

ระหวางวันและรายวันหลังเวลาในการส่ือสาร ไดผลที่วา พบวาบันทึกการประชุม (Minutes) และ 

รายงานแนวโนมเงินเฟอเปนผลใหความผันผวนในตลาดเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญ สามารถสังเกต

จากขอมูลระหวางวัน  
 
   2.2.3 งานวิจัยในสวนของความสามารถในการทํานายผลการตัดสินใจของ
ธนาคารกลาง 

 

จากกรอบความคิดอยางแรกโดยคํานึงถึงผลของการปรับอัตราดอกเบ้ียตอการ

เปล่ียนแปลงของตลาดการเงินเทานั้น งานอีกสวนที่ขยายมาจากความโปรงใสที่นํามาวิจัยเชิง

ประจักษได คือการวัดความสามารถของตลาดในการทํานายผลการตัดสินใจของธนาคารกลาง 

(Predictability) โดยเร่ิมแรกจะเปนการทดสอบวาอัตราดอกเบ้ียตลาดทํานายถูกหรือไม ซึ่งพัฒนา

ในรูปแบบที่มองตลาดการเงินเปนสวนสําคัญในการดําเนินนโยบายการเงินควบคูไปกับธนาคาร

กลาง ชองทางการสงผานไปยังระบบเศรษฐกิจจริงจะผานการคาดหวังของตลาดการเงินนั่นเอง 

สามารถสรุปเปนแผนภาพไดดังนี้ 
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แผนภาพที่ 2.5 ความเชื่อมโยงกนัระหวางการสื่อสารที่มีตอธนาคารกลาง 

 
 

ความคิดทางทฤษฎีนั้นธนาคารกลางควรเปนศูนยกลางในการปรับการคาดหวัง

ของตลาดการเงินใหได โดยการที่จะตัดสินใจทางนโยบายการเงินควรออกเอกสารใหมีความ

ชัดเจนในรูปเชิงปริมาณใหตลาดคาดเดาการตัดสินใจใหได งานวิจัยเชิงประจักษจะใชขอมูลอัตรา

ดอกเบี้ยในตลาดการเงินระยะส้ันโดยทั่วไปมักไมเกิน 6 เดือนมาทําการวัด 

งานวิจัยในสวนนี้จะพยายามแสดงวา ธนาคารกลางที่มีความโปรงใสข้ึนในการ

ดําเนินนโยบายการเงินจะทําใหตลาดคาดเดาไดดีข้ึน วิธีการวัดจะใชวิธีวัดการเปล่ียนแปลงของ

อัตราดอกเบ้ียโดยต้ังเกณฑที่ทําใหเกิด Shock ในระบบเมื่อการเปลี่ยนแปลงของราคาเกิน 2 เทา

ของสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน หรือ เกินจากคา 12.5 basis point  

Ross (2002) ไดวัดการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียของ EONIA ของยุโรป แลวใช

วิธีการวิเคราะหดวยวิธี Hit Rate และ นับเปนรอยละ แลวนําไปเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบี้ย

ตลาดของทางสหรัฐอเมริกาและอังกฤษพบวา ธนาคารกลางยุโรปมีการคาดเดาจากตลาดไดนอย

ที่สุด โดยเฉพาะอยางยิ่ง เมื่อมีการปรับอัตราดอกเบ้ียมาก อยางไรก็ดี งานวิจัยนี้สรุปวาโดย

สวนมากนั้นตลาดจะมีความสามารถในการทํานายการตัดสินใจในอัตราดอกเบ้ียของทั้งสาม

ธนาคารกลางไดดีจากความนาเชื่อถือที่มีตอธนาคารกลางน้ัน 

Perez-quiros and Sicilia (2002) ไดเพิ่มวิธีการศึกษาเกี่ยวกับการทํานายผล

ดวยการใชชุดของอัตราดอกเบ้ียตลาดทั้งขามคืนไปจนถึง 3 เดือน แลวนําไปศึกษา Shock ของการ

ตัดสินใจทางนโยบายการเงิน พบวา  

ธนาคาร ตลาดการเงิน เคร่ืองมือ 

การตัดสินใจทางนโยบาย

สภาวะเศรษฐกิจ การทํานายผลส่ือสาร 

ประสิทธิผลของนโยบายการเงิน 
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นโยบายการเงินสามารถมีผลตอตลาดไมมากนักเม่ือเทียบกับขาวทางเศรษฐกิจ

อ่ืน ตลาดการเงินคาดเดาผลของการตัดสินใจไดเปนอยางดี โดยนําไปเปรียบเทียบกับธนาคาร

กลางสหรัฐอเมริกา  

Wilhelmsen and Zaghini (2005) เปรียบเทียบขอมูลของอัตราดอกเบี้ยระส้ัน

ของตลาดการเงินเพื่อใชทํานายผล 14 ธนาคารกลาง ศึกษาธนาคารกลางหลักสามแหง คือ 

สหรัฐอเมริกา อังกฤษ และ สหภาพยุโรป กับธนาคารกลางท่ีใชนโยบายการเงินแบบกําหนด

เปาหมายเงินเฟอ พบวา 

1.  วันที่มีการตัดสินใจนโยบายทงการเงินนั้นจะมีผลตอตลาดทั้งความผันผวนกับ

ระดับอัตราดอกเบ้ีย 

2. ตลาดการเงินสามารถทํานายผลของธนาคารกลางของยุโรป อังกฤษ และ

สหรัฐอมริกาไดดี  

3. วิธีการศึกษาทางเศรษฐมิติแสดงวาอัตราดอกเบ้ียทางตลาดการเงินปจจุบัน

สามารถคาดการณไดลวงหนาถึงการตัดสินใจทางนโยบายการเงินไดเปนอยางดี 

นอกจากนี้ยังพบวาการที่จะศึกษาตลาดการเงินที่มีความผันผวนสูงตองใชการวัด 

Shock ที่คาเกินกวา 2 เทาของสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน จึงจะวัดไดถูกตอง 

 
2.2.4  งานวจิัยที่ศกึษาเกีย่วกับผลของการสื่อสารตอตลาดการเงิน 

 

งานวิจัยกลุมนี้มีจุดเร่ิมจากการดูผลของการส่ือสารจากทั้งบุคคลและเคร่ืองมือใน

การสื่อสารที่แตละธนาคารใช โดยมีต้ังแตการวัดกลยุทธในการสื่อสาร ผลของการสื่อสารที่สงผาน

ตลาด และการคาดเดาของตลาดภายหลังจากมีการส่ือสารของธนาคารกลางเอง สิ่งที่เปนแนวคิด

ที่นํามาทดสอบจะเปน ความโปรงใสของธนาคารกลาง และ ประสิทธิผลในการสื่อสาร ซึ่งงานใน

กลุมนี้เร่ิมมีมากข้ึนเมื่อข้ึนศตวรรษท่ี 21 จากสาเหตุที่วา ขอมูลในการวัดผลมีมากพอจะประมาณ

ทางสถิติทั้งในแงของระดับราคาสินทรัพยและความผันผวนของราคาสินทรัพยนั้น 

  Jansen and de Haan (2004) กลาวถึง ผลของการสื่อสารของธนาคารกลาง

ยุโรปในแงบุคคลและแตละธนาคารกลางของประเทศที่เปนสมาชิกของสหภาพยุโรปจากขอมูล

ในชวงป ค.ศ. 1999 ถึง 2002 โดยดูวาการส่ือสารมีความแตกตางกันไหมในเอกสารที่พูดถึง

นโยบายการเงิน และคาเงินยูโร โดยพบวามีความขัดแยงทางความคิด (Contradictory) มากใน

สวนนโยบายการเงินที่กลาวถึง อัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราเงินเฟอ และอัตราการเจริญเติบโต
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ของเศรษฐกิจ แตจากชวงเวลาที่ผานไป พบวา อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะมีความคิดตางกันในการ

สื่อสารนอยลงซึ่งทําใหตลาดสับสนนอยลง นอกจากน้ีกลยุทธในการส่ือสารของผูบริหารของ

ธนาคารกลางยุโรปจะมีความแตกตางจากเจาหนาที่ธนาคารกลางของชาติที่เปนสมาชิกในแตละ

ประเทศ 

งานวิจัยของ Kohn and Sack (2003)  ไดแยกศึกษาผลของการสื่อสารจาก

ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาเปน  3 ชนิด คือ รายงานผลของคณะกรรมการ  รายงานของทาน

ประธาน Greenspan ตอสภา Congress และ สุนทรพจนของทานประธาน Greenspan กับ

ปฎิกิริยาของตลาดการเงินอิงจากผลขอมูลรายวันโดยแตละชนิดยังแยกเปน 2 สวน คือ สวนที่

เกี่ยวกับเศรษฐกิจ  กับสวนที่เกี่ยวกับการดําเนินนโยบาย  พบวา รายงานตอสภา Congress ของ 

Greenspan มีผลตอระดับความผันผวนตอตลาดพันธบัตรและตลาดลวงหนาที่เกี่ยวกับพันธบัตร

ทั้งระยะส้ันและระยะยาวอยางมีนัยสําคัญ ในสวนสุนทรพจนไมมีผลอยางมีนัยสําคัญ และ 

รายงานของคณะกรรมการของธนาคารกลางมีผลในระยะส้ันกวากลาวคือ ไมมีผลเมื่อระยะเวลา

มากกวา 2 ป โดยส่ิงที่ใชกําหนดเปนวันที่มีการประชุมหรือชวงวันที่มีการตัดสินใจ  

การดูการตอบสนองของตลาดจากการสื่อสารไดถูกนําไปเปรียบเทียบกับการ

ตัดสินใจดําเนินนโยบายการเงินเชนกัน Gürkaynak et al. (2005) ทําการศึกษาการประกาศผล

การประชุมของธนาคารกลางขอมูลระหวางวันพบวา ราคาของสินทรัพยไมเพียงแตจะตอบสนอง

ตออัตราดอกเบ้ียนโยบายในปจจุบันยังข้ึนกับการส่ือสารถึงแนวโนมในอนาคตที่มีผลตอการปรับ

อัตราดอกเบ้ียลวงหนาได โดยแนวโนมในอนาคตจะสงผลตอระดับราคาของพันธบัตรระยะยาว 

นอกจากนี้ยังไดผลวาขอมูลระหวางวันกับขอมูลรายวันใหผลไมแตกตางกันมากนักในสภาวการณ

ทั่วไป ยกเวนวาการประกาศผลของนโยบายการเงินตรงกับการประกาศอัตราการวางงาน 

งานแบบที่สองจะเกี่ยวเนื่องจากการใชคําพูดซ่ึงเปนขอมูลเชิงคุณภาพขางใน

เอกสารมาตีความเปนดัชนีซึ่งเปนตัวแปรทางปริมาณกลาวคือจับคําสําคัญของการสื่อสารรูปแบบ

ที่สนใจมาประเมินวาเกี่ยวของกับการตัดสินใจทางนโยบายการเงินอยางไรต้ังเปนลําดับข้ันเพิ่ง

แพรหลายมาชวง2-3ปหลังนี้ (การต้ังดัชนีคําพูดจากคําเปนตัวเลข จะกําหนดจากผูวิจัยรวมกันโดย

สังเกตไปที่คําสําคัญ) โดย Ehrmann and Fratzcher (2007) Heinemann and Ullrich (2006) 

Rosa and Verga (2007) Rozkrut et al. (2007) โดยตางคนมีวิธีและจุดประสงคในการวัดที่

แตกตางกัน 
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งานวิจัยของ Ehrmann and Fratzcher (2007) เปนการวัดการส่ือสารจากการ

ส่ือสารทุกประเภทจากขอมูล Reuter Newswire ของคณะกรรมการที่มีอํานาจในการลงนาม

ระหวางการประชุมของสามธนาคารกลางหลักของสหรัฐอเมริกา ยุโรป และ อังกฤษ โดยการ

ส่ือสารจะถูกแบงเปน 2 สวนคือ สวนที่เกี่ยวกับสภาวะเศรษฐกิจ (Economic Outlook) และ สวนที่

เกี่ยวกับนโยบายการเงิน (Monetary policy) ซึ่งพัฒนาการสรางมาจากงานวิจัยของ Kohn and 

Sack (2003) ที่ไดกลาวมาในขางตน เพียงแตนําสวนสําคัญของการสื่อสารมาเปนลําดับ [-1, 0 , 

1] (ดัชนีทั้ง 2 สวนความหมายไมเหมือนกัน กลาวคือ -1 0 1 หมายถึง เศรษฐกิจแยลง ปกติ และ ดี

ข้ึน สําหรับการมองสภาวะเศรษฐกิจ ในขณะที่สําหรับในสวนของนโยบายการเงิน จะเปน คาดวา

นโยบายการเงินผอนคลาย ปกติ และ แบบตึงตัว) เพื่อทดสอบ 3 สวน คือ ความสม่ําเสมอในการ

สื่อสาร ความสามารถในการทํานายผลการตัดสินใจของธนาคารกลางจากมุมมองของตลาด

การเงิน และ ปฏิกิริยาตอบสนองของราคาสินทรัพยตอการส่ือสารของเจาหนาที่ธนาคารกลาง  

 

ผลที่ไดนํามาสรุปถึงกลยุทธการส่ือสารและประสิทธิผลโดยเปรียบเทียบ โดย

พบวา ประสิทธิผลของการสื่อสารที่วัดจากความสามารถในการทํานายผลและปฏิกิริยาในการ

ตอบสนองของตลาดจะมีสูงมากในธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาและยุโรป ถึงแมวารูปแบบการ

ส่ือสารจะแตกตางกัน สวนที่ใชดัชนีมาวัดโดยตรงคือ สวนความสม่ําเสมอในการส่ือสาร และ 

ปฏิกิริยาตอบสนองจากตลาด ซึ่งใชวิธี EGARCH มาวัดผลทั้งระดับราคาสินทรัพย และความผัน

ผวนของราคาสินทรัพยนั้น ทั้งในตลาดพันธบัตร ตลาดหลักทรัพย และ ตลาดอัตราแลกเปล่ียน 

ไดผลวา ปฏิริยาตอบสนองที่ระยะส้ันของอัตราดอกเบี้ยมีนัยสําคัญทั้งสามธนาคารกลาง แตของ

สหรัฐอเมริกาตลาดหลักทรัพยมีการตอบสนองอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งสอดคลองกับวัตถุประสงคที่

เนนการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ นอกจากน้ียังทําการวัดกลยุทธที่แตกตางกันวามีผลแตกตางกัน

อยางไรบางโดยพิจารณาเปรียบเทียบการส่ือสารแบบแยกความคิดอิสระ (Individualistic 

Approach) ซึ่งเปนรูปแบบที่ใชในสหรัฐอเมริกาและอังกฤษ และการส่ือสารเปนรูปแบบเดียวกัน

ของคณะกรรมการของยุโรป (Collegial Approach) พบวาใหผลที่ไมแตกตางกันนัก โดยมีเงื่อนไข

ที่วาการส่ือสารอยางเปนอิสระตองทําใหตลาดทราบวาใครนาเชื่อถือที่สุด แลวจะมีประสิทธิผลทาง

นโยบายเหมือนกัน  

สําหรับงานโดยเปรียบเทียบของประเทศที่กําลังพัฒนาที่มีตนแบบจากงานนี้เปน

งานของ Rozkrut et al. (2007) ศึกษาสามประเทศ คือ โปแลนด ฮังการี และ เชก โดยใชวิธีแบบ

เดียวกันในการพิจารณาไดผลที่แตกตางออกไปโดยพบวาการตัดสินใจทางนโยบายการเงินมักไม
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ตรงกับการสื่อสารกอนหนานั้นในระหวางการประชุม โดยส่ิงที่เพิ่มข้ึนมาจากงานของ Ehrmann 

and Fratzcher นั้น ไดรวมเอกสารที่ผานความคิดเห็นของผูวาธนาคารกลางรวมทั้งของกรรมการ

แตละคนดวยในการพิจารณา และมีการจัดดัชนีในสวนการสื่อสารที่เกี่ยวกับอัตราแลกเปล่ียน

เพิ่มเติมมา การวัดความสม่ําเสมอในการส่ือสารไดใหผลที่แตกตางออกไป การสื่อสารของธนาคาร

กลางของเชกที่มาจากผูวาธนาคารกลางสามารถสื่อสารนําทางตลาดไดคอนขางดี ในขณะท่ีกรณี

ของโปแลนดและฮังการีนั้น การสื่อสารมีความโนมเอียงไปทางการเพิ่มอัตราดอกเบ้ีย โดยมีคามาก

ที่ประเทศโปแลนด ซึ่งแสดงวาธนาคารกลางของโปแลนดมองวาเศรษฐกิจจะโตไดมากกวาความ

เปนจริงที่ควรจะเปน สวนของการส่ือสารเกี่ยวกับสภาวะเศรษฐกิจและอัตราแลกเปล่ียนนั้น ผลที่

ไดแตกตางกันโดยธนาคารกลางของเชกออกพยายามส่ือสารที่วาคาเงนิควรจะออนคาลง ในสวน

ของฮังการีนั้นกลับตองการใหคาเงินแข็งข้ึน ธนาคารกลางของโปแลนดมีมุมมองวาคาเงินอยูใน

ระดับที่เหมาะสม  

การวัดความสมํ่าเสมอในการส่ือสารของธนาคารกลางพบวาใหผลที่แตกตางกัน

โดยธนาคารกลางของฮังการีจะไมมีความสม่ําเสมอในการสื่อสารเม่ือเทียบกับธนาคารของสอง

ประเทศ เพราะวาธนาคารกลางของฮังการีมักเปนหวงเปาทางอัตราแลกเปล่ียนดวยเชนกัน  

 ผลของปฏิกิริยาของตลาดการเงินตอการส่ือสาร โดยไดรวมปจจัยที่ตลาดไมได

คาดหวังไวทั้งทางดานขอมูลทางเศรษฐกิจและการตัดสินใจทางนโยบายการเงิน  โดยตลาด

การเงินที่ถูกนํามาทดสอบของทั้ง 3 ประเทศถูกจํากัดที่โครงสรางอัตราดอกเบ้ียที่ 1 2 และ 5 ป ใน

ระยะส้ันจะใชคาอัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคาร (Inter bank offer rate) ระยะเวลา 3 เดือน และ 6 

เดือน โดยพบวาการส่ือสารของธนาคารกลางมีผลตอระดับราคาของสินทรัพยแตไมไดเปนรูปแบบ

เดียวกัน และทั้ง 3 ธนาคารกลาง ใหผลแตในระยะที่สั้นมาเพียง 3 เดือน  

งานวิจัยของ Rosa and Verga (2007)  ไดศึกษาประเด็นดานความสม่ําเสมอใน

การสื่อสารและประสิทธิผลในการสื่อสารจากเอกสารที่ออกรายเดือนของประธานธนาคารกลาง

ของยุโรปตอผลของ Repo Rate และ Euribor Rate วาเปนอยางไร การทําดัชนีคําพูดในเอกสาร

แตกตางจากงานอ่ืนที่กลาวมาขางตน คําพูดสําคัญ ถูกแบงเปน 5 ระดับ[-2,-1,0,1,2] (คายิ่งมาก

ยิ่งสงผลตออัตราเงินเฟอ ซึ่งเปนผลใหตองข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย คานอยจะใหผลในทาง

กลับกัน) และไมไดแบงเปน 2 สวน ใชเพียงสวนเดียวมาวิเคราะห การสรางดัชนีจากคําพูดจะใช

ความคิดของผูวิจัย 2 คน มาเฉล่ียโดยตรง ทั้งวิธีทางสมการถดถอยปกติ และ Order Probit 

Model  โดยถึงแมวาจะใชวิธีที่แตกตางกันกลับไดผลที่สอดคลองกัน กลาวคือ ผลของการส่ือสาร

ตรงกับคําพูดที่ธนาคารกลางกระทําจริง 
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  ในสวนของการวัดประสิทธิผลที่มาจากการสื่อสารนั้นจะใชสมการถดถอยทั้งแบบ

ที่มีเพียงดัชนีอยางเดียวเปนตัวแปรกับดัชนีรวมกับปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคเปรียบเทียบกับ

การเปลี่ยนของอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงิน พบวาดัชนีเปนสวนเติมเต็มในการปรับเปล่ียนจาก

ปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคแตไมสามารถอธิบายการปรับอัตราดอกเบี้ยดวยดัชนีเพียงอยาง

เดียว สรุปไดวาการส่ือสารชวยปรับความเขาใจในการใชนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป

แตไมใชจะทดแทนการปรับอัตราดอกเบ้ียจริงได 

Heinemann and Ullrich (2006)  วิเคราะหถอยคําในแนวทางที่แตกตางออกไป

โดยในแตละคําที่มักจะปรากฎในเอกสารของธนาคารกลางยุโรปไปวัดทางสถิติวาคําใดมีผลตอการ

ตัดสินใจในอนาคตของธนาคารกลาง ไดแลวนําไปวิเคราะหความแปรปรวน (Analysis of 

variance) คําพูดที่มีนัยสําคัญผลจะถูกนําไปใสในแบบจําลองเพิ่มในแบบ Order Probit พบวา 

สามารถอธิบายการตัดสินใจในนโยบายการเงินไดดีข้ึน แตถาแบบจําลองข้ึนอยูกับคําพูดเพียง

อยางเดียวจะไมสามารถอธิบายไดดีเทาแบบจําลองเดิม คําพูดในเอกสารเปนเพียงสวนชวยเขาใจ

อนาคตการตัดสินใจไดดีข้ึนเทานั้น ซึ่งผลที่ไดไมแตกตางจากงานของ Rosa and Verga  

Sahminan  (2008) ไดทาํการศึกษาเปรียบเทียบการส่ือสารเฉพาะในสวนของ
แนวโนมนโยบายการเงนิระหวางธนาคารแหงประเทศไทยและอินโดนีเซีย จากเอกสารผลการ

ประชุมและการสัมภาษณของกรรมการกอนการประชมุ จัดทําเปนตัวแปรหุน 6 ตัว แยกออกเปน 2 

ดาน ดานแนวโนมการเงนิม ี3 ตัว คือ แนวโนมข้ึน ลง และกลาง เชนเดียวกับสภาวะเศรษฐกิจ ม ี3 

ตัวเชนกัน ใชแบบจําลอง EGARCH(1,1) เชนเดียวกับ Ehrmann and Fratzcher (2007) โดย

ขอมูลทางดานตลาดการเงนินัน้ใช Interbank Rate ทีห่ลายชวงเวลา ระยะส้ันไมเกิน 1 ป  พบวา 

ประสิทธิผลเมือ่ดําเนนินโยบายการเงนิแบบผอนคลายมปีระสิทธิผลดีกวานโยบายการเงนิแบบตึง

ตัว



 

 

บทที่  3 

วิธีดําเนินการวิจัย 

การดําเนินงานวิจยันีน้ั้นจะมุงเนนไปที่ผลการประชุม กนง. โดยเร่ิมจากการนาํ

เนื้อหาในเอกสารมาทําการแยกประเภทการส่ือสาร และในแตละประเภทนัน้จะทําการวัดโดยใหคา

เปนรหัสทิศทาง จากนั้นจงึนาํมาศึกษาตัวแปรที่สนใจศึกษาในแบบจาํลอง โดยการวิจัยคร้ังนีย้ังได

นําตัวเลขการคาดการณที่ไดจากรายงานแนวโนมเงินเฟอมาประกอบการพิจารณาดวย  

3.1 การเก็บรวบรวมขอมูล 

ใชขอมูลทุติยภูมิ ที่ไดมาจากการรวบรวมจากฐานขอมูลของ ธปท. โดยแบงเปน 

1. ขอมูลเอกสารผลการประชุม กนง. รวมเปน 64 คร้ัง เร่ิมจาก ฉบับแรก เดือน 

พ.ค. 2543 ถึง เดือนธันวาคม 2550 แตนํามาวิเคราะหถึงแนวโนมเพียง 63 คร้ัง ไมรวมคร้ังแรก 

2. รายงานแนวโนมเงินเฟอ จะมีทั้งส้ิน 30 ฉบับนับต้ังแต กรกฎาคม พ.ศ.2543-

ตุลาคม พ.ศ. 2550   

สําหรับขอมูลอัตราผลตอบแทนของตลาดเงิน โดยแยกไดดังนี้ 

1. ตลาดพันธบัตร ขอมูลนั้นจะรวบรวมขอมูลดานอัตราดอกเบี้ยรายวันที่

เกี่ยวของกับเอกสารผลการประชุม กนง. ทั้งวันที่ประกาศ กอนหนา 1 วัน และ 2 วัน รวมเปน 189 

คร้ังซ่ึงจะนํามาจัดทําเปนอัตราการเปล่ียนแปลง นอกจากน้ียังวัดเกี่ยวกับการเผยแพรรายงาน

แนวโนมเงินเฟออีกดวย ทั้งวันที่ประกาศ กอนหนา 1 วัน และ 2 วัน  

2. ดัชนีตลาดหลักทรัพย  ใชราคาปด นําคาที่ราคาปด กอนหนา 1 วัน และ 2 วัน 

รวมเปน 189 คร้ัง มาจัดทําอัตราผลตอบแทนเชนกัน 

3.  อัตราแลกเปล่ียน ใชขอมูลจาก Bloomberg โดยใชคาเฉล่ียของราคาสูงกับ

ราคาตํ่าของวัน รวมถึงคาเฉล่ียกอนหนา 1 วัน และ 2 วัน รวมเปน 189 คร้ัง มาจัดทําอัตรา

ผลตอบแทนเชนกัน 

 

 



 

 

 

35 

3.2 การวิเคราะหขอมูล 
 

การศึกษาคร้ังนี้จะเร่ิมจากการวัดผลของการสื่อสารเกี่ยวกับแนวโนมเงินเฟอของ 

ธปท.โดยมีดัชนีเปล่ียนคําพูดสําคัญเปนตัวเลข  จากนั้นนําดัชนีผลของการสื่อสารไปวัดความ

สม่ําเสมอระหวางคําพูดกับการกระทําของ ธปท. ในสวนสุดทายจะเปนการตอบคําถามที่เกี่ยวของ

กับปฏิกิริยาของตลาดการเงินตอผลของการสื่อสาร ตามลําดับ การสื่อสารที่กลาวถึงของ ธปท.นั้น

จะหมายถึงผลการประชุมของกนง. ซึ่งเปนเอกสารอยางเปนทางการ เอกสารที่เปนทางการนั้นจะ

เผยแพรออกมาเมื่อมีขอตกลงในการตัดสินใจรวมกันและเกี่ยวของกับกระบวนการเรียนรูจาก

ตลาด งานวิจัยนี้จึงจํากัดลักษณะการสื่อสารลงจากงานของตางประเทศที่สามารถวัดได

หลากหลายรูปแบบมากกวาการส่ือสาร การวิจัยนี้จะใชอิงตามวิธีการศึกษาของ Ehrmann and 

Fratzscher (2007) เปนหลัก ดังจะกลาวรายละเอียดในสวนของแบบจําลอง 

 

จากที่ไดกลาวถึงขอมูลที่จะนํามาวัดในสวนที่ ธปท. เร่ิมต้ังแต 23 พฤษภาคม 

พ.ศ.2543- ธันวาคมพ.ศ.2551 เอกสารจะมีคําพูดสําคัญที่นํามาพิจารณาโดยมีความยาว 1 

หนากระดาษ ไมมีแผนภาพ ซึ่งสาธารณชนสามารถทําความเขาใจไดไมยากนัก ในสวนขอมูลที่มา

จากตลาดการเงินนั้น สําหรับตลาดพันธบัตรและดัชนีตลาดหลักทรัพยนั้นจะนําชุดขอมูลที่มีการ

เปล่ียนแปลงราคาระหวางวันที่มีกอนหนาผลการประชุมกับวันที่มีการประชุมโดยคาที่ไดจะเปนชุด

ขอมูลใหมที่มีจํานวน 64 คร้ังเทากันซึ่งจะถูกนําไปศึกษาในสวนของปฏิกิริยาของตลาดการเงิน 

ขอมูลในตลาดอัตราแลกเปล่ียนจะใชคา เฉล่ียดังที่ไดกลาวไวขางตน  

 
 3.2.1 การเปลี่ยนแปลงคําสําคัญใหเปนดัชนี 

 
  การวิจัยนี้จะทําปรับการวัดการส่ือสารจากแบบจําลองเดิม Ehrmann and 

Fratzcher (2007) เสนอไวโดยแบงคําพูดสําคัญออกเปน 2 สวนที่นํามาแปลงเปนดัชนี สวนที่ 1 

เปนการพูดถึงนโยบายการเงินที่เกิดข้ึนและจะมีตอไปในอนาคตอันใกล (Monetary Policy 

outlook)  สวนที่ 2 เปนการพูดเกี่ยวกับเศรษฐกิจโดยภาพรวม ซึ่งสะทอนถึงการบรรลุเปาหมายใน

การรักษาเสถียรภาพราคาในระยะกลางและระยะยาวเสนอไว อยางไรก็ดี ธปท. มีลักษณะการ

สื่อสารเก่ียวกับนโยบายการเงินที่เนนแตกตางจากรณีของธนาคารกลางของประเทศท่ีแบบจําลอง

เดิมใชศึกษาไว โดยแบงออกเปน 3 สวน คือ        
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1. สวนที่พูดเกี่ยวกับนโยบายการเงิน (Monetary Policy Outlook) เกี่ยวกับอัตรา

ดอกเบี้ยวาเปนอยางไรโดยตรง 

2. สวนที่พูดเกี่ยวกับสภาวะเงินเฟอ (Inflation Outlook) ซึ่งมีผลตอตลาดเชนกัน 

3. สวนที่พูดเกี่ยวกับสภาวะการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Growth Outlook)  

ในแตละสวนของผลการประชุม กนง. จะมีคําสําคัญที่พูดถึงทุกคร้ัง แตไมจําเปนวา

ธปท. จะตองส่ือสารครบทุก 3 สวน ในคร้ังที่ไมไดพูดถึงนั้นจะไมมีคา ซึ่งคาเหลานี้จะนําไปใชใน

สวนตอไปในการวัดปฏิกิริยาและความสม่ําเสมอในการส่ือสาร 

คาดัชนีของนโยบายการเงิน CMP 

 เทากับ  1    มีแนวโนมข้ึนอัตราดอกเบ้ีย                                            

 เทากับ 0     มีแนวโนมคงอัตราดอกเบ้ียหรือไมไดส่ือสาร 

 เทากับ -1    มีแนวโนมปรับลดอัตราดอกเบ้ีย 

 คาดัชนีของอัตราเงินเฟอพื้นฐานโดยรวม  CC 

            เทากับ   1    เงินเฟอมีแนวโนมสูงข้ึน 

            เทากับ   0    เงินเฟออยูในระดับปกติหรือไมไดสื่อสาร                

            เทากับ  -1    เงินเฟอมีแนวโนมลดลง 

 

คาดัชนีของสภาวะการเจริญเติบโตโดยรวม  CG 

            เทากับ   1    อัตราการเติบโตสูงข้ึน 

            เทากับ   0    อัตราการเติบโตอยูในระดับปกติหรือไมไดส่ือสาร               

            เทากับ  -1    อัตราการเติบโตลดลง 

   

  การวัดการส่ือสารที่ไมสามารถวินิจฉัยถึงทิศทางไดใหถือวาไมมีความชัดเจนใน

การส่ือสารคร้ังนั้น จะเปน 0 ซึ่งในสวนทายของการวิเคราะหนั้นจะทดสอบผลของความชัดเจนใน

การสื่อสารแตละประเภท   

อยางไรก็ดี จากการวัดผลน้ันจะกระทําการเปรียบเทียบกับเอกสารผลการประชุม

คร้ังกอนหนาแลวนํามาตัดสินใจอีกที เพื่อทดสอบถึคงทิศทางที่แทจริง เพราะในบางครั้งอาจเขาใจ

ผิดได ยกตัวอยางเชน เศรษฐกิจขยายตัวดี จะใหรหัสเปน 0 ได ถาคร้ังกอนหนานั้น ใชเนื้อความใน

ทํานองวาเศรษฐกิจขยายตัวไดดี แตอัตราเติบโตถาเรงข้ึน หรือสูงข้ึนมาก จะใหรหัสเปน 1 
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โดยที่การวิเคราะหวัดตัวเลขนี้ผูวิจัยจะกระทําตรวจสอบ 2 คน รวมกับอาจารยที่

ปรึกษาเพื่อที่ใหผลที่ไดผิดพลาดนอยที่สุด ในการอานจะทบทวนทั้งเอกสารผลการประชุมแตละ

คร้ังควบคูไปกับคร้ังกอนหนานั้น 
 
3.2.2 สมการแบบจําลองและสมมติฐานที่เกี่ยวของในการทดสอบปฏิกิริยาของ  

          ตลาดการเงินตอการสื่อสาร              
        

ปฏิกิริยาจากตลาดการเงินเปนส่ิงที่วัดถึงประสิทธิผลของการสื่อสารไดอีก

ประการหนึ่งถา การสื่อสารสามารถที่จะปรับระดับราคาสินทรัพยในตลาดเปนแบบที่ธนาคารกลาง

ต้ังใจไว โดยที่ปจจัยที่มีผลตอระดับราคาสินทรัพยโดยรวม คือ ขาวทางเศรษฐกิจมหภาค การ

ตัดสินใจทางนโยบายการเงินที่ไมไดคาดหวังไว (Monetary Policy Shock) ซึ่งตองถูกนํามา

ควบคุมไวดวยเพื่อจะไดดูผลของการส่ือสารที่กระทบตอคาการเปล่ียนแปลงของราคาสินทรัพยได 

โดยนําดัชนีที่ถูกสรางข้ึนจากสวนที่ 6.1 มาแลวนําคาไปใสในแบบจําลองเพื่อวัดปฏิกิริยาการ

สื่อสารของตลาด สิ่งที่สนใจที่จะวัด มี 2 ขอ คือ ระดับราคาของสินทรัพย และ ความผันผวนของ

ราคาสินทรัพย 
  3.2.2.1 การทดสอบกับเอกสารผลการประชุม กนง. 
  หลังจากสรางชุดดัชนีจากเอกสารดังกลาวแลวนั้น จะทําการทดสอบผาน

แบบจําลอง EGARCH(1,1) ที่พัฒนามาจาก Ehrmann and Fratzcher (2007) โดยมีสมการที่

เกี่ยวของ ทั้งสมการคาเฉลี่ยของสินทรัพยและสมการความแปรปรวนดังนี้ 
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ในสวนสมการที่1 ทางขวามือจะแบงออกเปน 3 สวน คือ การแปลงคําพูดเปน

ดัชนี ทั้งคําพูดเกี่ยวกับนโยบายการเงิน และ คําพูดเกี่ยวกับสภาวะทางเศรษฐกิจ  สวนที่สอง คือ 
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การเกิดเหตุการณที่ตลาดไมคาดคิด(Shock) ไมวาจะเปนทางการตัดสินใจทางนโยบายการเงิน 

การประกาศตัวเลขทางเศรษฐกิจของหนวยงานที่รับผิดชอบ 

สมการที่1 เปนการแสดงผลของการเปล่ียนระดับของสินทรัพยโดย  

rt =( at- at-1 )/ at-1  เปนผลตอบแทนของราคาสินทรัพยทั้ง 3 ตลาดที่กลาวไวขางตนโดยวัด

เทียบกับเวลาทําการกอนหนา 1 วัน เม่ือให at เปนราคาสินทรัพย ณ เวลา t สําหรับเหตุผลในการ

ใชอัตราผลตอบแทน แทนที่จะใชผลตางแทนน้ันสามารถอธิบายไดจากที่วา งานวิจัยนี้สนใจถึง

ทิศทางมากกวา แลวการที่เปรียบเทียบผลตางนั้นนาจะตอบคําตอบดานการตอบสนองไดไม

ชัดเจนเทากับอัตราผลตอบแทน เพราะวา หากฐานเดิมของเดิมมีคามาก(นอย) ผลตางที่วัดไดมักมี

คามาก(นอย) กวาเมื่อเปรียบเทียบกับคาที่ฐานแตกตางกันได จึงเหมือนกับการทํา Normalized 

นั่นเอง  

CMP CC CG ไดกลาวไวกอนหนานี้ 

Xt  เปนเวกเตอรของตัวแปรหุนที่ควบคุมไวซึ่งอาจมีผลตอการเปล่ียนแปลงราคาสินทรัพย

เชน การประกาศขาวตัวเลขที่สําคัญทางเศรษฐกิจ ยกตัวอยางเชน อัตราการวางงาน เปนตน 

รวมถึง Monetary Policy Shock โดยวัดจากขอมูลสํารวจความเห็นของนักเศรษฐศาสตรวามี

ความแตกตางจากการตัดสินใจจริงของธปท.หรือไม โดยใชการคาดการณตามมัธยฐานของขอมูล

นํามาจาก Bloomberg’s Economist Survey  ซึ่งถาตรงวันจะใหมีคาเปน 1  

  

 สมการความแปรปรวนดวย โดยสมการแบบ EGARCH(1,1) จะเปนสมการในแบบท่ี

ข้ึนกับความแปรปรวนในอดีตและคาคลาดเคลื่อนในอดีตดวยพรอมกับใสความแปรปรวนที่เปนผล

จากเหตุการณชวงนั้นที่อาจเกิดข้ึนได โดยคา CC CG   และ CMP จะนํามาใชทดสอบดวยซ่ึงเปน

ขอดีของแบบจําลอง EGARCH ที่วาสามารถนําตัวแปรที่สนใจนั้นมาทดสอบดานความผันผวนได

พรอมกัน  

การที่เลือกใช EGARCH(1,1)  นี้มีสาเหตุจาก  

1.ขอมูลทางตลาดการเงินคาความคลาดเคล่ือนไมคงที่และข้ึนอยูกับผลความแปรปรวน

และคาคลาดเคลื่อนในอดีต 

  2. การที่จะใช GARCH ทั่วไปมีขอจํากัดที่วาสัมประสิทธิ์อาจมีคาเปนลบได ซึ่ง Nelson 

(1991) ไดเสนอวิธี EGARCH แลวพบวาใชไดดีกับขอมูลตลาดการเงิน เพราะไมมีขอจํากัด

เกี่ยวกับคาสัมประสิทธิ์ดังกลาวที่หามเปนจํานวนลบเพราะวาแสดงอยูในรูปลอการิทึม ยกตัวอยาง

เชน   การที่สัมประสิทธิ์ที่ไดจาก GARCH ปกติเปนลบนั้น โดยที่ตัวความผันผวนนั้นตองมีคาเปน
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บวก จะทําใหคาคาดการณภายใตสมการปกตินั้นติดเงื่อนไขที่เปนลบไมได จึงมีคาตํ่าสุดคาหนึ่งที่

อาจจะลดเปน 0 แตตองไมเปนลบ ซึ่งปญหานี้จะหมดไปถาเปน EGARCH เพราะ เม่ือสัมประสิทธิ์

เปนลบจะแสดงวา มีการตอบสนองตอความผันผวนแตเปนในอัตราที่นอยลงนั่นเอง นั้นจากน้ันได

มีการประยุกตใชกับขอมูลทางตลาดหลักทรัพยเปนอยางมาก ซึ่งในเชิงประจักษมักนิยมใชเปน

แบบ EGARCH (1,1) ซึ่งเพียงพอตอการอธิบายในความผันผวนของราคาสินทรัพยในตลาดชนิด

นั้นๆ  

 จากสมการที่ 1 สมมติฐานที่ต้ังมานั้นจะเปนดังนี้ 

 

สัมประสิทธิ์ที่สนใจจากตัวแปรตน สมมติฐานที่สัมพันธกับตัวแปรตาม 
MPβ  คาดวาจะมีคาแตกตางจาก 0 อยางมีนยัสําคัญ 

Cβ  คาดวาจะมีคาแตกตางจาก 0 อยางมีนยัสําคัญ 
Gβ  คาดวาจะมีคาแตกตางจาก 0 อยางมีนยัสําคัญ 

 

 ถาเปนไปตามที่คาดไวแสดงวาการส่ือสารสามารถปรับคาความคาดหวังของตลาดได โดย

จะใชผลของการวัดการส่ือสารทั้ง 3 ขอมาสรุปถึงประสิทธิผลของการสื่อสารตอไป 

   

ประเด็นตอมาคือการทดสอบวาคาความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน

เปล่ียนแปลงไปอยางไรจากผลของการส่ือสารทั้งดานนโยบายการเงินกับดานการมองเศรษฐกิจไป

ขางหนา ซึ่งความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียสามารถสะทอนถึงการดําเนินนโยบายการเงินไดที่วา

ตลาดการเงินจะรับรูขอมูลสาธารณชนของธนาคารกลาง ซึ่งถาเปนขอมูลสําคัญจะตองมีความผัน

ผวนมากข้ึนในวันที่มีการสื่อสารเพ่ือปรับความเขาใจของตลาดการเงินใหไดตามที่ธนาคารกลาง

ต้ังใจไว 

 จากสมการที่ 2 จะได  

 

สัมประสิทธิ์ที่สนใจจากตัวแปรตน สมมติฐานที่สมัพันธกับตัวแปรตาม 
Cκ  คาดวาจะมีคาแตกตางจาก 0 อยางมีนยัสําคัญ 
Gκ  คาดวาจะมีคาแตกตางจาก 0 อยางมีนยัสําคัญ 

MPκ  คาดวาจะมีคาแตกตางจาก 0 อยางมีนยัสําคัญ 
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จากวิธีการศึกษาที่ไดกลาวมา ผูวิจัยคาดหวังวาการส่ือสารที่เปนระบบของ

ธนาคารกลางนั้นจะมีผลตออัตราดอกเบ้ียของตลาดซ่ึงจะถูกนําไปเปรียบเทียบกับสาเหตุอ่ืนที่มีผล

ตอการเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียเหลานั้นไวดวย 

การศึกษานี้ยังไดสนใจเปรียบเทียบผลของขอมูลในชวงที่ไดมีการปรับนโยบายกับ

ไมปรับนโยบาย ในสวนของเคร่ืองหมายของสัมประสิทธิ์ตัวแปรดานการส่ือสาร 3 ประเภทที่ได

กลาวไว จากนั้นจะนําไปศึกษาผลของความชัดเจนในการสื่อสารวามีผลตอตัวกวนของระบบและ

ทิศทางเปนอยางไร เมื่อเปรียบเทียบกับกรณีที่ขอมูลรวมที่ไมไดมีการแยกขอมูลที่มีความชัดเจน

ออกจากชุดที่ไมมีความชัดเจน ซึ่งจะเปนการทดสอบนําไปสูการใชนโยบายการเงินในการส่ือสาร

ได  โดยที่ยังคงใชแบบจําลอง EGARCH (1,1) ดังเดิม เพียงแตนําสัมประสิทธิ์มาเปรียบเทียบ

เทานั้น กลาวคือ ถาเปรียบเทียบความชัดเจนในการสื่อสารดานแนวโนมเงินเฟอจะนําทิศทางและ

ความมีนัยสําคัญของตัวแปรเงินเฟอมาเปรียบเทียบกับชุดขอมูลรวม ซึ่งผลจะแสดงไวในบทตอไป  

 
  3.2.2.2 การทดสอบกับผลของการเปลี่ยนแปลงการคาดการณในรายงาน 
                                  แนวโนมเงินเฟอ     
 

  ผลของการวิเคราะหจากรายงานแนวโนมเงินเฟอ รายงานแนวโนมเงินเฟอนั้นเปน

เอกสารที่เราสนใจศึกษานอกเหนือจากผลการประชุม กนง. เพราะมีตัวเลขที่บงบอกถึงการ

คาดการณไปขางหนาอยางชัดเจน แมวาจะมีการสื่อสารของเอกสารเปนแบบเดียวกันกับผลการ

ประชุม กนง. กอนหนานั้น สิ่งที่งานวิจัยนี้ตองการจะเปรียบเทียบนอกจากผลของการส่ือสารแลว

ตัวเลขจริงจะมีผลตอตลาดหรือไม โดยจะพิจารณาที่การคาดการณทั้งเสนทางของทั้งอัตราเงินเฟอ

พื้นฐานและอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ความแตกตางระหวางผลการประชุมกับรายงาน

แนวโนมเงินเฟอ คือ รายงานแนวโนมเงินเฟอจะช้ีแจงถึงอัตราเงินเฟอทั่วไปดวยทุกคร้ัง ในขณะที่

ผลการประชุมมักกลาวบางในบางคร้ัง   

  อีกสวนหนึ่งที่งานวิจัยนี้ไดกระทําคือการที่นําคาเชิงปริมาณมาทําการวัดเทียบกับ

การส่ือสารจากเอกสารผลการประชุม กลาวอีกทางหนึ่ง คือ ผลการประชุม บงบอกตลาดเชิง

คุณภาพ ในขณะที่รายงานแนวโนมเงินเฟอจะอธิบายเชิงคุณภาพจากผลการประชุมดวยและบอก

เชิงปริมาณจากกราฟและตัวเลขตามตารางตางๆ ส่ิงที่จําวัดคือการส่ือสารแนวนี้มีผลตอการ

คาดการณของตลาดเงินอยางไร    
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  การจะนํารายงานแนวโนมเงินเฟอนั้นจะจัดทําเปนตัวแปรหุนวาคาที่ออกจาก

ตารางนั้นจะไดมีการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนในตลาดการเงินหรือไม โดยจะทดสอบที่

ระยะเวลา 1 ไตรมาส 1 ป และ 2 ปขางหนาแยกมาทดสอบกับสมการขางลาง เพื่อดูผลระยะส้ัน

จนถึงระยะกลางตอตลาดการเงินทั้งหลาย ซึ่งเปนการที่เกี่ยวของกับเปาหมายโดยตรงของธปท. 

โดยจะสรางตัวแปรหุนในวันที่มีการประกาศและกอนหนานั้น โดยใหเปนดังนี้ 

           DC=1  เมื่อมีการเปล่ียนแปลงการคาดการณอัตราเงินเฟอพื้นฐาน 

           DG=1  เมื่อ มีการเปล่ียนแปลงการคาดการณอัตราการเจริญเติบโต 

 แบบจําลองที่ใชทดสอบจะถูกปรับสมการที่ 1 และ 2 เปนดังนี้  
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เหตุที่สนใจ ในดานอัตราเงินเฟอพืน้ฐานและดานอัตราการเจริญเติบโต เพราะ

เปนส่ิงที ่ธปท.ไดดูแลอยางใกลชิด และตลาดการเงินนาจะใชขอมูลจากการคาดการณนี้ปรับความ

เขาใจในตอไปดวย โดยที่คาที่จะนํามาใชเปนเกณฑจะใชคร้ังกอนเทียบกับคร้ังปจจบุัน ยกตัวอยาง

เชน จะสรางตัวแปรดานอัตราเงินเฟอพืน้ฐานเขามานัน้จากคร้ังที ่ 2 ที่คาดการณ 1 ไตรมาส

ขางหนา คากลางอัตราเงินเฟอเปน 2-2.5จะเทยีบกับคร้ังที ่1 ที ่1-1.5 กรณีนี ้คาตัวแปรหุนจะเปน 

1 แตถาเทากนัที ่ 2-2.5 จะเปน 0 ซึง่คานี้สามารถดูไดจากตารางของแผนภาพรูปพัดของรายงาน

แนวโนมเงินเฟอ   
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บทที่  4 

ผลการวิเคราะหขอมูล 

ผลการศึกษาจะเร่ิมตนที่การวัดผลของการสื่อสารจากเอกสารที่เปนทางการของ 

ธปท. 2 ประเภท คือ เอกสารผลการประชุม กนง. และรายงานแนวโนมเงินเฟอ โดยที่การวิเคราะห

ในเอกสารทั้ง 2 ประเภทนี้จะมีวิธีการที่แตกตางกัน การวัดผลของการสื่อสารจากเอกสารผลการ

ประชุม กนง. จะทําการแยกเนื้อความในเอกสาร 3 ประเภท คือ อัตราเงินเฟอพื้นฐาน  สภาวะการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และ แนวโนมนโยบายการเงิน ในแตละประเภทต้ังรหัสตัวเลขกํากับ

เพื่อที่จะนําไปสูการทดสอบผลจากแบบจําลองในตลาดการเงิน 3 ประเภท คือ ตลาดพันธบัตร 

ตลาดหลักทรัพย และตลาดอัตราแลกเปล่ียน โดยในการวิเคราะหแตละตลาดนั้นจะแยกวิเคราะห

จากชุดขอมูล 3 ชุดดวยกัน คือ 1. ชุดขอมูลรวม 2. ชุดที่ กนง. ตัดสินใจปรับอัตราดอกเบ้ีย และ 3.

ชุดที่ กนง.ตัดสินใจคงตัวอัตราดอกเบ้ีย โดยหลังจากวิเคราะหรายละเอียดใน 3 ชุดขอมูลที่กลาว

มาขางตน จะมีการทําการเปรียบเทียบกันทั้ง 3 ขอมูล ในสวนสุดทายของการวิเคราะหของเอกสาร

ผลการประชุม กนง. จะนําไปเปรียบเทียบกับงานวิจัยเชิงประจักษอ่ืนที่ไดศึกษาผลของการสื่อสาร

เชนกัน  

การวัดผลจากรายงานแนวโนมเงินเฟอสนใจที่คากลางของการพยากรณนํามา

จากตารางของแผนภาพรูปพัดใน 2 ดาน คือ อัตราเงินเฟอพื้นฐาน และอัตราการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจ โดยสรางตัวแปรหุนจากการเปล่ียนแปลงของคากลางจากคร้ังปจจุบันเทยีบกับคร้ังกอน 

ทั้ง 1 ไตรมาสขางหนา 1 ปขางหนา และ 2 ปขางหนา เพื่อทดสอบปฏิกิริยาทดสอบกับตลาด

การเงินทั้ง 3 ประเภทขางตน  

องคประกอบของเนื้อความในเอกสารผลการประชุมสวนมากจะมีความยาว 1 

หนา กระดาษ โดยประกอบดวยสวนหลักดังนี้ 

1. สรุปสภาวะทั้งดานเศรษฐกิจและเงินเฟอในชวงที่ผานมา 

2. การคาดการณดานเศรษฐกิจและเงินเฟอในอนาคตขางหนา 

3. อธิบายสาเหตุของการคาดการณที่ผานมา  

4. กลาวถึงแนวโนมนโยบายการเงิน 

5. สรุปผลการตัดสินใจดานอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 
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สรุปสภาวะทางดานเศรษฐกิจและเงินเฟอในสวนนี้นั้นจะกลาวถึงเหตุการณ

โดยทั่วไปทั้งอัตราเงินเฟอทั่วไป พื้นฐาน และสภาวะเศรษฐกิจ ซึ่งมักปรากฎอยูที่ยอหนาแรก ซึ่งใน

บางคร้ังอาจกลาวถึงเหตุการณที่ผิดปกติใด หรือกลาวถึงอัตราแลกเปล่ียนบางบางคร้ัง 

การคาดการณทางสภาวะเศรษฐกิจและเงินเฟอนั้นจะเปนการกลาวนํากอนที่

สาธารณชนจะเห็นตัวเลขการคาดการณที่แทจริงจากรายงานแนวโนมเงินเฟอ ซึ่งจะสะทอนไดใน

หลายสวน โดยจะมีการใชวาทิศทางเปนเชนไร และอยูในชวงเปาหมายหรือไม โดยเฉพาะกรณี

อัตราเงินเฟอพื้นฐาน ซึ่งเปนเปาหมายหลักของ ธปท. ในสวนของอัตราเงินเฟอทั่วไปจะมีการกลาว

อางในหลายคร้ังแตจะมีในบางชวงที่ไมไดกลาวถึง เนื่องจาก ธปท. ตองการที่จะเนนไปที่การ

สื่อสารการคาดการณอัตราเงินเฟอพื้นฐานเปนหลักมากกวา 

สวนที่เกี่ยวกับการอธิบายนั้นจะเปนการบอกสาเหตุทั้งจากภายนอกและภายในที่

ทําใหไมประสบผลในการควบคุมเงินเฟอ ซึ่งจะเปนส่ิงที่ผลกระทบตอระดับราคา แนวโนมนโยบาย

การเงินในอนาคตนั้นจะมีการกลาวสรุปไวในบางคร้ังที่มีในผลการประชุม เพื่อใหตลาดการเงิน

เขาใจวา ธปท. จะดําเนินนโยบายการเงินในแบบใด ซึ่งหากอยูในชวงการผอนคลาย ในเอกสารจะ

กลาววา พรอมจะผอนคลายอัตราดอกเบี้ยนโยบายไดอีก เชนเดียวกับชวงที่ใชนโยบายการเงิน

แบบตึงตัว จะมีการชี้แจงวา พรอมจะปรับอัตราดอกเบ้ีย ซึ่งเปนนัยสําคัญในผลของการประชุมคร้ัง

ตอไป ในสวนสุดทายของเอกสารนั้นจะเปนการกลาวโดยสรุปเพื่อประกาศวาจะมีการคงตัวหรือ

ปรับอัตราดอกเบ้ีย 

ชวงเวลาที่ไดทําการศึกษาของการดําเนินนโยบายต้ังแตเร่ิมกําหนดนโยบายแบบ

กําหนดเปาหมายเงินเฟอจนถึงส้ินป พ.ศ.2550 ซึ่งมีเอกสารผลการประชุมเผยแพรทั้งส้ิน 63 คร้ัง 

(ไมพิจารณาคร้ังที่ 1 ที่เปนเอกสารแนะนําการใชนโยบาย) จะเปนการปรับอัตราดอกเบ้ีย 22 คร้ัง 

และคงอัตราดอกเบ้ียนโยบาย  41 คร้ัง แผนภาพที่ 4.1 แสดงถึงอัตราดอกเบ้ียนโยบายตลอดชวงที่

ทําการศึกษาต้ังแต พฤษภาคม พ.ศ.2543 ถึง ธันวาคม พ.ศ.2550 ซึ่งเปนชวงที่ทําการศึกษาใน

งานวิจัยนี้ จากแผนภาพนี้ แสดงใหเห็นวา ธปท.ดําเนินนโยบายการเงินแบบตึงตัว(ปรับอัตรา

ดอกเบ้ียข้ึน)บอยคร้ังกวาแบบผอนคลาย(ปรับอัตราดอกเบ้ียลง) เมื่อนับจากจํานวนครั้งที่ กนง.

ปรับอัตราดอกเบ้ีย 22 คร้ัง เปนการปรับข้ึน 13 คร้ัง ปรับลง 9 คร้ัง   
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แผนภาพที่ 4.1 แสดงการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียนโยบายตลอดตั้งแต พฤษภาคม พ.ศ.2543 

ถึง ธันวาคม พ.ศ.2550 
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 ที่มา : การรวบรวมจากฐานขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย 

  จากขอมูลรวมตลอดชวงที่เราสนใจทั้ง 63 คร้ังนั้นจะไดทําการวัดการส่ือสารเปน

รหัสตัวเลขการวัดผลของการสื่อสารทั้ง 3 ประเภท  คือ อัตราเงินเฟอพื้นฐาน  การเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจ และ แนวโนมนโยบายการเงิน ตารางที่ 4.1-4.3  แสดงถึงจํานวนคร้ังการวัดการส่ือสารที่

แปลงคําพูดเปนตัวเลขทั้งจากชุดขอมูลรวม  ชุดที่ กนง.ตัดสินใจคงตัวอัตราดอกเบ้ีย และ ชุดที่ 

กนง. ตัดสินใจปรับอัตราดอกเบ้ีย ตามลําดับ พบส่ิงที่นาสนใจดังนี้ 

  ชุดขอมูลรวมนั้นจะมีการสื่อที่แนวโนมจะมีทิศทางขาข้ึนมากกวาขาลงทั้งสวนของ

ดานอัตราเงินเฟอพื้นฐานและแนวโนมนโยบายการเงิน แตการสื่อสารดานสภาวะการเจริญเติบโต

จะใหผลในทางตรงกันขาม เม่ือเปรียบเทียบจํานวนครั้งจะพบวาขอมูลสวนมากจะมีรหัสเปน 0 ซึ่ง

แสดงวาไมมีทิศทางการเรงตัวข้ึนหรือลงของเงินเฟอและสภาวะการเจริญเติบโต ในขณะที่การ

ส่ือสารทางดานแนวโนมนโยบายการเงินที่วัดไดเปน 0 สามารถรวมถึงแนวโนมอัตราดอกเบี้ยที่

เหมาะสมและไมมีความเห็นทางดานอัตราดอกเบ้ีย   
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ตารางที่ 4.1 แสดงผลของการวัดการส่ือสารจากเอกสารผลการประชุม กนง. จากชุดขอมูลรวม  

รหัสตัวเลข 
ตัวแปร 

-1 0 1 
รวม 

เงินเฟอพื้นฐาน 8 39 16 63 

สภาวะการเจริญเติบโต 15 38 10 63 

แนวโนมนโยบายการเงนิ 8 42 13 63 

            ที่มา : จากการรวบรวมและวิเคราะหของผูวิจัย 

ตารางที่ 4.2 แสดงผลของการวัดการส่ือสารจากเอกสารผลการประชุม กนง. จากชุดขอมูลที่ กนง. 

                   ตัดสินใจคงตัวอัตราดอกเบ้ีย 

 

รหัสตัวเลข 
ตัวแปร 

-1 0 1 
รวม 

เงินเฟอพื้นฐาน 3 33 5 41 

สภาวะการเจริญเติบโต 7 25 9 41 

แนวโนมนโยบายการเงนิ 3 36 2 41 

           ทีม่า : จากการรวบรวมและวิเคราะหของผูวิจัย 

 พิจารณาชุดขอมูลที่ กนง.ตัดสินใจคงตัวอัตราดอกเบ้ียจากตารางที่ 4.2  จะพบวา

มีลักษณะที่แตกตางจากชุดขอมูลรวมชัดเจนในสวนของสภาวะการเจริญเติบโตที่มีแนวโนมข้ึน

หรือลงรวมกันทั้งหมด 16 คร้ัง จาก 41 คร้ัง สําหรับการส่ือสารดานเงินเฟอและแนวโนมนโยบาย

การเงินคารหัสตัวเลขสวนมากจะเปน 0 ซึ่งสอดคลองกับชุดขอมูลนี้ที่อยูในสภาวะเศรษฐกิจไมมี

ความผันผวนมากนัก  



 

 

 

46 

ตารางที่ 4.3 แสดงผลของการวัดการส่ือสารจากเอกสารผลการประชุม กนง. จากชุด 

                    ขอมูลที่ กนง.ตัดสินใจปรับอัตราดอกเบ้ีย 

รหัสตัวเลข 
ตัวแปร 

-1 0 1 
รวม 

เงินเฟอพื้นฐาน 5 6 11 22 

สภาวะการเจริญเติบโต 8 13 1 22 

แนวโนมนโยบายการเงนิ 5 6 11 22 

                       ทีม่า : จากการรวบรวมและวิเคราะหของผูวิจยั 

 เมื่อพิจารณาชุดขอมูลที่มีการปรับอัตราดอกเบ้ียตามตารางที่ 4.3 ที่เปนชวงของ

การปรับอัตราดอกเบ้ียนั้นพบวา การส่ือสารดานเงินเฟอพื้นฐานและแนวโนมนโยบายการเงินจะมี

แนวโนมข้ึนมากที่สุด 11 คร้ัง ซึ่งใกลเคียงกับจํานวนครั้งที่มีการปรับข้ึนของอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 

โดยการส่ือสารชวงนี้จะมีการส่ือสารที่เปนกลางในสัดสวนที่นอยลง ในขณะที่การส่ือสารดาน

สภาวะการเจริญเติบโตไมสอดคลองกับผลของการปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายเนื่องจากวา  การ

ส่ือสารที่เปนกลางเปนจํานวน 13 คร้ังจาก 22 คร้ัง  

 จากชุดขอมูลทั้ง 3 กลุมนั้นพบวาการส่ือสารดานสภาวะการเจริญเติบโตน้ัน มี

ทิศทางโดยรวมที่แตกตางจากการสื่อสารดานเงินเฟอและดานแนวโนมนโยบายการเงิน นอกจากนี้

ยังพบวาผลจากการวัดการสื่อสารจากชุดขอมูลรวมและชุดที่ กนง. ตัดสินใจไมปรับอัตราดอกเบ้ีย

นั้น มีทิศทางโดยรวมในสัดสวนที่ใกลเคียงกัน ซึ่งจากการวัดผลการส่ือสารที่จําแนก 3 ประเภทนี้จะ

นําไปทดสอบกับปฏิกิริยาตลาดการเงินทั้ง 3 ชุดขอมูล และไดทําการเปรียบเทียบผลที่ไดจาก

แบบจําลองตอไป 
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4.1 ผลการทดสอบแบบจาํลองกับปฏกิิริยาของตลาดเงิน 
 

4.1.1 ผลการทดสอบแบบจําลองกับตลาดการเงินจากขอมูลรวม 
 

งานวิจัยในสวนนี้ไดแบงการวิเคราะหออกเปนแตละตลาดการเงินตามผลทีไ่ดจาก

ตาราง 4.4 และตาราง 4.5 แสดงผลของการส่ือสารที่มีตอตลาดการเงินทั้ง 3 ประเภท ในสวนของ

สมการระดับอัตราผลตอบแทนและสมการความผันผวน ตามลําดับ แบบจําลองที่ใชในการ

ทดสอบเปนดังนี้  
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 (นํามาจากสมการที่ 2 ) 

โดยในแบบจําลองที่จะใชทดสอบในตลาดนี้จะรวมตัวแปรอัตราการเปล่ียนของ

อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (RP) และ อัตราผลตอบแทนกอนหนา (ΔRt-1) ตลอดทุกตลาดการเงิน 

(แสดงผลอยางละเอียดไวในภาคผนวก) ยกเวนเพียงแตตลาดพันธบัตรที่มีอายุ 1 ป ซึ่งตัวแปร

อัตราผลตอบแทนกอนหนานั้นจะมีปญหาดาน Unit Root ซึ่งจะทําใหการประมาณคาผิดพลาดไป 

จึงไดละตัวแปรนี้ไป และเพื่อใหงายตอการแสดงผลนั้นจะแทนสัญลักษณ ,  ,  C G MPβ β β  และ 

δ  ดวยตัวแปรดานเงินเฟอพื้นฐาน สภาวะการเจริญเติบโต และนโยบายการเงินที่ไดแสดงไวใน

ตารางของสมการระดับตลอดบทนี้สําหรับสมการระดับ ดานสมการความผันผวนนั้นจะแทน

สัญลักษณ ,   C Gκ κ  และ MPκ ดวยตัวแปร ดานเงินเฟอพื้นฐานสภาวะการเจริญเติบโต และ

นโยบายการเงินแสดงไวในตารางของสมการระดับตลอดบทน้ีเชนกัน 

จากผลของการศึกษาทางดานระดับการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนใน

ตลาดการเงินทั้ง 3 ประเภทนั้น จะพบวาตลาดพันธบัตรในภาพรวมนั้นจะมีปฏิกิริยาตอการส่ือสาร

ทั้งดานเงินเฟอพื้นฐาน สภาวะการเจริญเติบโต และนโยบายการเงินไดเปนอยางมีนัยสําคัญ 

ขณะเดียวกันตลาดหลักทรัพย มีการตอบสนองอยางมีนัยสําคัญเชนกัน แตไมตอบสนองตอดาน
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สภาวะการเจริญเติบโต  และตลาดอัตราแลกเปล่ียนทั้ง 2 ตลาดที่ไดศึกษากลับใหผลการ

ตอบสนองตอการส่ือสารที่แตกตางกัน   
ตารางที่ 4.4  แสดงผลการตอบสนองของตลาดการเงินแยกตามตลาดชุดขอมูลรวม โดย 
                   ศึกษาผานสมการระดับอัตราผลตอบแทน  
โดยที่สัญลักษณ *,** และ *** แทนการมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่น 90 95  และ 99  

% ตามลําดับ 

ตัวแปรของแบบจําลองในสวนของสมการระดับ(Mean Equation) 

ตลาดการเงนิ เงินเฟอ

พื้นฐาน 

สภาวะการ

เจริญเติบโต 

นโยบาย

การเงนิ 

อัตราการเปล่ียน 

แปลงดอกเบ้ีย

นโยบาย 

ตลาดพันธบัตรระยะส้ัน 

1 เดือน -0.0244*** -0.0007*** -0.0143*** 0.1460*** 

3 เดือน -0.0215*** -0.0011 -0.0027** 0.1335*** 

6 เดือน -0.0193*** -0.0006* -0.0098*** 0.1196*** 

1 ป -0.0146*** 0.0019*** -0.0078*** 0.0806*** 

ตลาดพันธบัตรระยะกลาง 

2 ป -0.0096*** 0.0049*** -0.012*** 0.0699*** 

3 ป -0.0088*** 0.0111*** -0.012*** 0.0707*** 

5 ป -0.0084*** 0.0099*** -0.0132*** 0.0898*** 

ตลาดพันธบัตรระยะยาว 

7ป 0.0009 0.0030*** -0.0070*** 0.029** 

10ป -0.0015 0.0058*** -0.0078*** 0.0306*** 

12 ป -0.0044*** 0.0057*** -0.0064*** 0.0377*** 

14 ป -0.0021*** 0.0059*** -0.0050*** 0.0299*** 

ตลาดหลักทรัพย 0.0028*** 0.0010 -0.0079*** 0.0145*** 

 ตลาดอัตราแลกเปล่ียน    

ในประเทศ 0.0018*** -1.33E-05 -0.0002 -0.0012*** 

นอกประเทศ 0.0008*** -0.0011*** -2.24E-05 -0.0006 

   ที่มา: จากการคํานวนดวยโปรแกรม Eviews 
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ตารางที่ 4.5  แสดงผลการตอบสนองของตลาดการเงินแยกตามตลาดชุดขอมูลรวม โดย 
                   ศึกษาผานสมการความผันผวน   
โดยท่ีสัญลักษณ *,** และ *** แทนการมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90 95  และ 99  

% ตามลําดับ 

ตัวแปรของแบบจําลองในสวนของสมการ

ความผันผวน (Variance Equation) 
ตลาดการเงนิ 

เงินเฟอ 
สภาวะการ 

เจริญเติบโต 

แนวโนม 

นโยบาย 

ตลาดพันธบัตรระยะส้ัน 

1 เดือน 0.3741* 1.0019*** -2.5246*** 

3 เดือน 0.0436 1.6180*** -0.2989*** 

6 เดือน -0.2784 1.7200*** 0.2371 

1 ป 0.7995*** -0.6401*** -0.6069*** 

ตลาดพันธบัตรระยะกลาง 

2 ป -0.1593 1.7463*** -1.1412 

3 ป -0.1246 1.6053*** -0.6303* 

5 ป -0.1141 0.6284*** -0.7276** 

ตลาดพันธบัตรระยะยาว 

7ป -0.3712* 0.6279** -0.0072 

10ป -0.1993 1.2177*** -1.2108*** 

12 ป -0.6263*** 1.9600*** -1.6399*** 

14 ป 1.3640*** 1.4779*** -0.7485*** 

ตลาดหลักทรัพย 0.9886*** 0.6177*** 0.6049*** 

ตลาดอัตราแลกเปล่ียน 

ในประเทศ -0.5832** 0.0923 0.8692*** 

นอกประเทศ -0.0150 0.9350*** -0.8568* 

 

                    ที่มา: จากการคํานวนดวยโปรแกรม Eviews 
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เมื่อไดศึกษารายละเอียดของแตละตลาดที่ผูวิจัยไดจัดแบงไวตามตารางน้ัน ดัง

ผลตอไปนี้ 

ตลาดพันธบัตรระยะสั้น จากการที่ไดนําคาการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียซ้ือ

คืนพันธบัตรมาเปรียบเทียบเพ่ือจะแยกผลจากการสื่อสารออกใหชัดจากการปรับอัตราดอกเบ้ีย

นโยบาย ตัวแปรที่ไดแสดงไวในตารางที่ 4.3 ซึ่งเปนตัวแปรของสมการระดับนั้นจะพบวา ผลการ

ประชุมนั้นมีการตอบสนองอยางมีนัยสําคัญทางสถิติทุกตลาดและทุกชนิดการส่ือสารในสมการ

ระดับ ยกเวนเพียงที่ตลาดพันธบัตรอายุ 3 เดือนเทานั้นที่มีตอตัวแปรดานสภาวะการเจริญเติบโต

ทางเศรษฐกิจที่ไมมีนัยสําคัญ   

หากพิจารณาถึงทิศทางการตอบสนองนั้นอาจกลาวไดวา เอกสารผลการประชุม 

กนง. นั้นไดรับการตอบสนองจากตลาดการเงินไมไดเปนในทิศทางที่ตองการ มีนัยสําคัญในทิศทาง

ที่เปนลบสําหรับตัวแปรดานอัตราเงินเฟอ และแนวโนมนโยบายการเงิน ในขณะที่ทางดานสภาวะ

การเจริญเติบโตนั้นพบวามีทิศทางเปนบวกที่ตลาดพันธบัตรอายุ 1 เดือน และ 6 เดือน แตมี

นัยสําคัญในทิศทางที่เปนบวกที่ระยะเวลา 1 ป ซึ่งเปนส่ิงที่แตกตางจากความต้ังใจที่จะส่ือเมื่อ

เทียบกับกรณีของประเทศพัฒนาแลว ตามการศึกษาของ Ehrmann and Fratzcher (2007) ที่

ตลาดตอบสนองอยางมีนัยสําคัญในทิศทางที่เปนบวก ซึ่งตรงกับส่ิงที่ธนาคารกลางตองการ  ดังจะ

ไดวิเคราะหเปรียบเทียบตอไป  

ขนาดของการตอบสนองของสมการระดับอัตราผลตอบแทนพบวา แนวโนมการ

ตอบสนองของตลาดระยะสั้นนั้น จะลดลงเมื่อพันธบัตรมีอายุเพิ่มข้ึน ซึ่งสอดคลองกับผลของการ

เปล่ียนอัตราซ้ือคืนพันธบัตรที่จะมีคาลดลงเชนกัน  

 สําหรับการตอบสนองในแงของความผันผวนนั้นที่ไดมีการนําตัวแปรทางดานการ

สื่อสารมาเพิ่มไวนั้น พบวา การสื่อสารดานสภาวะการเจริญเติบโตนั้นมีการตอบสนองอยางมี

นัยสําคัญในทุกตลาดพันธบัตรระยะส้ันนี้ ซึ่งแตกตางจากสมการระดับที่มีการตอบสนองนอยสุด 

ผลที่ไดนั้นตรงขามกับดานอัตราเงินเฟอที่มีนัยสําคัญนอยที่สุด โดยมีนัยสําคัญที่ระดับความ

เช่ือมั่น 99 %ตลาดอายุ 1 ปเทานั้น สวนทางดานแนวโนมนโยบายการเงินนั้นมีการตอบสนองดี 

เวนแตที่อายุ 6 เดือนเทานั้น  

หากพิจารณาถึงคาสัมประสิทธิ์จากสมการน้ัน ซึ่งจะพบวามีคาเปนบวกกับลบ

คละกันไปในแตละการส่ือสารและแตละชวงเวลา โดยทั่วไปนั้นการวิเคราะหในสวนนี้ของ

การศึกษาเชิงประจักษที่เกี่ยวของกับการส่ือสารนั้นจะสนใจเพียงขนาด ขนาดที่มากนั้นจะแสดงวา

ความผันผวนนั้นไดรับการตอบสนองท่ีมาก ในขณะที่ขนาดที่มีคานอยจะใหผลตอความผันผวน
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เล็กนอยตามการเปล่ียนแปลงแนวโนมในการส่ือสาร โดยที่คาสัมประสิทธิ์ที่แสดงไวในตารางท่ี 4.4 

นั้นทางดานสภาวะการเจริญเติบโตมีคาเฉลี่ยมากที่สุดตลอดชวงอายุพันธบัตรที่เราสนใจ และดาน

แนวโนมนโยบายการเงินมีคามากที่ระยะเวลา 1 เดือน ซึ่งแสดงวาการส่ือสารนั้นมีผลตอตลาดอายุ 

1 เดือน  

ตลาดพันธบัตรระยะกลาง เม่ือพิจารณาจากสมการระดับอัตราผลตอบแทน

ตามตารางท่ี 4.3 จะพบวาตัวแปรในแบบจําลองที่สนใจศึกษานั้นมีนัยสําคัญทางสถิติอยางมี

นัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 % ทั้งดานเงินเฟอพื้นฐาน สภาวะการเจริญเติบโต และนโยบาย

การเงิน รวมถึงตัวแปรที่มีการเปล่ียนคา RP  

ทิศทางของการตอบสนองในตลาดพันธบัตรนี้ เปนไปในทิศทางเดียวกัน

(เคร่ืองหมายจากตัวแปร) ของทุกการสื่อสาร  การสื่อสารดานเงินเฟอและแนวโนมนโยบายการเงิน

มีทิศทางเดียวกับผลจากตลาดพันธบัตรระยะสั้นนั้น ในดานสภาวะการเจริญเติบโตมีทิศทางเปน

ลบตลอดชวงซึ่งมีความชัดเจนข้ึนกวาผลจากพันธบัตรระยะส้ัน  

 พิจารณาขนาดสัมประสิทธิ์ของตัวแปรดานการสื่อสาร พบวา ตัวแปรทางดาน

อัตราเงินเฟอนั้นจะมีขนาดลดลงเม่ืออายุพันธบัตรมากข้ึน เชนเดียวกับกรณีของตลาดพันธบัตร

ระยะส้ัน ในขณะที่ดานสภาวะการเจริญเติบโตและดานแนวโนมนโยบายการเงินมาสามารถสรุป

ไดชัดเจนดังกรณีของอัตราเงินเฟอ เมื่อเปรียบเทียบผลของการส่ือสารทั้ง 2 ประเภทนี้กลับตลาด

พันธบัตรระยะส้ัน พบวา ขนาดมีคามากข้ึน แสดงไดวาอัตราผลตอบแทนของตลาดพันธบัตรระยะ

กลางมีการตอบสนองตอการส่ือสารดานสภาวะการเจริญเติบโตและดานแนวโนมนโยบายการเงิน

มากกวาตลาดพันธบัตรระยะส้ัน  

ผลของทิศทางการส่ือสารดานสภาวะการเจริญเติบโตที่มีตอตลาดพันธบัตรระยะ

กลางระยะกลางมากกวา การตอบสนองสูงกวาทั้งระยะส้ันและระยะยาวอยางมาก  

ดานสมการความผันผวนนั้นใหผลเหมือนกับตลาดพันธบัตรระยะส้ันในหลาย

สวน คือ สภาวะการเจริญเติบโตมีนัยสําคัญในทุกตลาดเหมือนกัน และมีขนาดมากที่สุด 

นอกจากนี้หากพิจารณาเพียงที่ระยะเวลา 2 ป และ 3 ปนั้นพบวา มีขนาดมากกวาทีต่ลาดพนัธบตัร

ระยะส้ันทุกตลาด เม่ือพิจารณารวมกับผลจากสมการระดับที่มีตอสภาวะการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจนั้น พบวา ที่ตลาดพันธบัตรระยะกลางนั้น ทางการส่ือสารจากเอกสารผลการประชุม 

กนง. นั้นใหผลทั้งระดับและความผันผวนมากกวาระยะส้ัน ซึ่งเหตุผลนาจะมาจากการคาดการณ

ทางเศรษฐกิจของ ธปท. นั้นนาจะมาสอดคลองกับผลกระทบเต็มที่ตอเศรษฐกจิตามที่ไดอธิบายไว

กอนหนานี้ ในสวนของผลตอความผันผวนจากแนวโนมเงินเฟอ พบวาไมมีนัยสําคัญตอตลาด
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พันธบัตรระยะกลางเลย ดานแนวโนมนโยบายการเงินมีการตอบสนองบาง แตขนาดในการ

ตอบสนองตอตลาดพันธบัตรระยะกลางนั้นลดลง อยางไรก็ดี ในตลาดพันธบัตรอายุ 5 ปนั้นมีการ

ตอบสนองไดดีที่สุด มีคามากของสัมประสิทธิ์มากกวาสภาวะการเจริญเติบโตที่ตลาดเดียวกันนี้   

ตลาดพันธบัตรระยะยาว  พิจารณาในสวนของสมการระดับอัตราผลตอบแทน 

พบวา ตัวแปรทางดานการสื่อสารเงินเฟอนั้นไมมีนัยสําคัญในตลาด 7 ป และ 10 ป แตตอบสนอง

ตอตลาดอายุ 12 และ 14 ป ในขณะท่ีการสื่อสารดานสภาวะการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและ

แนวโนมนโยบายการเงินพบวามีนัยสําคัญทางสถิติตลอดชวงอายุพันธบัตรระยะยาว 

ทิศทางการตอบสนองทางดานเงินเฟอพื้นฐาน และนโยบายการเงิน เหมือนกับ

กรณีตลาดพันธบัตรระยะส้ันและกลาง ดานทิศของสภาวะการเจริญเติบโตจะเปนบวกเชนเดียวกบั

กรณีของตลาดพันธบัตรระยะกลาง 

ขนาดของสัมประสิทธิ์ของการส่ือสารดานเงินเฟอพื้นฐานมีคาลดลงตามลําดับ 

แสดงไดวาการส่ือสารดานอัตราเงินเฟอพื้นฐานนั้นจะมีอิทธิพลตอตลาดพันธบัตรลดลงเม่ือตลาด

มีอายุมากข้ึน แตทิศทางทีคาดวานาจะเปนบวก กลับมีทิศทางเปนลบตลอดชวง เปรียบเทียบ

ขนาดของสัมประสิทธิ์ที่ระยะส้ันกลับระยะยาวนั้นระหวางตลาดอายุ 1 เดือน ซึ่งมีคา -0.0244 กับ

ตลาดพันธบัตรอายุมากสุดที่ระยะเวลา 14 ปที่ -0.0021 มีผลการตอบสนองตางกัน ถึง 12 เทา 

แสดงวาการส่ือสารในระยะยาวตอบสนองตอคําพูดเล็กนอยอยู   

พิจารณาขนาดสัมประสิทธิ์ของดานสภาวะการเจริญเติบโตมีคามากกวาที่ตลาด

พันธบัตรระยะส้ัน แตยังนอยกวาตลาดระยะกลาง ซึ่งการที่สัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่วัดการส่ือสาร

นี้มียังคงมีคามากในระยะยาวนั้น แสดงวาการสื่อสารทางดานเศรษฐกิจ ที่ ธปท. สื่อสารออกมา

นั้น กระทบตอตลาดระยะยาวเชนเดียวกัน และทิศทางเปนไปในทิศทางที่ไดต้ังใจไวเหมือนกัน ผล

โดยทันทีนั้นอาจเปนไดวาผูเลนในตลาดพันธบัตรมองวาเศรษฐกิจจะเรงตัวอัตราดอกเบ้ียจะ

เพิ่มข้ึน ซึ่งสงผลตออัตราดอกเบ้ียในระบบเศรษฐกิจตัวอ่ืนโดยทันทีที่วาจะหาโอกาสในการทํากําไร

จากสภาวะการเจริญเติบโตที่ดีข้ึน เมื่อเศรษฐกิจมีแนวโนมในการขยายตัว เชนเดียวกันกับการ

ส่ือสารดานทิศเศรษฐกิจลงนั้น ตลาดปรับตัวลงสามารถสงผานไปยังตลาดอัตราดอกเบ้ียในระบบ

เศรษฐกิจไดในทิศที่ลด เพื่อใหสอดคลองกับเหตุผลทางธุรกิจของสถาบันการเงินได ขนาดของ

สัมประสิทธิ์เปรียบเทียบแลวนั้นจะพบวา ตลาดระยะยาวนั้นมีคาประมาณคร่ึงหนึ่งของตลาด

พันธบัตรระยะกลาง  

แนวโนมนโยบายการเงิน ขนาดของสัมประสิทธิ์นั้นมีคานอยกวาที่พันธบัตรระยะ

กลาง แตมีคาใกลเคียงกับตลาดอายุชวง 3 เดือน-1ป แสดงวานโยบายที่สื่อออกมานั้น ตลาดมอง
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วาเมื่ออยูในระยะยาวข้ึนมานั้น คาดวาปรับตัวลดลงสวนทางกับความพยายามปรับเปล่ียนอัตรา

ดอกเบี้ย 

 เมื่อพิจารณาถึงความผันผวนนั้นจะพบวา ผลที่ไดนั้นเหมือนกับตลาดพันธบัตร

ระยะส้ัน และระยะกลางท่ีวา การสื่อสารดานสภาวะการเจริญเติบโตนั้นมีผลมากสุด และมี

นัยสําคัญในทุกตลาด รองลมาคือดานแนวโนมนโยบายการเงิน และทายสุดคือดานเงินเฟอ ซึ่ง

ขนาดของสัมประสิทธิ์ยังคงเปนไปในแบบเดียวกับตลาดพันธบัตรระยะที่สั้นกวา โดยเฉล่ียแลว

สภาวะการเจริญเติบโตนั้นมีขนาดมากที่สุด ตามดวยแนวโนมนโยบายการเงินและ แนวโนมเงิน

เฟอ   

ตลาดหลักทรัพย พิจารณาทั้งสมการระดับอัตราผลตอบแทนและความผันผวน

นั้นสัมประสิทธิ์ของตัวแปรนั้นมีนัยสําคัญเกือบทั้งหมด เวนเพียงสวนที่เกี่ยวของกับสภาวะการ

เจริญเติบโตที่สมการระดับอัตราผลตอบแทนเทานั้นที่ทิศทางในการตอบสนองของเงินเฟอนั้นกลับ

ไมเปนไปดังที่คาดไวซึ่งควรจะมีทิศทางเปนลบ   ในสวนแนวโนมนโยบายการเงินนั้นพบวามีการ

ตอบสนองในทศิทางที่เปนลบ ซึ่งสามารถตีความไดวา เมื่อมีการส่ือวาจะมีแนวโนมการปรับอัตรา

ดอกเบ้ียนั้น ตลาดจะปรับตัวลดลงทันที ซึ่งสอดคลองกับหลักความเปนจริงที่วา เงินทุนที่จะเขาไป

ในบริษัทในตลาดหลักทรัพยลดลงหรือไหลเวียนออกมาจากการที่ธุรกิจเหลานั้นคาดวาจะมีตนทุน

ในการธุรกิจเพิ่มข้ึนจากการสงสัญญาณแนวโนมวาจะมีการปรับข้ึนของอัตราดอกเบ้ีย ซึ่งผลที่ได

จะกลับกันในกรณีที่ส่ือสารวาจะลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย   

ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน นั้นมีการตอบสนองตอการส่ือสารอยางมีนัยสําคัญ แต

ตลาดในประเทศกับตางประเทศใหผลไมเหมือนกัน  พิจารณาในสวนของสมการระดับนั้น การ

ส่ือสารดานเงินเฟอนั้นจะตอบสนองเปนบวก ซึ่งไปตามที่คาดไวตีความไดวา ถาเงินเฟอเรงมี

ทิศทางข้ึน(ลง) คาเงินจะออนตัวลง(แข็งคาข้ึน)นั่นเอง  ซึ่งมีนัยสําคัญทั้งตลาดในประเทศและ

ตางประเทศ ในขณะที่เมื่อส่ือสารในดานสภาวะการเจริญเติบโตนั้นจะมีนัยสําคัญตอตลาดซื้อขาย

เงินบาทนอกประเทศ สัมประสิทธิ์ของตัวแปรนั้นมีคาเปนลบแสดงวา ถาเศรษฐกิจเรงตัวข้ึนนั้น(ลง) 

คาเงินจะแข็งคาข้ึน(ลดคาลง) นั่นเอง ซึ่งสมเหตุสมผล 

 ในดานความผันผวนนั้นจะใหผลตอบสนองที่แตกตางกัน โดยในตลาดใน

ประเทศนั้นตอบสนองตอเงินเฟอและแนวโนมนโยบายการเงิน ตลาดนอกประเทศจะตอบสนองตอ

สภาวะการเจริญเติบโตและแนวโนมนโยบายการเงิน ซึ่งนาจะมากจากวาเงินเฟอนั้นนาจะเปน

ปจจัยสําคัญกับการทําธุรกรรมในประเทศมากกวา เชนเดียวกับดานสภาวะการเจริญเติบโต

โดยรวมนั้น อาจจะชวยกําหนดธุรกรรมที่เกี่ยวของกับการทําธุรกรรมภายนอกประเทศมากกวา 
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4.1.2 ผลการทดสอบแบบจําลองกับตลาดการเงินจากขอมูลที่มีการตัดสินคงตัวอัตรา 
        ดอกเบ้ีย 

ในการศึกษาสวนนี้จะตอบคําถามที่วา เมื่อมีเพียงแตการคาดการณโดยไมมีการ

ปรับอัตราดอกเบ้ียจริงแลวนั้น ตลาดจะมีการตอบสนองตอการส่ือสารอยางไร ในสวนของ

แบบจําลองนั้นไดละตัวแปร RP ออกไป เพราะไมมีการเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบายในชุดขอมูลนี้

นั่นเอง ชุดขอมูลมีทั้งหมด 41 คร้ัง โดยผลที่ไดจะเปนดังตารางที่ 4.6 และ ตารางที่ 4.7 ซึ่งแสดง

สมการระดับอัตราผลตอบแทนและสมการความผันผวนจากแบบจําลองแบบ EGARCH(1,1) 

พบวา มีการตอบสนองจากตลาดพันธบัตรและตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญเชนเดียวกับกรณี

ของขอมูลรวม ในสวนนี้พิจารณาโดยรวมของตลาดพันธบัตรเปรียบเทียบกับกรณีของขอมูลรวม  

ตลาดพันธบัตร หากพิจารณาสมการระดับอัตราผลตอบแทน พบวา โดย

ภาพรวมมีการตอบสนองอยางมีนัยสําคัญ อยางไรก็ดี พบวา ทิศทางในการตอบสนองของการ

ส่ือสารดานเงินเฟอพื้นฐาน ไมเปนในทิศเดียวกันเหมือนดังกรณีผลที่ไดจากชุดขอมูลรวม ดาน

ทิศทางของอัตราเงินเฟอพื้นฐาน มีคาเปนบวกในหลายตลาดโดยเฉพาะตลาดที่มีอายุยาวกวา 1 ป

ข้ึนไป แสดงวาการส่ือสารดานอัตราเงินเฟอพื้นฐานเมื่อไมมีการปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายสงผล

ใหอัตราผลตอบแทนในตลาดเพิ่มข้ึนในทิศทางที่เงินเฟอพื้นฐานเรงตัวข้ึน แตกตางจากกรณีของ

ขอมูลรวม ตัวแปรดานสภาวะการเจริญเติบโตนั้น เปนตัวแปรเดียวที่มีนัยสําคัญสอดคลองกับชุด

ขอมูลรวม คือเปนบวก แมวาจะมีคาเปนลบในตลาดพันธบัตรระยะส้ันและอายุ 2 ป แตในตลาด

พันธบัตรที่มีอายุยาวนั้นพบวา มีทิศทางเปนบวกอยางมีนัยสําคัญทุกตลาด ในขณะที่สวนของดาน

แนวโนมนโยบายการเงินนั้น มีการตอบสนองเปนอยางดีแตทิศทางไมเปนไปในทางเดียวกันเมื่อ

เทียบกับชุดขอมูลรวม  

สําหรับความผันผวนนั้น ในสวนของตัวแปรที่เกี่ยวกับการส่ือสารทั้ง 3 ประเภทนัน้ 

พบวาใหผลที่แตกตางจากขอมูลรวม  ในสวนของขอมูลรวมนั้นพบวา สภาวะการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจมีคาขนาดของสัมประสิทธิ์มากที่สุด แนวโนมนโยบาย และ เงินเฟอ  มีคาลดลง

ตามลําดับ ดังที่ไดแสดงไวในสวนที่แลว แตขอมูลที่ศึกษาในชุดนี้ พบผลตรงกันขาม อัตราเงินเฟอ

กลับมีคาขนาดของสัมประสิทธิ์มากที่สุดตอความผันผวน เชนเดียวกับแนวโนมนโยบายการเงิน 

ในขณะที่สภาวะการเจริญเติบโตนั้นมีการตอบสนองไมถึงคร่ึงหนึ่งจากตลาดทั้งหมด ผลที่ไดนี้

แสดงถึงวา เมื่อมีแตการส่ือสารถึงแนวโนมการคาดการณใด เมื่อไมมีการปรับอัตราดอกเบี้ย

นโยบาย  สภาวะการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ จะมีผลกระทบตอความผันผวนนอยลง โดยที่ผล

ตอระดับอัตราผลตอบแทนมีนัยสําคัญลดลงดวย แต เงินเฟอและแนวโนมนโยบายการเงินที่มีตอ
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ตลาดพันธบัตรมีนัยสําคัญตอความผันผวนมากข้ึน แตผลจากสมการระดับลดลง  แสดงวา การ

สื่อสารนี้ มี ผลตอการปรับตัวของสมการระดับนอยกวาผลตอความผันผวนของตลาด   
ตารางที่ 4.6  แสดงผลการตอบสนองของตลาดการเงินแยกตามตลาดชุดที่มีการตัดสินคง 
                   ตัวอัตราดอกเบี้ย โดยศึกษาผานสมการระดับ   
โดยที่สัญลักษณ *,** และ *** แทนการมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90 95  และ  

99  % ตามลําดับ 

ตัวแปรของแบบจําลองในสวนของสมการระดับ 

(Mean Equation) 
ตลาดการเงนิ 

เงินเฟอ

พื้นฐาน 

สภาวะการ

เจริญเติบโต 
นโยบายการเงนิ 

ตลาดพันธบัตรระยะส้ัน 

1 เดือน 0.0051*** -0.0035*** -0.0045*** 

3 เดือน 0.0016* 0.0015*** -0.0006*** 

6 เดือน 0.0013 0.0023** -0.0006 

1 ป 0.0043*** -0.0026*** -0.0019* 

ตลาดพันธบัตรระยะกลาง 

2 ป 0.0036*** -0.0033*** -0.0106*** 

3 ป 0.0004 0.0027 0.0021 

5 ป 0.0031*** 0.001*** -0.0038*** 

ตลาดพันธบัตรระยะยาว 

7ป 0.0017*** -0.0006 0.0038*** 

10ป -0.0037* 0.0026* -0.0037 

12 ป 5.43E-06 0.0026** -0.0026** 

14 ป 0.0048*** 0.0007** 0.0027*** 

ตลาดหลักทรัพย 0.0033*** -0.0011*** -0.0012* 

 ตลาดอัตราแลกเปล่ียน    

ในประเทศ 0.0027*** 0.0003*** -0.0012*** 

นอกประเทศ 0.0011*** 0.0001*** -0.0012*** 

   ที่มา: จากการคํานวนดวยโปรแกรม Eviews 
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ตารางที่ 4.7  แสดงผลการตอบสนองของตลาดการเงินแยกตามตลาดชุดทีม่ีการตัดสนิคง 
                 ตัวอัตราดอกเบ้ีย โดยศึกษาผานสมการความผันผวน   
โดยศึกษาผานสมการความผันผวน  โดยที่สัญลักษณ *,** และ *** แทนการมีนยัสําคัญทางสถติิที่

ระดับความเชือ่มั่น 90 95  และ 99  % ตามลําดับ 

ตัวแปรของแบบจําลองในสวนของสมการ

ความผันผวน (Variance Equation) 
ตลาดการเงนิ 

เงินเฟอ 
สภาวะการ

เจริญเติบโต 

แนวโนม 

นโยบาย 

ตลาดพันธบัตรระยะส้ัน 

1 เดือน 3.7448*** 0.6049*** -2.0589*** 

3 เดือน 1.3756*** 0.1874 -1.7959*** 

6 เดือน 1.3669*** -0.2678 0.3164 

1 ป 1.1069*** -2.5395*** 0.0641 

ตลาดพันธบัตรระยะกลาง 

2 ป -5.1626*** -0.6136 3.0178*** 

3 ป 0.4655 0.1959 -1.5025*** 

5 ป -2.5577*** 1.7116*** 4.2968*** 

ตลาดพันธบัตรระยะยาว 

7ป -3.2175*** 1.2081*** 2.0202** 

10ป -1.3231*** -0.2613 -0.7154*** 

12 ป -0.0629 0.3322 0.7602* 

14 ป -5.2109*** 0.9358* 1.8128*** 

ตลาดหลักทรัพย 0.9911* 1.6356*** -1.4249*** 

ตลาดอัตราแลกเปล่ียน 

ในประเทศ -1.8868** 0.5128 6.8233*** 

นอกประเทศ 0.8242*** 0.0980 3.8514*** 

 

        ที่มา: จากการคํานวนดวยโปรแกรม Eviews 
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ตลาดหลักทรัพย ปฏิกิริยาตอการส่ือสารทุกประเภทท้ังระดับและความผันผวน 

โดยที่ทิศทางของเงินเฟอและสภาวะการเจริญเติบโตเปนบวก  เฉพาะแนวโนมนโยบายการเงิน

ยังคงเปนลบเหมือนกับชุดขอมูลรวม ทิศทางของเงินเฟอที่เปนบวกนั้นเปนทิศทางที่ไมตรงกับที่

คาดไวโดยทั่วไป เพราะวา อัตราเงินเฟอที่เรงตัวข้ึนนาจะเปนขาวรายตอตลาดมากกวา ซึ่งควรจะ

ตอบสนองตรงกันขาม แตดานทิศทางของสภาวะการเจริญเติบโตนั้นสมเหตุสมผลเพราะสามารถ

ตีความไดวาเมื่อส่ือสารวาเศรษฐกิจเรงตัวข้ึน(ลง) ดัชนีจะมีอัตราผลตอบแทนข้ึน(ลง) ตามการ

สื่อสารนั้น ซึ่งไมพบในการรวมชุดขอมูลทั้งหมดเขาดวยกัน   

ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน ทั้ง 2 ตลาดมีการตอบสนองที่เหมือนกันซ่ึงเปนผลจาก

การที่ขอมูลที่สนใจสวนมากนั้นมาจากชวงเวลาที่ไมไดมีนโยบายควบคุมเงินทุนของประเทศ ผลที่

ไดทั้งตัวแปรดานเงินเฟอและแนวโนมนโยบายการเงินมีนัยสําคัญและทิศทางเดียวกับชุดขอมูล

รวม ตางกันที่ตัวแปรดานสภาวะการเจริญเติบโตนั้นมีนัยสําคัญทั้งตลาดในและนอกประเทศแต

ทิศทางเปนบวก แสดงไดวาในชวงที่ ธปท. ดําเนินนโยบายแบบคงตัวของอัตราดอกเบ้ียนั้น ผลของ

การสื่อสารดานสภาวะการเจริญเติบโตมีนัยสําคัญแตไมไดทิศทางตามที่คาดหวังไวที่นาจะเปนลบ 

ตามเหตุผลวาเศรษฐกิจมีการขยายตัว(หดตัว)ควรที่จะเกิดการแข็งคาข้ึน(ออนคาลง)ของคาเงิน 

อยางไรก็ดี อาจมีหลายเหตุผลก็เปนไดในตลาดอัตราแลกเปล่ียนที่กําหนดราคาใหเปนไปใน

ทิศทางอ่ืน  

 
4.1.3 ผลการทดสอบแบบจําลองกับตลาดการเงินจากขอมูลที่มีการตัดสินปรับ 
        อัตราดอกเบี้ย    

จะนําชุดขอมูลแยกในสวนที่มีทั้งการส่ือสารพรอมกับการตัดสินใจจาก กนง. ให

ปรับอัตราดอกเบี้ยไว จํานวน 22 คร้ัง ซึ่งไดนําคร้ังที่เปนวาระพิเศษ(ไมไดประกาศเวลาลวงหนา) 

มาพิจารณาไวดวย ผลที่ไดทั้งความมีนัยสําคัญและทิศทางเปนดังตารางที่ 4.8 และ 4.9 ซึ่งแสดง

สมการระดับอัตราผลตอบแทนและสมการความผันผวน  

ตลาดพันธบัตร ในภาพรวมผลของการส่ือสารกระทบตอตลาดพันธบัตร 

เหมือนกับผลจากขอมูลรวม  มีทิศเปนบวกสําหรับตัวแปรดานสภาวะการเจริญเติบโตและเปนลบ

สําหรับทิศทางดานเงินเฟอและแนวโนมนโยบายการเงิน เชนเดียวกับผลการตอบสนองตอความ

ผันผวน ซึ่งสรุปไดวาตลาดพันธบัตรในขอมูลชวงที่เราสนใจนั้นมีการเปลี่ยนแปลงตอการสื่อสาร

เหมือนกับชุดที่ กนง.สนใจปรับอัตราดอกเบ้ีย มีขอแตกตางกันในสวนของขนาดของการตอบสนอง

จากสมการระดับของตลาดพันธบัตรที่วา เงินเฟอนั้นมีการตอบสนองตอทั้งระยะส้ันและระยะยาว
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ไมแตกตางกันมาก ดานสภาวะการเจริญเติบโตพบวา ไมมีแนวโนมของขนาดวาจะมากในชวง

ระยะส้ัน กลางหรือยาว เหมือนกับชุดของขอมูลรวมซึ่งจะมีขนาดของสัมประสิทธมากที่ระยะกลาง

และระยะยาว ดังที่ไดวิเคราะหไปกอนหนานี้   

ตลาดหลักทรัพย  สิ่งที่ใหผลจากสมการพบวามีความตางจากขอมูลรวม มีการ

ตอบสนองในทิศทางเปนบวกในการส่ือสารตอการส่ือสารดานแนวโนมนโยบายการเงินและ

ทางดานการสื่อสารดานสภาวะการเจริญเติบโตนั้นมีนัยสําคัญเปนลบ ซึ่งเปนทิศทางที่ตรงขามกับ

ที่คาดหวังไว เหตุผลในการอธิบายนั้นนาจะมาจากวาในสภาวะการที่มีการปรับอัตราดอกเบ้ียนั้น

มักจะทําไปเพื่อควบคุมเงินเฟอหรืออาจทําเพื่อกระตุนเศรษฐกิจของประเทศ แตตลาดหลักทรัพย

นั้นอาจอยูในสภาวะที่คาดการณไปอีกทางกับความตองการของผูดําเนินนโยบาย เพราะส่ิงที่ 

ธปท. กับผูคนในตลาดทุนนี้มองอาจตางชวงระยะเวลากัน และไมมีงานวิจัยเชิงประจักษใดที่วัดผล

ในแบบนี้มากอน เพราะสวนมากถาจะวัดทิศทางนั้นจะทําการจากระหวางประชมุ สวนดานเงนิเฟอ

มีการเปล่ียนแปลงเปนลบ สรุปไดวา การสื่อสารดานนี้ของธปท.จากเอกสารผลการประชุมนี้นั้นใน

สภาวะที่ดําเนินนโยบายการเงินแบบปรับอัตราดอกเบี้ยนาจะสงสัญญาณตอตลาดหลักทรัพยได

ชัดเจนข้ึน เพราะวาเงินเฟอที่คาดการณเปนการมองไปตลอดชวง1 -2 ปขางหนา มีผลตอการลงทนุ

และการคาของบริษัทในตลาดอยางแนนอน ทิศทางเปนไปไดดังที่ไดต้ังใจไว มีทิศทางที่ไมได

คาดหวังไว  

 ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน มีการตอบสนองอยางมีนัยสําคัญ โดยที่ตลาด

ภายนอกประเทศนั้นมีการตอบสนองดีกวาในประเทศ ผลตอบสนองทางดานสภาวะการ

เจริญเติบโตที่มีนัยสําคัญทั้ง 2 ตลาดมีทิศเปนบวก ซึ่งไมเปนทิศทางที่คาดไว ควรที่จะเปนลบ

เพราะวาเศรษฐกิจที่ดีข้ึนควรจะทําใหอัตราแลกเปล่ียนมีคานอยลง ในดานเงินเฟอนั้นตลาด

ภายนอกประเทศจะมีทิศทางเปนบวก คาเงินจะออนคาลงตามแนวโนมเงินเฟอที่เรงตัวข้ึน  
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ตารางที่ 4.8  แสดงผลการตอบสนองของตลาดการเงินแยกตามตลาดที่มีการตัดสินปรับ 
                   อัตราดอกเบี้ย โดยศึกษาผานสมการระดับ  
 โดยที่สัญลักษณ *,** และ *** แทนการมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่น 90 95  และ 99  

% ตามลําดับ 

ตัวแปรของแบบจําลองในสวนของสมการระดับ(Mean Equation) 

ตลาดการเงนิ เงินเฟอ

พื้นฐาน 

สภาวะการ

เจริญเติบโต 

นโยบาย

การเงนิ 

อัตราการเปล่ียน 

RP 

ตลาดพันธบัตรระยะส้ัน 

1 เดือน 0.0005 0.0011 -0.0146*** 0.0739*** 

3 เดือน -0.0177*** 0.0137*** -0.0142*** 0.0878*** 

6 เดือน -0.0103*** 0.0040*** -0.0149*** 0.0805*** 

1 ป -0.0089*** 0.0056*** -0.0019 0.0601*** 

ตลาดพันธบัตรระยะกลาง 

2 ป -0.0092*** 0.0080*** -0.0157*** 0.0804*** 

3 ป -0.0118*** 0.0045 -0.0069*** 0.0853*** 

5 ป 0.0111*** 0.0196*** -0.0136*** -0.0031*** 

ตลาดพันธบัตรระยะยาว 

7ป -0.0107*** 0.0124* -0.0165*** 0.0757*** 

10ป -0.0052*** 0.0155** -0.0151** 0.0482*** 

12 ป -0.0063*** 0.0024 -0.0051*** 0.0394*** 

14 ป -0.0049*** -0.0020*** -0.0001 0.0362*** 

ตลาดหลักทรัพย -0.0055*** -0.0023*** 0.0059*** -0.0120*** 

 ตลาดอัตราแลกเปล่ียน    

ในประเทศ 0.0004 0.0009*** 0.0016*** -0.0031*** 

นอกประเทศ 0.0015*** 0.0012*** -0.0005*** -0.0012*** 

  

    ที่มา: จากการคํานวนดวยโปรแกรม Eviews 
 

 



 

 

 

60 

ตารางที่ 4.9 แสดงผลการตอบสนองของตลาดการเงินแยกตามตลาดที่มกีารตัดสินปรับ 
                    อัตราดอกเบี้ย   โดยศึกษาผานสมการความผันผวน   
โดยที่สัญลักษณ *,** และ *** แทนการมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ ความเชื่อมั่น 90 95  และ 99  

% ตามลําดับ 

ตัวแปรของแบบจําลองในสวนของสมการ

ความผันผวน (Variance Equation) 
ตลาดการเงนิ 

เงินเฟอ 
สภาวะการ

เจริญเติบโต 

แนวโนม 

นโยบาย 

ตลาดพันธบัตรระยะส้ัน 

1 เดือน -1.1998*** 1.2537 -0.5911 

3 เดือน -2.0835*** 2.2809*** -0.3600 

6 เดือน 0.9139 2.5383*** -1.4813 

1 ป 0.1004 1.2597* -0.8640 

ตลาดพันธบัตรระยะกลาง 

2 ป 0.9052 4.9704*** -1.9092*** 

3 ป 1.3520*** 2.5093** -2.4716** 

5 ป 1.2362*** 6.9931** -1.9459 

ตลาดพันธบัตรระยะยาว 

7ป 2.8460*** 3.0685*** -4.0662*** 

10ป 4.4662*** 6.0785*** -6.7392*** 

12 ป 2.4752*** 6.8524*** -5.4873*** 

14 ป 2.5794** 3.5700 -1.5716 

ตลาดหลักทรัพย 0.0898 -0.2361 1.3369** 

ตลาดอัตราแลกเปล่ียน 

ในประเทศ 0.3056 0.0022 1.1201** 

นอกประเทศ 1.0664*** -2.0106*** 0.0968 

 

         ที่มา: จากการคํานวนดวยโปรแกรม Eviews 
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4.2 วิเคราะหผลโดยเปรียบเทียบของการสื่อสารในชุดขอมูลทัง้ 3 ชุด 
 

ในการเปรียบเทียบผลของตัวแปรจะสนใจตัวแปรของการส่ือสารที่มีตอเอกสารผล

การประชุม กนง. ซึง่จะเปรียบเทยีบถงึขนาดและทิศทางของการตอบสนองดวย 

ตลาดพันธบัตร สังเกตไดวา ชุดขอมูลรวมที่สนใจนั้นจะมีทิศทางของการ

ตอบสนองตอการส่ือสารเปนไปในทิศทางเดียวกันแมวาทางดานเงินเฟอและแนวโนมนโยบาย

การเงินจะเปนลบก็ตาม เปรียบเทียบกับชุดที่ กนง.คงตัวและปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีแมจะมี

นัยสําคัญแตมีทิศทางเคร่ืองหมายที่แตกตางกันไปในหลายชวงอายุของพันธบัตร 

ตลาดหลักทรัพย มีการตอบสนองที่ดีตอการส่ือสารเชนกัน แตถาพิจารณาในชุด

ของขอมูลรวมจะพบวา ไมมีนัยสําคัญที่สภาวะการเจริญเติบโต นอกจากนี้ยังพบวาทิศทางของ

เคร่ืองหมายเปรียบเทียบชุดขอมูลรวมทั้งหมดกับชุดที่มีการคงตัวของอัตราดอกเบ้ียเหมือนกันทั้ง

ดานเงินเฟอและแนวโนมนโยบายการเงิน แตแตกตางเมื่อเทียบชุดขอมูลรวมกับชุดที่มีการปรับ

อัตราดอกเบ้ีย สามารถอธิบายไดวา ในสภาวะที่มีการปรับอัตราดอกเบ้ียแลวนั้นมีหลายปจจัยที่

สามารถกระทบตลาดหลักทรัพยได สัมประสิทธิ์ที่ไดมานั้นจึงมาสามารถสรุปและเปนที่เช่ือถือได

นัก เพราะทุกคร้ังที่มีการสื่อจะมีการปรับดวย เปนการวัดที่คอนขางจําแนกยากนอกจากนั้นจํานวน

ชุดขอมูลที่จํากัดอาจมีผลได  

ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน  ใหผลอยางมนียัสําคัญ ทิศทางเปนไปดังทีค่าดไว แต

พบวาสมเหตุสมผลอยางยิ่งเมื่อเราพิจารณาขอมูลรวม ซึ่งสวนใหญจะมีอยูในชวงสภาวะที่

เสถียรภาพดีหรือระหวางการสังเกตการณของ ธปท.ไมมากพอใหปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ผลที่

ไดของคาสัมประสิทธิ์ดานอัตราเงินเฟอนัน้สอดคลองกนัทัง้ขอมูลทัง้ 3 ชุด แตมีความตางในดาน

สภาวะการเจริญเติบโตและดานแนวโนมนโยบายการเงนิ ที่มนีัยสําคัญเมื่อแยกขอมูลออกมาเปน

ปรับกับคงตัวอัตราดอกเบ้ียซ่ึงทิศทางไมเปนไปดังที่คาดไว   

 

เมื่อเปรียบเทยีบขอมูลทั้ง 3 ชุด กับทิศทางที่คาดหวงัแยกพิจารณาตามประเภท

ของตลาดไดดังนี ้

ตลาดพันธบตัร คาดหวังวาทิศทางที่ตอบสนองโดยเฉพาะตลาดพนัธบัตรระยะ

สั้นควรเปนบวกซ่ึงพัฒนามาจากสมมติฐานของ Fisher ตามความสัมพันธดังนี ้

อัตราดอกเบ้ีย = อัตราดอกเบ้ียที่แทจริง + การคาดการณทางดานเงนิเฟอ 
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ซึ่งหากสภาวะตลาดเงินที่มีการกูยืมนั้น พบวาเม่ือตลาดการเงินเปล่ียนแปลงการ

คาดการณใหเงินเฟอข้ึน (ลง) โดยท่ีอัตราดอกเบ้ียของตลาดยังคงมีคาคงที่อยู ณ เวลานั้น จะเปน

ผลทําใหอัตราดอกเบ้ียที่แทจริงมีคาลด(เพิ่ม)ปรากฏการณเชนนี้จะสงผลใหผูที่ใหกูยืมเงินมี

อุปทานนอยลง (เพิ่มข้ึน) ตรงขามกับผูกูเงินซ่ึงจะมีอุปสงคตอเงินในตลาดมากข้ึน (ลดลง) หากใน

ตลาดมีปริมาณเงินลงทุนคงที่นั้น จะสงผลกดดันใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดจําเปนตองเพ่ิมข้ึน 

(ลดลง) จึงสรุปวา การคาดการณดานเงินเฟอนั้นสงผลตออัตราดอกเบ้ียในตลาดโดยมีทิศทาง

เดียวกัน อยางไรก็ดี เมื่อพิจารณาจากการทดสอบจากแบบจําลองโดยภาพรวมไดผลตอบสนอง

เปนลบ ซึ่งอาจเกิดไดหลายสาเหตุ เชน ชวงเวลาที่ทําการทดสอบปฏิกิริยาจากตลาดนั้นส้ันไป หรือ 

ตลาดไดตอบสนองไปตอการคาดการณกอนหนานี้  

ดานสภาวะเศรษฐกิจทิศทางที่คาดตอตลาดพันธบัตรเปนบวกซ่ึงตามสภาพท่ีวา

เม่ือส่ือสารออกมาวาเศรษฐกิจมีทิศทางดี (แย) อัตราดอกเบ้ียตลาดพันธบัตรมักสอดคลองกับ

โอกาสในการทํากําไรซึ่งมักมีการปรับตัวเพิ่มข้ึน (ลดลง) ทิศทางการตอบสนองโดยภาพรวมนั้น

เปนไปตามที่ต้ังไวทั้ง 3 ชุดขอมูล    

ดานแนวโนมนโยบายทิศทางการตอบสนองของอัตราดอกเบ้ียตลาดพันธบัตรควร

ที่จะเปนบวกโดยเฉพาะในระยะส้ัน แตในระยะกลาง และยาวนั้นจะเปนบวกหรือลบ นั้นมีสาเหตุ

มาจากการคาดการณหลายปจจัย เม่ือพิจารณาจากขอมูลนั้นพบวา ไดทิศทางการตอบสนองเปน

ลบแมในระยะส้ัน ซึ่งสาเหตุอาจเปนเพราะวา ชวงเวลาที่ทําการทดสอบปฏิกิริยาจากตลาดนั้นส้ัน

ไป หรือ ตลาดไดตอบสนองไปตอการคาดการณกอนหนานี้  

ทิศทางการตอบสนองของตลาดหลักทรัพยตออัตราเงินเฟอพื้นฐาน ควรเปนลบ 

เพราะ การที่ประเทศมีอัตราเงินเฟอเรงตัวข้ึน (ลง) ยอมสงผลตอการคาดการณการลงทุนในตลาด

หลักทรัพยนอยลง (มากข้ึน) จากชุดขอมูลทั้ง 3 นั้น พบวา เพียงชุดที่มีการตัดสินใจปรับอัตรา

ดอกเบี้ยเทานั้นที่ใหผลตอบสนองในทิศทางที่ตองการ สวนในดานสภาวะเศรษฐกิจนั้นทิศทางควร

เปนบวก โดยมีเหตุผลที่วาเศรษฐกิจดีข้ึน (แยลง) จะมีผลตอการลงทุนในตลาดที่มากข้ึน (นอยลง) 

แตจากผลการทดสอบพบวาผลที่ไดมีทิศตรงขามกับที่ไดคาดหวังไว ซึ่งมีไดหลายสาเหตุ เพราะวา

ขาวที่เกี่ยวกับทางดานเศรษฐกิจบางขาวสงผลกระทบตอตลาดกอนหนาการประกาศการ

คาดการณทางเศรษฐกิจของ ธปท. ได  

เมื่อพิจารณาทิศทางที่เปนลบของการตอบสนองของตลาดหลักทรัพยตอแนวโนม

นโยบายการเงินเปนทิศลบในชุดขอมูลรวมกับชุดที่มีการคงตัว ซึ่งทิศตรงกับที่ไดคาดหวังไวโดยท่ี
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สามารถอธิบายวาการเพิ่ม(ลด) อัตราดอกเบ้ียนโยบายเปนผลใหตนทุนในการลงทุนในตลาด

นอยลง(มากข้ึน)    

 

  ตลาดอัตราแลกเปล่ียนควรมกีารตอบสนองตอทิศทางของอัตราเงนิเฟอเปนบวก 

แสดงถึงการออนคา(แข็งคา)ของคาเงนิบาท เมื่อมีการคาดการณเงนิเฟอข้ึน(ลง) ซึ่งโดยภาพรวม

นั้นทั้งตลาดในประเทศและนอกประเทศนัน้มีทิศตอบสนองตามที่ไดคาดไว ซึ่งการตอบสนองตอ

การสื่อสารดานสภาวะการเจริญเติบโตนั้นเปนไปในทิศลบตามที่คาดไว คาเงินบาทแข็งคา (ออน

คา) เมื่อเศรษฐกิจมีแนวโนมข้ึน (ลง) สุดทายไดพบวา ตลาดอัตราแลกเปล่ียนนัน้ยงัคงตอบสนอง

ตอทิศทางของการสื่อสารดานแนวโนมนโยบายการเงนิใหเปนที่ตองการ  
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ตารางที่ 4.10 เปรียบเทยีบผลของการสื่อสารในแบบจําลองจากชุดขอมูลทัง้ 3 ชวง 
 โดยที่แสดงทศิทางบวก ลบ ของสัมประสิทธิ ์และระดับนัยสําคัญที่อยูในแตละตลาด โดยที ่*, ** และ *** แทนการมีนยัสําคัญที่ความเชื่อมั่น 90 95  และ 99  

% ตามลําดับ 

เงินเฟอพื้นฐาน สภาวะการเจริญเติบโต แนวโนมนโยบายการเงนิ ตลาดการเงนิ 

รวม คงตัว ปรับ รวม คงตัว ปรับ รวม คงตัว ปรับ 

สั้น ***(-) *,***(+) ***(-) *,***(+,-) **,***(+,-) 

 

***(+) ***(-) *,***(+,-) ***(-) 

กลาง ***(-) ***(+) ***(+,-) ***(+) ***(+,-) ***(+) ***(-) ***(-) ***(-) 

ตล
าด
พัน

ธบั
ตร

 

ยาว ***(-) *,***(+,-) ***(-) ***(+) *,**(+) *,**,***(+,-) ***(-) **,***(+,-) **,***(+,-) 

ตลาด

หลักทรัพย 

***(+) ***(+) ***(-) - ***(-) ***(-) ***(-) *(-) ***(+) 

ใน

ประเทศ 

***(+) ***(+) - - ***(+) ***(+) - ***(-) ***(+) 

ตล
าด
อัต
รา
แล
กเ
ปลี่
ยน

 

นอก

ประเทศ 

***(+) ***(+) ***(+) ***(-) ***(+) ***(+) - ***(-) ***(-) 
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4.3 การทดสอบผลของการสื่อสารที่ชัดเจนในเอกสารผลการประชุม 
   

ในสวนนี้จะทาํการเปรียบเทยีบขอมูลรวมที่ไดรวมการส่ือสารทั้ง 3 ดาน กับขอมูล

ในชุดที่มกีารสือ่สารไดชัดเจนซึ่งไดทาํการแยกมาจากสวนหนึ่งของรหัสตัวเลขที่วัดไดเปน 0 มาโดย

การสื่อสารทางดานแนวโนมเงินเฟอ สภาวะการเจริญเติบโต และแนวโนมนโยบายการเงนิมีความ

ชัดเจนที ่57 59 และ 34 คร้ัง ตามลําดับ ซึ่งพบวาเอกสารผลการประชุมนัน้เปนที่ประจักษวามีการ

ส่ือสารอยางชัดเจนนอยที่สุด ในเอกสารผลการประชุมโดยภาพรวมนัน้จะมีความชัดเจนการ

ส่ือสารดานเงนิเฟอและสภาวะการเจริญเติบโต แตเมื่อวัดในชวงทีม่กีารดําเนินนโยบายปรับอัตรา

ดอกเบี้ยนัน้ การสื่อสารดานแนวโนมนโยบายการเงนินัน้จะมกีารสื่อสารที่ชัดเจนมาก (สามารถ

เปรียบเทยีบผลจากตารางในภาคผนวก) ในการดําเนนิโดยจะนําขอมูลที่มนีัน้มาทดสอบผาน

แบบจําลองเดิม เชนกรณีของเงนิเฟอ จะทดสอบ57 ชุดขอมูลนําผลของการทดสอบมาเปรียบเทียบ

โดยในสวนของสัมประสิทธิ์จะเปรียบเทยีบเฉพาะเงนิเฟอ เชนเดียวกับสภาวะการเจริญเติบโต และ

แนวโนมนโยบายการเงนิ ไดผลตามตารางที ่ 4.11-4.12 ซึ่งแสดงถึงระดับอัตราผลตอบแทนและ

ความผันผวน ทายสุดนําคาความคลาดเคล่ือนเฉล่ียมาทดสอบเปรียบเทียบในตารางที่ 4.13  

ตลาดพันธบตัร เมื่อพิจารณาผลของการสื่อสารทางดานเงนิเฟอจะพบวามี

ทิศทางเปนบวกตามที่ไดคาดหวังไว เชนเดียวกับทางดานแนวโนมนโยบายการเงนิทีแ่มจะมี

นัยสําคัญลดลงแตมีทิศเปนบวกในบางตลาด อยางไรก็ดี ในกรณีของแนวโนมนโยบายการเงิน

ยังคงตองทดสอบตอไปเพราะผลที่ไดยังมคีวามแตกตางไปจากงานวิจยัเชิงประจักษอ่ืน  

ในสวนของความผันผวนนัน้ พบวาผลที่ไดนัยสําคัญตัวแปรดานเงินเฟอและ

แนวโนมนโยบายการเงนิมีมาก ตรงขามกบักรณีของสภาวะการเจริญเติบโตซึ่งพบวาไมมีนัยสําคัญ

ตอความผันผวน ซึ่งกลาวไดวาเมื่อมีความชัดเจนในการส่ือสารตลาดพันธบัตรตอบสนองดีข้ึนทัง้

ในแงทิศทางและความผันผวน  

ตลาดหลักทรัพย มีการตอบสนองไมแตกตางนกัตอการส่ือสาร อยางไรก็ดี 

พบวาการส่ือสารที่ชัดเจนดานสภาวะเศรษฐกิจมีผลตอการปรับตัวของตลาดหลักทรัพยใหเปนไป

ในทิศทางที่ตองการได 

ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน การส่ือสารที่ชัดเจนข้ึนนั้นไมไดใหผลที่แตกตางตอการ

ตอบสนอง 

  ตารางที่ 4.13 ไดเปรียบเทยีบถึงคาความคลาดเคล่ือนพบวา การที่สือ่สารชัดเจน

ข้ึนนัน้มีผลใหตลาดมีการตอบสนองที่แตกตางกันมากข้ึนจากผลโดยเปรียบเทยีบทีว่าคาความ
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คลาดเคลื่อนของชุดขอมูลทีม่ีความชัดเจนนั้น มีคาลดลง ฉะนัน้การส่ือสารที่ชัดเจน แสดงใหเห็น

วา ตลาดจะตอบสนองไปในทิศทางเดียวกนัมากข้ึน 
ตารางที่ 4.11 แสดงผลการทดสอบการสื่อสารทั้ง 3 ประเภทโดยเปรียบเทียบชุดที่ขอมูล 

   รวมกับชุดท่ีมีความชัดเจนในการสื่อสารในสวนของผลตอบแทน 
โดยที่สัญลักษณ *,** และ *** แทนการมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90 95  และ 99  

% ตามลําดับ ในวงเล็บแสดงถึงทิศทางบวกและลบ  

แนวโนมเงินเฟอ 
สภาวะการ

เจริญเติบโต 

นโยบายการเงนิ 

ตลาดการเงนิ 

รวม ชัดเจน รวม ชัดเจน รวม ชัดเจน 

ตลาดพันธบัตรระยะส้ัน 

1 เดือน ***(-) ***(+) ***(-) **(-) ***(-) *(+) 

3 เดือน ***(-) ***(+)  ***(-) **(-)  

6 เดือน ***(-) ***(+) *(-) ***(+) ***(-)  

1 ป ***(-) ***(+) ***(+)  ***(-)  

ตลาดพันธบัตรระยะกลาง 

2 ป ***(-) ***(+) ***(+)  ***(-)  

3 ป ***(-)  ***(+)  ***(-) ***(+) 

5 ป ***(-) ***(+) ***(+) ***(+) ***(-) ***(-) 

ตลาดพันธบัตรระยะยาว 

7ป  ***(+) ***(+)  ***(-) **(+) 

10ป  ***(+) ***(+) ***(+) ***(-) ***(-) 

12 ป ***(-) ***(+) ***(+)  ***(-)  

14 ป ***(-) ***(+) ***(+) ***(+) ***(-) ***(+) 

ตลาด

หลักทรัพย 
***(+) ***(+)  **(+) ***(-) **(-) 

 ตลาดอัตราแลกเปล่ียน    

ในประเทศ ***(+) ***(+)    ***(-) 

นอกประเทศ ***(+)  ***(-) ***(-)  ***(-) 

ที่มา: จากการคํานวนดวยโปรแกรม Eviews 
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ตารางที่ 4.12 แสดงผลการทดสอบการสื่อสารทั้ง 3 ประเภทโดยเปรียบเทียบชุดที่ขอมูล 
          รวมกับชุดที่มีความชัดเจนในการสื่อสารในสวนของสมการความผันผวน 
 

โดยที่สัญลักษณ *,** และ *** แทนการมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90 95  และ 99  

% ตามลําดับ  

แนวโนมเงินเฟอ สภาวะการเจริญเติบโต นโยบายการเงนิ ตลาด

การเงนิ รวม ชัดเจน รวม ชัดเจน รวม ชัดเจน 

ตลาดพันธบัตรระยะส้ัน 

1 เดือน *  ***  *** *** 

3 เดือน  *** ***  *** *** 

6 เดือน  *** ***   *** 

1 ป *** *** ***  ***  

ตลาดพันธบัตรระยะกลาง 

2 ป  *** ***   ** 

3 ป   ***  *  

5 ป  *** ***  ** *** 

ตลาดพันธบัตรระยะยาว 

7ป *  **   *** 

10ป  *** ***  *** *** 

12 ป *** * ***  *** *** 

14 ป ***  ***  *** *** 

ตลาด

หลักทรัพย 
*** *** ***  *** *** 

 ตลาดอัตราแลกเปล่ียน    

ในประเทศ ** ***   *** *** 

นอกประเทศ  *** ***  * *** 

 

ที่มา: จากการคํานวนดวยโปรแกรม Eviews 
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ตารางที่ 4.13 แสดงผลการทดสอบการสื่อสารทั้ง 3 ประเภทโดยเปรียบเทียบชุดที่ขอมูล 
          รวมกับชุดที่มีความชัดเจนในการสื่อสารในสวนของคาเฉลี่ยรากท่ีสองของ 
                     กําลังสองความเคลาดเคลื่อน (Root Mean Square of Error) 
โดยที่สัญลักษณ *,** และ *** แทนการมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90 95  และ 99  

% ตามลําดับ 

ตลาดการเงนิ รวม 
แนวโนม 

เงินเฟอ 

สภาวะการ

เจริญเติบโต 

นโยบาย

การเงนิ 

ตลาดพันธบัตรระยะส้ัน 

1 เดือน 0.0246 0.0216 0.0226 0.0203 

3 เดือน 0.0247 0.0242 0.0246 0.0221 

6 เดือน 0.0169 0.0130 0.0137 0.0142 

1 ป 0.0135 0.0129 0.0125 0.0132 

ตลาดพันธบัตรระยะกลาง 

2 ป 0.0170 0.0129 0.0119 0.0117 

3 ป 0.0182 0.0128 0.0122 0.0129 

5 ป 0.0178 0.0157 0.0157 0.0149 

ตลาดพันธบัตรระยะยาว 

7ป 0.0149 0.0126 0.0123 0.0134 

10ป 0.0146 0.0122 0.0114 0.0145 

12 ป 0.0118 0.0094 0.0093 0.0110 

14 ป 0.0103 0.0084 0.0083 0.0103 

ตลาด

หลักทรัพย 0.0131 0.0128 0.0132 0.0115 

 ตลาดอัตราแลกเปล่ียน    

ในประเทศ 0.0022 0.2166 0.2089 0.2159 

นอกประเทศ 0.0033 0.0033 0.0033 0.0022 

            

           ที่มา: จากการคํานวนดวยโปรแกรม Eviews และ Excel 
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4.4 เปรียบเทียบกับงานวิจัยเชิงประจักษอ่ืน 
 

งานวิจยัเชิงประจักษทีว่ัดการส่ือสารจากเนื้อความในเอกสารหรือการส่ือสารใดที่

เกี่ยวของกับแนวโนมไปขางหนาของทั้งดานเศรษฐกิจและแนวโนมนโยบายการเงนิ มาจาก

ผลงานวิจยัของ Ehrmann and Fratzscher (2007) ที่ไดทําการวัดประสิทธิผลของการดําเนิน

นโยบายการเงนิที่แตกตางกนัในกรณีของ ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) 

และ ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (FED) Rozkrut et al.(2008) ไดนําคําถามวิจัยในการทดสอบกล

ยุทธและประสิทธิผลมาทดสอบเปรียบเทยีบกับกรณีของประเทศในยุโรปตะวันออก 3 ประเทศ คอื 

โปแลนด ฮังการี และ เชก Sahminan (2008) เปรียบเทียบประสิทธิผลของการสื่อสารนโยบาย

การเงนิของธนาคารกลางอินโดนีเซีย กบั ธปท. ในสวนงานวิจัยนี้จะศึกษาเฉพาะการสื่อสาร

นโยบายกรณีประเทศไทยเทานั้น ซึง่มีรายละเอียดในการเปรียบเทียบแยกเปนหัวขอดังตารางที ่

4.14 

ผลที่ไดจากการสื่อสารงานของ Ehrmann and Fratzscher (2007) โดยภาพรวม

จะมีผลตอตลาดพันธบัตรต้ังแตระยะ 3 เดือน จนถึง 5 ป ทั้ง 2 ประเทศและ ตลาดอัตรากูยืม

ระหวางธนาคาร ในกรณีของธนาคารกลางยุโรป โดยมิศทางเปนบวก ตลาดหลักทรัพยจะมีการ

ตอบสนองอยางมีนัยสําคัญทั้งการส่ือสารดานเศรษฐกิจและแนวโนมนโยบายการเงิน โดยมีทศิเปน

บวกและลบตามลําดับ แตพบวาตลาดอัตราแลกเปล่ียนมีการตอบสนองตอการส่ือสารดาน

เศรษฐกิจเทานั้น  

Rozkrut et al. (2008) ผลที่ไดจากตลาดอัตราดอกเบ้ียนั้นพบวา ไมมีการ

ตอบสนองตอการสัมภาษณ แตมีการตอบสนองตอเอกสารที่เปนสวนแนวโนมนโยบายการเงินเปน

บวกในกรณีของโปแลนด และ เชก แตมีทิศทางที่เปนลบในประเทศฮังการี นอกจากนี้ยังพบวา

เอกสารที่เปนทางการที่เปนดานเศรษฐกิจจะมีการตอบสนองในประเทศเชก แตมิศทางเปนลบ  

Sahminan (2008) ไดผลที่มีนัยสําคัญในตัวแปรที่มีทิศทางลงทั้งจากสวนของ

เอกสารผลการประชุมและ Inter Meeting Statement ต้ังแตชวงระยะเวลา 1 เดือนจนถึง 12 เดือน 

ในกรณีของอินโดนีเซีย สําหรับกรณีของไทยจะมีการตอบสนองตอทิศทางลงเชนกัน แตการ

ตอบสนองตอ Inter Meeting Statement จะมีชวงระยะเวลา 1 เดือน และ 3 เดือนเทานั้น และทิศ

ทางการตอบสนองไมชัดเจน  

เมื่อเปรียบเทยีบงานวิจัยขางตนที่ไดกลาวมานัน้ จะสังเกตไดวาผลที่ไดจาก

ประเทศพฒันาแลว ทิศทางและความมีนัยสําคัญกระทบตอตลาดในทิศทางที่เปนไปตามธนาคาร



     

 

 

70 

กลางตองการไดอยางมีประสิทธิผล เมื่อนํามาเปรียบเทียบกับกรณีของประเทศกําลังพัฒนานั้น

การสื่อสารเพิง่เขามามีบทบาทในระยะเวลาไมนานนัก และทิศทางอาจไมเปนไปตามที่ตองการ ใน

กรณีของงานวจิัยนี้มทีิศทางการตอบสนองของแนวโนมนโยบายการเงนิและอัตราเงนิเฟอไปใน

ทางตรงขาม สังเกตไดชัดในชวงทีเ่สถียรภาพทางเศรษฐกิจและการเงินอยูในระดับที่เหมาะสม ทศิ

ทางการตอบสนองยังตอบสนองเปนลบ ซึ่งปรากฎเชนกนัในการศึกษาธนาคารกลางของเชก 

โปแลนดและฮังการี ซึง่งานวิจัยของ Rozkrut et al.(2008) ไดสรุปวา ธนาคารกลางบางแหงมี

เปาหมายหลักมากกวาการรักษาเสถยีรภาพคาเงนิ อยางไรก็ดี งานวิจัยนี้ไมสามารถศึกษา

เปรียบเทยีบถงึวัตถุประสงคดานอ่ืนของ ธปท. จํากัดอยูเพียงทิศทางที่นาํไปสูการศึกษา

ประสิทธิผลในการดําเนินนโยบายเทานัน้  

สําหรับงานของ Sahminan (2008) ที่ไดวิจัยกรณีตลาดอัตราดอกเบี้ยระยะส้ัน

ของไทยนัน้ ไดมีขอตกลงเบือ้งตนวา ธนาคารกลางสามารถที่จะควบคุมเพียงตลาดอัตราดอกเบี้ย

ระยะส้ันไดเพือ่สงผานไปทีต่ลาดอัตราดอกเบ้ียระยะยาวซ่ึงควบคุมไดยากกวา จึงทดสอบที่

ระยะเวลาไมเกิน 1 ป แตการสื่อสารของ ธปท.นัน้ สามารถมีผลตอตลาดการเงินไทยได ถา

พิจารณาในสวนของตลาดพันธบัตร พบวาที่ระยะยาวมีการตอบสนองไดดีเชนกัน แตผลของ

ทิศทางนั้นไมเปนไปตามที่ตองการ เวนแตเพียงการสื่อสารดานการเจริญเติบโต  

ประเด็นตอมาในงานวิจัยของ Sahminan (2008) คือการวัดประสิทธผิลของการ

ส่ือสารดานนโยบายการเงินเพียงอยางเดียวโดยที่ไมไดวิเคราะหดานเศรษฐกิจหรือสภาวะเงินเฟอ

ดวย อาจทําใหผลที่ไดมีความคลาดเคลื่อนได เนื่องจากการที่ไดวัดการส่ือสารนัน้ การสื่อสารดาน

แนวโนมนโยบายการเงนิที่ปรากฎในเอกสารผลการประชุม กนง.  จะปรากฎชัดเมื่ออยูในสภาวะ

นโยบายตึงตัวหรือผอนคลาย ในชวงทีดํ่าเนนินโยบายการเงินแบบปกติ หลายคร้ังจะไมมีการ

กลาวถึงแนวโนม ซึ่งการที่จะดําเนินนโยบายการเงินไมจําเปนที่จะส่ือสารดานแนวโนมนโยบาย

การเงนิเพียงอยางเดียวเพื่อกําหนดถงึทิศทางในอนาคต ซึ่งงานวิจยันี้แมจะเปนการวัดปฏิกิริยา

ของตลาดการเงิน แตเมื่อทดสอบกับแบบจําลอง จะทราบถึงประสิทธผิลของการสื่อสารดวย ทั้งยงั

ครอบคลุมตลาดและรูปแบบการสื่อสารทีก่วางกวา 

ในสวนของขอมูลที่นาํมาทดสอบนั้น งานของSahminan (2008) นัน้ทดสอบโดย

เปรียบเทยีบชวงเวลา คศ.2004 ถึง 2007 ซึ่งเปนชวงที่ ธปท. ดําเนนินโยบายแบบตึงตัวเปน

สวนมาก โดยมีการปรับอัตราดอกเบ้ียลงในชวงปลายป 2007 นั้น อาจไมสามารถสรุปไดนกัวาการ

ส่ือสารดานนโยบายแบบผอนคลายใหผลดีกวาแบบตึงตัว เพราะจํานวนขอมูลที่ทดสอบในดาน

สภาวะการผอนคลายมีเพยีง 5 คร้ังเทานัน้ในเอกสารผลการประชุม กนง.   งานวิจัยนี้ไมไดทดสอบ
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การสื่อสารเปรียบเทียบดังกรณีของSahminan (2008) เพราะขอมูลที่ไดจากการปรับอัตราดอกเบ้ีย

ไมเพียงพอในการวิเคราะห  งานวิจยันี้ไดทดสอบทัง้ชวงการดําเนนินโยบายการเงินแบบตึงตัวหรือ

ผอนคลาย เทยีบกับสภาวะปกติ วาผลของการสื่อสารเหมือนหรือแตกตางอยางไร ดังที่ไดวิเคราะห

ในหวัขอกอนหนานัน้  
ตารางที่ 4.14 การเปรียบเทียบผลงานเชิงประจักษกับงานวิจัยอ่ืน  

หัวขอ งานวิจัยนี้ Ehrmann  

and Fratzscher 

(2007) 

Rozkrut et 

al.(2008) 

Shaminahn 

(2008) 

ป ร ะ เ ภ ท

ขอมูลที่ใชวัด

การสื่อสาร 

เอกสารผลการ

ประชุม กนง.และ

รายงานแนวโนม

เงินเฟอ 

ข อ มู ล  Newswire  

จาก Reuter News 

Newswire เอกสารผลการ

ป ร ะ ชุ ม  แ ล ะ 

Inter Meeting 

Statements 

จํานวนขอมูล

ด า น ก า ร

สื่อสาร 

เอกสารผลการ

ประชุม กนง. 63 

ค ร้ั ง  ร า ย ง า น

แนวโนมเงินเฟอ 

30 คร้ัง 

198 สหรัฐอเมริกา  

151 ธนาคารกลาง

อังกฤษ  

389 ธนาคารกลาง

ยุโรป 

2 3 8  ค ร้ั ง

โ ป แลนด  1 0 6 

เ ช ก  แ ล ะ  8 4 

ฮังการี 

95 และ 59 คร้ัง

อินโดนีเซียและ

ไทย  

ตลาดการเงิน

ที่ใชทดสอบ 

ตลาดพันธบัตร

ร ะ ย ะ ส้ั น ที่  1 

เดือน จนถึง 14 

ป  ต ล า ด

หลักทรัพย และ

ต ล า ด อั ต ร า

แลกเปล่ียน 

ต ล า ด พั น ธ บั ต ร 

สหรัฐอเมริกาและ

อังกฤษ Inter Bank 

Rateสหภาพยุ โ รป 

ตล า ดห ลั ก ท รั พ ย 

แ ล ะ ต ล า ด อั ต ร า

แลกเปล่ียน 

Inter Bank Rate 

ที่ระยะ 3 เดือน 6 

เดือน  และ  1 ป 

อั ต ร าดอก เ บ้ี ย

พั น ธ บั ต ร ท่ี

ระยะเวลา  2 ป 

และ 5 ป   

Inter Bank 

Rate  และ

อัตราดอกเบี้ย

ลวงหนาระยะ

สั้นไมเกิน 1 ป 

ตัวแปรท่ีสนใจ

ศึ ก ษ า วั ด

ปฏิกิ ริยาการ

ส่ื อ ส า ร ใ น

แบบจําลอง 

ด า น เ งิ น เ ฟ อ

พื้ น ฐ า น  ด า น

ส ภ า ว ะ ก า ร

เจริญเติบโต และ 

ด า น แ น ว โ น ม

นโยบายการเงิน 

ดานสภาวะเศรษฐกิจ

และ  ด านแนว โน ม

นโยบายการเงิน 

ด า น ส ภ า ว ะ

เศ รษฐ กิจ  ด าน

อัตราแลกเปล่ียน

และ ดานแนวโนม

นโยบายการเงิน 

ด า น แ น ว โ น ม

นโยบายการเงิน 

อยางเดียว 
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4.5 ผลของปฏิกิริยาของตลาดการเงินกับขอมูลในรายงานแนวโนมเงินเฟอ 
ในการทดสอบในสวนนี้ ตลาดการเงินทั้ง 3 ประเภทดังกลาวนั้นจะนํามาทดสอบ

กับการเปล่ียนแปลงการคาดการณตัวเลขอัตราเงินเฟอพื้นฐานและอัตราการเจริญเติบโตไวพรอม

กันดังที่ไดกลาวไวในวิธีวิจัย โดยผลที่ไดนั้นจะแยกแสดงไวในตาราง เปรียบเทียบการเปลี่ยนการ

คาดการณทั้ง 3 ชวงเวลา คือ 1 ไตรมาสขางหนา 1 ปขางหนา และ 2 ปขางหนา แยกทดสอบจาก

แบบจําลองของสมการท่ี 3 และ 4 ในบทที่ 3 โดยที่สนใจเพียงความมีนัยสําคัญทางสถิติไมได

สนใจทิศทางเหมือนกับการทดสอบจากเอกสารผลการประชุม กนง. ผลตามตารางท่ี 4.15  

เมื่อพิจารณาที่สมการระดับอัตราผลตอบแทน พบวา 

ตลาดการเงินทั้ง 3 ประเภทนี้มีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงการคาดการณ

แตมีการตอบสนองที่แตกตางกันในชวงระยะเวลาที่เปล่ียนแปลงการคาดการณไปขางหนา 

ตลาดพันธบัตรระยะสั้น  พบวามีการตอบสนองเปนอยางดีตอการเปล่ียนแปลง

การคาดการณในระยะใกลที่ 1 ไตรมาส แตตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงที่ระยะ 1 ปและ 2 ปไม

ชัดเจนนัก ตลาดนี้มีการตอบสนองทั้งดานอัตราเงินเฟอพื้นฐานและอัตราการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจ 

ตลาดพันธบัตรระยะกลาง มีการตอบสนองตอการคาดการณที่ระยะ 1 ไตรมาส 

และที่ 2 ปขางหนาไดดีพอกัน แตมีการตอบสนองที่ระยะเวลา 1 ปบาง โดยตอบสนองทั้งดานอัตรา

เงินเฟอพื้นฐานและอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเชนเดียวกับตลาดพันธบัตรระยะส้ัน แตมี

การตอบสนองตอดานการเจริญเติบโตมากกวา 

ตลาดพันธบัตรระยะยาว มีการตอบสนองการคาดการณที่ระยะ 1 ไตรมาสและ 

2 ปไดดี แตมีการตอบสนองตอเงินเฟอมากกวา 

ตลาดหลักทรัพย มีนัยสําคัญที่ระยะเวลา 1 ปมากที่สุดทั้งดานเงินเฟอและดาน

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ในขณะที่ระยะ1 ไตรมาสนัยสําคัญที่เงินเฟอ ระยะ 2 ปกลับพบวามี

นัยสําคัญที่ดานการเจริญเติบโตแทน 

  ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน การตอบสนองที่ระยะ 1 ไตรมาสดีสุด จากน้ันการ

ตอบสนองคอยนอยลงตามการคาดการณที่ใชเวลายาวนานข้ึน โดยที่ระยะเวลา 2 ปนัยสําคัญที่

ดานการเจริญเติบโต แนวโนมที่ไดเหมือนกับกรณีของตลาดหลักทรัพย  

เมื่อพิจารณาที่สมการความผันผวนจากตารางที่ 4.16 พบวา 

ตลาดพันธบัตรระยะสั้น มีการตอบสนองทั้ง 2 ประเภท แตจะมีการตอบสนอง

มีนัยสําคัญมากที่ระยะส้ัน( 1 ไตรมาส) และคอยลดนอยลงเมื่อเวลาการคาดการณมากข้ึน   
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ตลาดพันธบัตรระยะกลาง มีการตอบสนองที่ตลาดอายุ3 ปเทานั้น และที่เหลือ

จะมีนัยสําคัญที่ระยะ 2 ป  

ตลาดพันธบัตรระยะยาว มีการตอบสนองเปนอยางดีในทุกระยะการคาดการณ 

แตจะตอบสนองตอดานเศรษฐกิจที่ระยะเวลา 2 ป 

ตลาดหลักทรัพย มีนัยสําคัญที่ระยะเวลา 2 ป ทางดานอัตราเงินเฟอพื้นฐาน

เทานั้น 

ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน มีนัยสําคัญที่ระยะ 1 ไตรมาสทั้งดานเงินเฟอและดาน

การเจริญเติบโต เชนเดียวกับที่ระยะ 1 ปตอบสนองทั้ง 2 ดานสําหรับตลาดนอกประเทศและเพียง

ดานเงินเฟอสําหรับตลาดในประเทศ แตที่ระยะเวลา 2 ปจะตอบสนองเพียงดานเงินเฟอเทานั้น 

ผลที่ไดนี้ หากพิจารณาจากสมการระดับของพันธบัตรนั้นจะพบวาที่ระยะส้ันการ

เปล่ียนแปลงการคาดการณมีผล และ การคาดการณไปขางหนาที่ระยะเวลา 2 ปมีผลเชนกันตอ

ตลาด แตที่คาดการณไวที่ระยะเวลา 1 ปนั้นกับไมพบการตอบสนองดีนัก แสดงวาระยะใกลของ

การคาดการณนั้นเปนชวงเวลาที่มีโอกาสจะเปนไปไดมากและความเส่ียงในการหลุดจากเปาหมาย

นั้นมีนอย เมื่อธปท.ในฐานะผูที่มีขอมูลมากกวาตลาดมีการเปล่ียนแปลงขอมูลดานเงินเฟอหรือ

สภาวะเศรษฐกิจตองถือวาเปนขาวใหมตอตลาดพันธบัตร ทั้งยังอาจสะทอนไดถึงการดําเนิน

นโยบายการเงินอีกดวยซ่ึงยอมสงผลตอตลาดพันธบัตรอยางหลีกเล่ียงไมได ในขณะที่ระยะเวลา 2 

ปนั้นเปนการคาดการณไปที่ปลายสุดของ ธปท. ซึ่งในสภาวะนี้จะมีความเส่ียงคอนขางสูง สะทอน

ถึงการตองการควบคุมส่ิงที่ ธปท.สนใจคืออัตราเงินเฟอ อยางไรก็ดี ผูคนในตลาดพันธบัตรตอง

สนใจวาการเปล่ียนแปลงการคาดการณทางเศรษฐกิจเชนกัน เพราะหลายคร้ังที่เศรษฐกิจมี

เสถียรภาพคือเงินเฟอไมมีแรงกดดัน ธปท.  ในบางคร้ังจําตองดําเนินนโยบายกระตุนเศรษฐกิจ

แทน ที่ไมตอบสนองตอชวง 1 ปมากนัก  เปนเพราะอายุพันธบัตรที่ยาวยอมสนใจความเสี่ยงควบคู

ไปกับการคาดการณดวย  

ตลาดหลักทรัพยนั้นใหผลที่แตกตางออกไปเพราะจะตอบสนองตอระยะเวลา 1 ป

และ 2 ปมากกวา ซึ่งสะทอนวาตลาดหลักทรัพยจะสนใจไปที่ระยะเวลายาวนานกวาเพื่อสอดคลอง

กับการคาดการณการลงทุนและการคาของบริษัทในตลาด สิ่งที่นาจะตรงขามกับผูลงทุนในตลาด

อัตราแลกเปล่ียนที่วาจะสนใจในระยะท่ีสั้น สวนระยะไกลจะสนใจนอย ซึ่งเกี่ยวกับเหตุผลในเร่ือง

ของการถือเงินทําธุรกรรมซ่ึงเปนประเด็นที่นาสนใจศึกษาตอไป 
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ตารางที่ 4.15 แสดงผลของตัวแปรหุนแบบจําลองเปรียบเทียบในสวนของสมการระดับ 
                    อัตราผลตอบแทน 
โดยที่สัญลักษณ *,** และ *** แทนการมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90 95  และ 99  

% ตามลําดับ DC และ DG แทนตัวแปรหุนดานอัตราเงินเฟอพืน้ฐานและดานสภาวะการ

เจริญเติบโต 

 

1 ไตรมาส 1 ป 2 ป 
ตลาดการเงนิ 

DC DG DC DG DC DG 

ตลาดพันธบัตรระยะส้ัน 

1 เดือน  ***   ***   **   **     **  

3 เดือน  ***   ***       **    

6 เดือน  ***      ***   ***    

1 ป  ***   ***         

ตลาดพันธบัตรระยะกลาง 

2 ป  ***   ***  **   ***   ***   ***  

3 ป  ***   ***   ***     **   **  

5 ป ***   ***     ***  ***  

ตลาดพันธบัตรระยะยาว 

7ป *** ***     *** 

10ป ** ***  ** *** * 

12 ป ***  *** ***  ** *** 

14 ป ***   **  *** *** 

ตลาด

หลักทรัพย 
**  *** ***  *** 

 ตลาดอัตราแลกเปล่ียน    

ในประเทศ  ***  ***  *    *** 

นอกประเทศ  ***  ***  *** ***  * 

 

      ที่มา: จากการคํานวนดวยโปรแกรม Eviews 
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ตารางที่ 4.16 แสดงผลของตัวแปรหุนแบบจําลองเปรียบเทียบในสวนของสมการความผัน 
                    ผวน   
โดยที่สัญลักษณ *,** และ *** แทนการมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90 95  และ 99  

% ตามลําดับ DC และ DG แทนตัวแปรหุนดานอัตราเงินเฟอพืน้ฐานและดานสภาวะการ

เจริญเติบโต 

 

1 ไตรมาส 1 ป 2 ป ตลาด

การเงนิ DC DG DC DG DC DG 

ตลาดพันธบัตรระยะส้ัน 

1 เดือน ***  ***  ***  ***  **  ***  

3 เดือน ***       

6 เดือน ***  ***  **  ***    

1 ป  ***  **    ***  

ตลาดพันธบัตรระยะกลาง 

2 ป     ***  ***  

3 ป ***  *    **  **  

5 ป     **  ***  

ตลาดพันธบัตรระยะยาว 

7ป  ** **   ***  ***  

10ป ***   ***  **   ***  

12 ป **  ***  ***    ***  

14 ป ***  **    *  ***  

ตลาด

หลักทรัพย 
    **   

 ตลาดอัตราแลกเปล่ียน    

ในประเทศ ***  ***    *   

นอกประเทศ **  ***  ***  ***  *   

 

                         ที่มา: จากการคํานวนดวยโปรแกรม Eviews 
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บทที่  5 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

วิทยานิพนธฉบับนี้จัดทําข้ึนเพื่อศึกษาผลกระทบของการส่ือสารของ ธปท. ที่มีตอ

ตลาดการเงินไทยนั้น โดยมุงเนนไปที่การวัดการส่ือสารจากผลการประชุมของ กนง. เปนหลัก และ

นําไปวัดปฏกิริยาของตลาดการเงินในข้ันตอนตอไป ซึ่งสามารถสรุปผลการศึกษา รวมทั้งมี

ขอเสนอแนะดังตอไปนี้ 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

  จากการวัดการสื่อสารจากเอกสารการประชุม กนง. ทั้ง 3 ดาน คือ ดานอัตราเงิน

เฟอพื้นฐาน ดานสภาวะเศรษฐกิจ และ ดานแนวโนมนโยบายการเงิน  พบวาการส่ือสารทางดาน

แนวโนมอัตราเงินเฟอพื้นฐานมีความชัดเจนมากที่สุดในทิศทางทั้งขาข้ึนและขาลง ในสวนของการ

ส่ือสารดานสภาวะเศรษฐกิจ มีการส่ือสารที่ชัดเจนเปนบางคร้ัง โดยชัดเจนมากในชวงสภาวะ

เศรษฐกิจขาข้ึน อยางไรก็ดีอาจเปนเพราะขอมูลที่ศึกษานั้นเปนชวงที่มีเศรษฐกิจขาข้ึนมากกวา 

ดานการสื่อสารแนวโนมนโยบายการเงิน มักมีการกลาวถึงในเอกสารบางคร้ัง แตจะชดัเจนมากเมือ่

เร่ิมมีการเรงตัวชัดของเงินเฟอ ซึ่งการส่ือสารที่ออกมามักจะควบคูไปกับการปรับอัตราดอกเบ้ีย

นโยบายซ่ึงสามารถสังเกตได จากผลของการวัดนี้ทําใหเปนการยืนยันไดวา ธปท. เปนหนึ่งใน

ธนาคารกลางที่ใหความสําคัญชัดเจนในดานการรักษาอัตราเงินเฟอ 

  เมื่อศึกษาถึงแบบจําลองเพื่อนํามาวิเคราะหปฏิกิริยาของตลาดการเงินจากขอมูล

รวมทั้ง 3 ชวง กลาวคือ ขอมูลรวม ขอมูลที่มีการตัดสินใจปรับอัตราดอกเบ้ีย และ ขอมูลที่มีการ

ตัดสินใจไมปรับอัตราดอกเบ้ีย เพื่อนํามาศึกษาผลจากตลาดการเงินไทยนั้น พบวา ใหผลวาตลาด

การเงินนั้นมีการตอบสนองไดเปนอยางดี โดยเฉพาะอยางยิ่งในตลาดพันธบัตรตอบสนองไดเปน

อยางดีทั้ง ตลาดพันธบัตรระยะส้ัน ระยกลาง และ ระยะยาว ตลาดหลักทรัพย และตลาดอัตรา

แลกเปล่ียน ซึ่งในตอนต้ังสมมติฐานไมคาดคิดวาจะมีการตอบสนองอยางมีนัยสําคัญ กลับพบวามี

การตอบสนองไดดีเชนกัน อยางไรก็ดี ทิศทางในการตอบสนองตอการส่ือสารในแตละประเภทอาจ

กลับทิศทางกันซึ่งอาจเปนปญหาจากขอมูลและสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจที่แตกตางกัน  

  เมื่อมองไปถึงดานทิศทางการตอบสนอง พบวาจากการวิเคราะหผลของขอมูล

รวมนั้น ไดผลที่สอดคลองกับการพิจารณาการส่ือสารของงาน Ehrmann and Fratzscher (2007) 
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เฉพาะในสวนที่เปนดานสภาวะเศรษฐกิจที่ตอบสนองเปนบวก ในสวนของตัวแปรทางดานแนวโนม

นโยบายการเงินนั้นงานของ Ehrmann and Fratzscher (2007) นั้นทิศทางที่เปนนัยสําคัญเปน

บวก แตงานวิจัยนี้เปนลบทั้งดานเงินเฟอและแนวโนมนโยบายการเงินตอพันธบัตร เหตุผลนั้นอาจ

เนื่องมาจากหลายประการดวยกัน เชน เอกสารผลการประชุม กนง. นั้นมักจัดมาไวโดยท่ีตลาด

ทราบลวงหนาซะเปนสวนมาก การที่จะเกี่ยวของกับการดําเนินนโยบายจริงนั้นในสภาวะเศรษฐกิจ

ผันผวนเปนที่คาดเดากันไดวา จะตัดสินใจอยางไร ถึงแมวาเอกสารผลการประชุมนั้นจะเปนเสมือน

กับขาวแรกสุดที่ตลาดการเงินรับรูการดําเนินนโยบายแตในสวนของการส่ือสารดานแนวโนม

นโยบายการเงินที่วา จะมีการตอบสนองที่เปนบวกในระยะส้ัน และเปนลบในระยะยาว ซึ่งการ

ตอบสนองนี้ไมไดรับการตอบสนองที่ดีตอตลาดพันนธบัตร อยางไรก็ดี เหตุผลอ่ืนอาจเปนไปไดวา

โครงสรางทางเศรษฐกิจและการดําเนินนโยบายที่แตกตางกันก็เปนได ซึ่งผลที่ไดจึงแตกตางกัน 

ดังที่  Rozkrut et al.(2008)เคยต้ังขอสังเกตกรณีประเทศฮังการีที่เปนนโยบายแบบกําหนดเปาเงิน

เฟอแตดูแลอัตราแลกเปล่ียนควบคูกัน    

จากชุดตัวอยางนี้สามารถแสดงวากรณีของ ธปท. ตลาดการเงินการส่ือสาร

โดยรวมมีผลตอการปรับระดับได ซึ่งทิศทางของการปรับคาสินทรัพยในตลาด ในตลาดพันธบัตร

เปนไปตามคาตัวแปรรหัสที่ไดกําหนดกอนหนานี้ พันธบัตรในระยะส้ันและระยะยาว แตกลับพบวา

ผลตอการปรับระดับนั้น กอใหเกิดความความผันผวนมากข้ึนในตลาดพันธบัตรทั้งระยะส้ันและ

ระยะกลาง (ชวงเวลาต้ังแต 1 เดือน จนถึง 2 ป) ซึ่งการที่มีความผันผวนนั้นสามารถเขาใจได 2 ทาง 

กลาวคือ ทางแรกนั้นความผันผวนเปนผลจากการที่ตลาดรับรูขอมูลสําคัญมากขึ้น อีกทางหนึ่งคือ

กอใหเกิดความเส่ียงหรือที่เรียกวา Noise ในตลาดการเงินมากข้ึน ทางเลือกแรกน้ันเปนการดีที่จะ

มีนัยสําคัญทางสถิติสําหรับสัมประสิทธิ์ที่เกี่ยวของกับความผันผวน ในขณะที่ทางเลือกที่สองแสดง

เกี่ยวของกับความเชื่อของนักวิจัยสวนหนึ่งที่วา ความผันผวนไมเปนผลดีนักตอการดําเนินนโยบาย

การเงินเพราะธนาคารกลางมักตองการปรับนโยบายการเงินเพื่อกระทบระดับของราคาสินทรัพยใน

ตลาดมากกวาที่จะเพิ่มความผันผวนในตลาด เพราะวาการที่เพิ่มความผันผวนในตลาดมากไป มี

ผลตอการจัดการกับความคาดหวังของตลาดการเงิน ซึ่งเปนส่ิงที่อาจทําใหตลาดคาดเดาการ

ดําเนินนโยบายการเงินไดยากยิ่งข้ึน  

การทดสอบถึงผลของความชัดเจนในการสื่อสารจากเอกสารผลการประชุมนั้น

แสดงใหเห็นวา เม่ือธปท.มีการส่ือสารที่ชัดเจนข้ึนจะมีผลตอทิศทางที่เปนดังคาดของตลาด

พันธบัตรในสวนของเงินเฟอ และสภาวะเศรษฐกิจ อยางไรก็ตาม ยังไมพบถึงผลทิศทางที่คาดหวัง
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จากแนวโนมนโยบายการเงินโดยรวม นอกจากนี้ การสื่อสารที่ชัดเจนยังสงผลใหคาความ

คลาดเคล่ือนของระดับอัตราผลตอบแทนลดลงในทั้ง 3 ประเภทการส่ือสาร ซึ่งชวยแสดงวา การ

สื่อสารที่ชัดเจนมีผลจริงตอตลาดการเงินใหดีข้ึนได  

นอกจากนี้ การเปล่ียนแปลงการคาดการณตัวเลขเงินเฟอพื้นฐานและอัตราการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจนั้นมีผลตอตลาดพันธบัตร ตลาดหลักทรัพยและตลาดอัตราแลกเปล่ียน

อยางมีนัยสําคัญตอสมการระดับ แตพบวาความผันผวนมีผลตอตลาดหลักทรัพยนอยลง อยางไรก็

ดี ตลาดจะตอบสนองตอที่ระยะใกลกับระยะไกล เพราะไดสะทอนถึงการคาดการณทั้งในระยะส้ัน 

และระยะขางหนาที่มีความเส่ียงตามที่ ธปท. มีขอมูลดานนี้มากกวาตลาดการเงินนั่นเอง 

5.2  ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 

  1. การสื่อสารดานคุณภาพจากเอกสารผลการประชุม กนง. นั้นควรมีการสื่อสาร

ดานแนวโนมนโยบายการเงินใหชัดเจนข้ึนและอาจส่ือสารบอยครั้งข้ึน เพราะจากผลการศึกษา

แสดงใหเห็นวาตลาดพันธบัตรมีการตอบสนองไปในทิศตรงขามกับการคาดการณ  แตเมื่อได

ทดสอบกับชุดขอมูลที่มีความชัดเจนข้ึนนั้น ทิศทางการตอบสนองและคาความคลาดเคล่ือนของ

ตลาดการเงินโดยรวมนั้นลดลง ซึ่งควรที่จะส่ือชัดเจนข้ึน เพื่อจะไดผลที่ตองการ โดยที่ยังคงรักษา

ความยืดหยุนในการดําเนินนโยบายไวได  

  2. การสื่อสารดานปริมาณจากรายงานแนวโนมเงินเฟอที่เปนคากลางตัวเลข

ทางการคาดการณทั้งดานเงินเฟอพื้นฐานและอัตราการเจริญเติบโต มีผลตออัตราผลตอบแทนของ

ตลาดพันธบัตรโดยรวม ธปท. ควรมีความระมัดระวังกับการเปล่ียนการคาดการณไมเพียงแต

ระยะใกลของการคาดการณยังรวมถึงชวง 2 ปขางหนา เพื่อใหตลาดตอบสนองไปในทางที่ตองการ

ได 

5.3  ขอจํากัดการศึกษา 

 1. ลักษณะของขอมูลนี้ทดสอบในชวงที่มีการใชนโยบายการเงินแบบคงอัตราดอกเบี้ย มี

เพียงชวงระยะเวลาส้ันที่ใชนโยบายการเงินแบบตึงตัวหรือผอนคลาย ทําใหการเปรียบเทียบการ

ดําเนินนโยบายแตละชวงทําไมได เนื่องดวยขอมูลที่มีจํากัด 
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 2.   ชวงเวลาที่ทําการทดสอบนั้นบางชวงของตลาดพันธบัตรไมไดมีการซื้อขายกันมากนัก 

จึงอาจใหผลที่แตกตางกันไปได ซึ่งเมื่อมีขอมูลมากข้ึนในอนาคตอาจทดสอบแบงชวงของขอมูลมา

ทดสอบดูวาผลของปฏกิริยาตลาดจะมีลักษณะที่แตกตางกันได  

5.4  ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาในอนาคต 

จากการศึกษาวิทยานิพนธนี้นั้นจะทดสอบที่ปฏิกิริยาของตลาดการเงินโดยจํากัด

เอกสารที่เปนทางการเฉพาะเอกสารผลการประชุม กนง. แตไมไดวัดการสัมภาษณ ซึ่งเปนส่ิงที่

นาสนใจศึกษาหากสามารถรวบรวมขอมูลในสวนนี้ไดชัดเจนจะเปนส่ิงที่นาสนใจศึกษาเพราะ

นาจะวัดขาวสารที่เกี่ยวของกับนโยบายการเงินไดโดยตรง นอกจากนี้ยังมีการศึกษาในบางงานทีไ่ด

มีความพยายามที่จะศึกษาการสงผานของการส่ือสารอีกดวยโดยใชแบบจําลอง VAR อยางไรก็ดี 

งานวิจัยในตางประเทศเพิ่งเร่ิมทดสอบแบบจําลองใหมนี้อยู เพราะวาการวัดการส่ือสารของ

ธนาคารกลางประเทศตางๆ ยังเปนเร่ืองใหมอยู ซึ่งถาการส่ือสารของกรณีประเทศไทยออกมามาก

ข้ึนและหลากหลายข้ึนในอนาคตจะเปนที่นาสนใจในการวัดการสงผานของการส่ือสารตอไป 
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ตารางทีก่.1 แสดงผลของการวัดการสือ่สารทางดานอัตราเงินเฟอพื้นฐานจากผลการ 
                ประชุม กนง 

คร้ังที ่ เนื้อความสําคัญ CC CG CM 

1 เปนการแนะนาํนโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายเงนิเฟอ - - - 

23/5/43  - - - 

2 อัตราเงินเฟอพื้นฐานจะปรับตัวสูงข้ึนเล็กนอย 1 - - 

18/7/43 เศรษฐกิจโดยรวมปรับตัวดีข้ึน - 1 - 

 คณะกรรมการฯ จึงยงัคงรักษาอัตราดอกเบี้ยระยะเวลา 14 

วัน เพื่อสนับสนุนการฟนตัวของระบบเศรษฐกิจ 
- - 0 

3 แนวโนมอัตราเงินเฟอพื้นฐานจะยังคงอยูในเกณฑเปาหมาย 0 - - 

5/9/43 ราคาน้าํมันที่ไดปรับสูงข้ึนและคาเงนิบาทเทียบกับดอลลาร 

สรอ. ที่ออนตัวลง ยังอยูในชวงที่คณะกรรมการฯคาดวาจะไม

สงผลกระทบตอเศรษฐกิจไทยมากนัก 

- 0 - 

 คณะกรรมการฯ จึงยงัคงรักษาอัตราดอกเบี้ยระยะเวลา 14 

วัน เพื่อสนับสนุนการฟนตัวของระบบเศรษฐกิจ 
- - 0 

4 อัตราเงินเฟอพื้นฐานในชวง 8 ไตรมาสขางหนาจะเรงข้ึน 1 - - 

17/10/43 ภาพรวมเศรษฐกิจนัน้ ยังคงฟนตัวตอเนื่อง - 1 - 

 คณะกรรมการนโยบายการเงินจงึมีมติใหคงรักษาอัตรา

ดอกเบี้ยระยะเวลา 14 วนั ไวในระดับเดิม เพื่อเอ้ืออํานวยตอ

การขยายตัวของระบบเศรษฐกิจตอไป 

- - 0 

5 แรงกดดันตอแนวโนมเงินเฟอลดลง -1 - - 

6/12/43 เศรษฐกิจของประเทศอุตสาหกรรมหลักซึ่งมีการชะลอตัวอาจ

สงผลกระทบตออัตราการขยายตัวของการคาโลกและการ

สงออกของประเทศไทย 

- -1 - 

 คณะกรรมการฯ จึงยคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไว เพื่อใหการ

ฟนตัวของเศรษฐกิจแข็งแกรงข้ึน 
- - 0 

6 ความเส่ียงตออัตราเงินเฟอทั้งจากปจจยัตนทนุตางๆและจาก

การคาดการณของประชาชนยงัมีไมมากนัก 
0 - - 

18/1/44 การขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในป 2543/44 จะปรับลดลง - -1 - 
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คร้ังที ่ เนื้อความสําคัญ CC CG CM 

6 คณะกรรมการนโยบายการเงินจงึมีมติใหคงรักษาอัตราดอกเบ้ีย

ระยะเวลา 14 วัน ไวในระดับเดิม 
- - 0 

7 แนวโนมอัตราเงินเฟอพื้นฐานสําหรับป 2544 และ 2545 ยังคง

อยูในเปาหมายที่กาํหนด 
0 - - 

1/3/44 คณะกรรมการฯคาดวาจะทาํใหมกีารใชจายเม็ดเงินใหมทยอย

เพิ่มข้ึนต้ังแตไตรมาสที่ 2 ของป 2544 เปนตนไปนั้น นโยบาย

ดังกลาวจะทําใหเกิดการขยายตัวทางเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน 

- 1 - 

 คณะกรรมการนโยบายการเงินจงึมีมติใหคงอัตราดอกเบี้ยตลาด

ซื้อคืนระยะ 14 วัน ไวในระดับเดิม คืออัตรารอยละ 1.5 ตอป 
- - 0 

8 แรงกระตุนจากภาครัฐจะไมสรางแรงกดดันตอเงนิเฟอ 0 - - 

19/4/44 คณะกรรมการฯมีความเหน็วาการขยายตัวทางเศรษฐกจิจะดี

ข้ึน 
- 1 - 

 คณะกรรมการนโยบายการเงิน จึงมมีติใหคงอัตราดอกเบี้ย

ตลาดซ้ือคืนในระยะ 14 วนั ไวในอัตรารอยละ 1.5 ตอป ไวอีก

ระยะหนึ่ง 

- - 0 

9 อัตราเงินเฟอในเดือนเมษายนจะสูงข้ึนคอนขางมาก แตแนวโนม

อัตราเงินเฟอในระยะ 8 ไตรมาสขางหนายงัอยูในเปาหมาย 
1 - - 

24/5/44 การเจริญเติบโตของภาวะเศรษฐกิจโดยรวมในปจจบุันยังอยูใน

ระดับใกลเคียงกับที่เคยประมาณไวในเดือนเมษายน 
- 0 - 

 คณะกรรมการนโยบายการเงินจงึมีมติใหคงอัตราดอกเบี้ยตลาด

ซื้อคืนระยะ 14 วัน ไวในระดับเดิมในอัตรารอยละ 1.5 ตอป 
- - 0 

10 โอกาสที่อัตราเงินเฟอจะข้ึนไปสูงกวาเปาหมาย ยังมีนอย 0 - - 

12/7/44 เศรษฐกิจของประเทศคูคาสําคัญของโลก ยังมีแนวโนมออนตัว - 0 - 

 การทีธ่นาคารแหงประเทศไทยปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียเมือ่วันที่ 8 

มิถุนายนที่ผานมา ก็เพียงพอที่จะแกไขปญหา ความบิดเบือน

ของโครงสรางอัตราดอกเบ้ียในตลาดเงนิระยะส้ันแลว 

- - 0 

11 แนวโนมอัตราเงินเฟอพื้นฐานในป 2544 ยงัไมเกนิรอยละ 2.0 

ตอป และตลอดชวงแปดไตรมาสขางหนากย็ังอยูในเปาหมาย 
0 - - 
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คร้ังที ่ เนื้อความสําคัญ CC CG CM 

11 

29/8/44 

ภาวะเศรษฐกิจของประเทศคูคาของไทยโดยเฉพาะอยางยิ่ง

สหรัฐฯ และประเทศในภูมิภาคยังคงมีแนวโนมออนตัวลง ทาํให

การสงออกของไทยที่ชะลอลงตามไปดวยนัน้ยงัไมแสดงทศิทางที่

จะกลับฟนตัวข้ึนไดอยางรวดเร็วนับเปนปจจัยลบ 

- -1 - 

 อัตราดอกเบ้ียปจจุบันอยูในระดับตํ่าเพียงพอที่จะเก้ือหนุนตอ

การฟนตัวของเศรษฐกิจอยูแลว 
- - 0 

12 แนวโนมอัตราเงินเฟอพื้นฐานในชวงตลอด 8 ไตรมาสขางหนาก็

ยังอยูในเปาหมาย 
0 - - 

17/10/44 เหตุการณวินาศกรรมที่เกิดข้ึนในประเทศสหรัฐอเมริกา จะสงผล

กระทบตอภาวะเศรษฐกิจของประเทศคูคาของไทย ซึ่งจะเปน

ปจจัยลบทีก่ดดันการขยายตัวทางเศรษฐกจิของไทยในระยะ

ตอไป 

- -1 - 

 อัตราดอกเบ้ียในปจจุบันนับวาเหมาะสมและเอ้ืออํานวยตอการ

ฟนตัว 
- - 0 

13 อัตราเงินเฟอพื้นฐานจะอยูในชวงรอยละ 1.5-2.5 ตอปในป 

2545 ซึ่งอยูในเกณฑเปาหมาย 
0 - - 

27/11/44 การขยายตัวทางเศรษฐกิจของไทยอยูในชวงรอยละ 1.3-1.8 ใน

ป 2544 และรอยละ 1-3 ในป 2545 ดังที่เคยคาดไว 
- 0 - 

 พรอมที่จะพิจารณาปรับนโยบายการเงินใหเอ้ือตอการขยายตัว

ทางเศรษฐกิจมากข้ึน 
- - -1 

14 แนวโนมที่ลดลงของอัตราเงนิเฟอทําใหอัตราดอกเบ้ียที่แทจริงใน

ปจจุบันสูงข้ึน 
-1 - - 

25/12/44 การชะลอตัวของเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา และเศรษฐกิจญ่ีปุน 

รวมทัง้เศรษฐกิจของประเทศคูคาสําคัญของไทย อาจจะกระทบ

ตอการสงออกและการฟนตัวของเศรษฐกจิไทยอยางมนียัสําคัญ 

- -1 - 

 สามารถผอนคลายนโยบายการเงนิไดมากข้ึน - - -1 

15 อัตราเงินเฟอยังคงมีแนวโนมลดลงอยางตอเนื่อง -1 - - 

21/1/45 เศรษฐกิจป 2545 จะมีแนวโนมดีข้ึนจากการใชจายของภาครัฐ - 1 - 
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15 นโยบายการเงนิควรจะอยูในแนวทางที่ผอนคลายตอไป - - -1 

16 - 0 - - 

4/3/45 เศรษฐกิจไทยมีแนวโนมขยายตัวตอเนื่องในระยะตอไป - 1 - 

 หลังจากการลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 2 คร้ังที่ผานมานัน้ ตลาด

ไดมีการปรับตัวในทิศทางที่สอดคลองกับนโยบาย 
- - 0 

17 ราคาน้าํมันทีป่รับตัวสูงข้ึนมิไดสรางแรงกดดันตอภาวะเงนิเฟอ 0 - - 

22/4/45 การฟนตัวที่ชดัเจนข้ึนของเศรษฐกิจประเทศคูคาสําคัญของไทย

จะชวยใหเศรษฐกิจไทยปรับตัวดีข้ึนในระยะตอไป 
- 1 - 

 - - - 0 

18 อัตราเงินเฟอที่วัดจากดัชนีร่าคาสินคาทัว่ไปและดัชนีราคาสินคา

พื้นฐานอยูในระดับตํ่า 
0 - - 

3/6/45 กิจกรรมทางเศรษฐกิจมีการขยายตัวไดดีตอเนื่องจากการ

ประเมินยครัง้กอน 
- 1 - 

 การลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายที่ผานมาเพยีงพอในการสง

สัญญาณตอตลาดใหทราบถึงแนวทางดังกลาว 
- - 0 

19 อัตราเงินเฟอวดัจากดัชนีราคาสินคาทั่วไปและดัชนีราคาสินคา

พื้นฐานอยูในระดับตํ่า 
0 - - 

22/7/45 การปรับตัวทีม่ีความตอเนื่องและมีเสถยีรภาพ จะเปนพืน้ฐานที่ดี

ตอการขยายตัวในชวงคร่ึงหลังของปและในปตอไป 
- 1 - 

 นโยบายการเงนิยงัควรอยูในทิศทางที่เอ้ือตอการฟนตัวทาง

เศรษฐกิจตอไป 
- - 0 

20 แนวโนมอัตราเงินเฟอพื้นฐานในระยะ 8 ไตรมาสขางหนายังคง

อยูในระดับตํ่าและอยูภายในเปาหมายเงนิเฟอที่คณะกรรมการฯ

กําหนด 

0 - - 

10/9/45 - - 0 - 

 พรอมที่จะปรับแนวนโยบายการเงินเมื่อสัญญาณการชะลอตัว

ของเศรษฐกิจตางประเทศชัดเจนข้ึน 
- - -1 
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21 แนวโนมอัตราเงินเฟอพื้นฐานในระยะ 8 ไตรมาสขางหนา คณะ

กรรมการฯ พจิารณาแลวเหน็วา ยงัคงอยูในระดับตํ่าและภายใน

เปาหมาย 

0 - - 

21/10/45 ความเส่ียงทางดานตางประเทศตอการขยายตัวของเศรษฐกิจนั้น 

มีมากข้ึนกวาที่ไดพิจารณาไวในการประชมุคร้ังกอน 
 -1  

 พรอมที่จะปรับนโยบายการเงินใหเอ้ือตอการขยายตัวทาง

เศรษฐกิจมากข้ึน 
  -1 

22 การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกอาจสรางแรงกดดันใหอัตราเงนิ

เฟอของประเทศคูคาโนมตํ่าลง และมีผลตอเนื่องมายงัอัตราเงิน

เฟอของไทย 

-1   

19/11/45 ความไมแนนอนดานตางประเทศยังมีอยูตอเนื่องและอาจสงผล

กระทบตอเศรษฐกิจไทยในระยะตอไป 
 -1  

 นโยบายการเงนิสามารถผอนคลายไดมากข้ึน   -1 

23 แนวโนมอัตราเงินเฟอพื้นฐานในระยะ 8 ไตรมาสขางหนา คณะ

กรรมการฯ มคีวามเห็นวา ยังคงอยูภายในเปาหมายของการ

ดําเนนินโยบาย 

0   

12/12/45 ความไมแนนอนดานตางประเทศที่อาจมีผลตอเศรษฐกิจไทยยงั

ไมไดเพิ่มข้ึนจากการประชุมคราวกอน 
 0  

 -   0 

24 แนวโนมอัตราเงินเฟอพื้นฐานในระยะ 8 ไตรมาสขางหนา 

ประเมินวาอยูในเกณฑตํ่าของเปาหมายรอยละ 0-3.5  
0   

20/1/46 เศรษฐกิจอยูในภาวะการฟนตัวที่นาพอใจ และมีแนวโนม

ขยายตัวไดตอเนื่องในป 2546 
 0  

 นโยบายการเงนิยงัสามารถอยูในแนวทางทีผ่อนคลายตอไปได   0 

25 แนวโนมอัตราเงินเฟอพื้นฐานในชวง 8 ไตรมาสขางหนา ประเมนิ

วายงัคงอยูในชวงเปาหมาย  
0   

3/3/46 -  0  

 นโยบายการเงนิสามารถอยูในทิศทางผอนคลายตอไปได   0 
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26 แนวโนมอัตราเงินเฟอพื้นฐานในชวง 8 ไตรมาสขางหนา ประเมนิ

วายงัคงอยูในชวงเปาหมาย 
0   

21/4/46 -  0  

 นโยบายการเงนิควรอยูในทศิทางผอนคลายตามเดิม   0 

27 อัตราเงินเฟอพื้นฐานจะทรงตัวอยูในเกณฑตํ่าของชวงเปาหมาย 

แตก็ตระหนักถึงความเส่ียงที่อาจกดดันใหอัตราเงนิเฟอพื้นฐาน

ลดลงตํ่ากวาเปาในระยะตอไป 

-1 

 
  

2/6/46 การบริโภคภาคเอกชน เร่ิมมสีัญญาณชะลอตัว สวนการลงทุน

ภาคเอกชนยังคงขยายตัวในอัตราไมสูง และการใชจายของ

รัฐบาลเรงตัวนอยกวาที่คาดการณไว 

 -1  

 ควรใหนโยบายการเงินควรอยูในทิศทางผอนคลายตามเดิมเพื่อ

สนับสนนุการฟนตัวของเศรษฐกิจ 
  0 

28  

27/6/46 

- 
0 0 0 

29 อัตราเงินเฟอจะทรงตัวอยูในเกณฑตํ่าของชวงเปาหมาย  0   

21/7/46 ความไมแนนอนทางดานตางประเทศยังตงเปนความเส่ียงตอ

เศรษฐกิจในระยะตอไป 
 0  

 เห็นควรคงนโยบายการเงินใหอยูในทิศทางที่ผอนคลายตามเดิม   0 

30  เศรษฐกิจไมไดสรางแรงกดดันตอภาวะเงนิเฟอ 0   

11/9/46 ความไมแนนอนดานตางประเทศยังคงเปนความเส่ียงตอ

เศรษฐกิจในระยะตอไป 
 0  

 อัตราดอกเบ้ียปจจุบันอยูในระดับตํ่าและเหมาะสมกับ

สถานการณเศรษฐกิจของประเทศ 
  0 

31 อัตราเงินเฟอพื้นฐานจะทรงตัวอยูในเกณฑตํ่าของชวงเปาหมาย 0   

28/10/46 เศรษฐกิจในประเทศมีแนวโนมทีจ่ะขยายตัวอยางตอเนือ่ง แต

ความไมแนนอนของการฟนตัวของเศรษฐกิจประเทศ

อุตสาหกรรมหลักยงัคงเปนความเส่ียงที่สาํคัญ 

 0  

 อัตราดอกเบ้ียนโยบายปจจบุันมีความเหมาะสม   0 
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32 อัตราเงินเฟอในประเทศอยูในเกณฑตํ่า และยังไมมีแรงกดดันตอ

เสถียรภาพของเศรษฐกิจ 
0   

12/12/46 เศรษฐกิจในประเทศมีแนวโนมที่ขยายตัวไดตอเนื่อง  0  

 นโยบายการเงนิและระดับอัตราดอกเบ้ียปจจุบันเหมาะสมกับ

ภาวะเศรษฐกิจของประเทศในขณะน้ี 
  0 

33 อัตราเงินเฟอในประเทศคาดวาจะอยูในเกณฑตํ่า และยงัไมมี

แรงกดดันตอเสถียรภาพของเศรษฐกิจ 
0   

21/1/47 เศรษฐกิจในประเทศมีแนวโนมที่ขยายตัวไดตอเนื่อง  0  

 นโยบายการเงนิและระดับอัตราดอกเบ้ียปจจุบันเหมาะสมกับ

ภาวะเศรษฐกิจของประเทศในขณะน้ี 
  0 

34 อัตราเงินเฟอพื้นฐานจะอยูในชวงเปาหมาย 0   

17/3/47 โดยรวมแรงขับเคลื่อนของการขยายตัวทางเศรษฐกิจยังอยูใน

เกณฑดี และไมไดแสดงสัญญาณที่ขยายตัวรอนแรง 
 0  

 นโยบายการเงนิและระดับอัตราดอกเบ้ียปจจุบันเหมาะสมกับ

ภาวะเศรษฐกิจของประเทศในขณะน้ี 
  0 

35 อัตราเงินเฟอพื้นฐานยังคงอยูในชวงเปาหมาย 0   

21/4/47 เศรษฐกิจในประเทศมีแนวโนมขยายตัวดีตอเนื่อง  0  

 -   0 

36 อัตราเงินเฟอในปจจุบนัจะอยูในระดับตํ่า แตมีแนวโนมเรงตัวข้ึน 1   

9/6/47 เศรษฐกิจสามารถขยายตัวไดอยางตอเนื่อง  0  

 นโยบายการเงนิที่เปนอยูยังเหมาะสมกับภาวะเศรษฐกิจของ

ประเทศตอไปอีกระยะหนึง่ 
  0 

37 - 0   

21/7/47 แนวโนมที่ตลาดแรงงานจะตึงตัวข้ึนและเศรษฐกิจที่จะขยายตัว

ตอเนื่องจะเปนแรงกดดันตออัตราเงินเฟอพื้นฐานในระยะตอไป 
 1  

 อัตราดอกเบ้ียในระดับตํ่ามากเชนในปจจุบนัมีความจาํเปน

นอยลง และพรอมที่จะปรับอัตราดอกเบ้ียข้ึน 
  1 
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38 แนวโนมอัตราเงินเฟอเปนเร่ืองที่ตองติดตามอยางใกลชดิ 

โดยเฉพาะแรงกดดันนัน้ อาจจะมีมากกวาที่สะทอนในดัชนี

ราคาปกติ 

1   

25/8/47 แนวโนมที่เศรษฐกิจอยูในเกณฑขยายตัว แตความเสี่ยงตอ

เสถียรภาพเศรษฐกิจมีมากขึ้น 
 0  

 ความจําเปนของอัตราดอกเบี้ยที่อยูในระดับตํ่าอยางในปจจุบัน

มีนอยลงและนโยบายการเงนิควรมีการปรับทิศทางเพื่อให

เหมาะสมกับการดูแลเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศโดย

การปรับเปล่ียนควรทาํอยางคอยเปนคอยไป 

  1 

39 ในระยะตอไป ความเส่ียงทางดานเงนิเฟอจะมีสูงข้ึน  

อัตราเงินเฟอในประเทศมีแนวโนมที่จะเรงตัวมากข้ึน 
1   

20/10/47 ความสามารถของเศรษฐกิจที่จะขยายตัวไดตอเนื่องในระยะ

ตอไปยังอยูในเกณฑดีพอควร 
 0  

 อัตราดอกเบ้ียในประเทศควรปรับสูงข้ึนเพือ่ใหระดับของอัตรา

ดอกเบี้ยกลับเขาสูระดับที่เหมาะสม 
  1 

40 การปรับลดของราคาน้ํามนัและการแข็งข้ึนของคาเงนิบาทจะ

ชวยทําใหแรงกดดันตออัตราเงนิเฟอในชวงตอไปผอนคลายลง

จากที่ประเมนิไวเดิม 

-1   

15/12/47 แมการใชจายในประเทศเร่ิมแสดงการขยายตัวในอัตราท่ีชะลอลงแต

แรงขับเคล่ือนของการขยายตัวทางเศรษฐกิจดานอื่นยังคงดี 
 0  

 อัตราดอกเบ้ียในประเทศควรปรับเขาสูระดับที่สูงข้ึนเพือ่การ

ดูแลเสถียรภาพทางเศรษฐกจิในระยะตอไป 
  1 

41 ราคาน้าํมันทีป่รับลดลงและคาเงนิบาททีย่ังคงแข็งคาข้ึน

ตอเนื่อง มีสวนชวยลดแรงกดดันเงนิเฟอใหผอนคลายลง 
-1   

19/1/48 เศรษฐกิจไทยจะไดรับผลกระทบจากการลดลงของรายไดจาก

การทองเทีย่ว แตจะไดรับแรงสนับสนุนจากภาคการลงทนุและ

การใชจายภาครัฐ 

 0  

 อัตราดอกเบ้ียที่แทจริงที่อยูในระดับตํ่าเปนสิ่งที่ควรดูแล   0 
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42 ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐานทีป่รับฤดูกาลแลวเรงตัวข้ึนเล็กนอย

เชนกนั 
1   

2/3/48 การสงออกมีแนวโนมขยายตัวในอัตราที่ชะลอลง  -1  

 ควรจะปรับดอกเบ้ียสูงข้ึนเพือ่รักษาเสถยีรภาพทางเศรษฐกิจ   0 

43 อัตราเงินเฟอไดเรงตัวตามราคาพลังงาน 1   

20/4/48 ความเส่ียงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจมีเพิ่มข้ึนจาก

ปจจัยลบทัง้ภายในและภายนอกประเทศ 
 0  

 การปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายจึงควรทําอยางคอยเปนคอย

ไป 
  1 

44 อัตราเงินเฟอพื้นฐานเรงตัวอยางชัดเจน และ มีแนวโนมปรับ

สูงข้ึนอีกในระยะตอไป 
1   

9/6/48 เศรษฐกิจขยายตัวไดตอเนื่องในระยะตอไปโดยเฉพาะอยางยิ่ง

จากการกระตุนของการใชจายภาครัฐ 
 0  

 ควรปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายข้ึนอยางคอยเปนคอยไป   1 

45 โอกาสอัตราเงนิเฟอพื้นฐานจะเรงตัวสูงกวาเปาหมายมีมากข้ึน  1   

20/7/48 เศรษฐกิจจะยงัคงขยายตัวไดตอไป  0  

 อัตราดอกเบ้ียนโยบายจึงควรอยูในทิศทางขาข้ึน   1 

46 อัตราเงินเฟอเรงตัวข้ึนชัดเจน 1   

7/9/48 เศรษฐกิจจะยงัคงขยายตัวไดตอไป  0  

 อัตราดอกเบ้ียนโยบาย ควรอยูในทิศทางขาข้ึน   1 

47 อัตราเงินเฟอพื้นฐานทรงตัวในเกณฑสงูและอาจเรงตัวเกนิชวง

เปาหมาย 
1   

19/10/48 เศรษฐกิจไทยมีความสามารถที่จะขยายตัวไดตอไป  0  

 อัตราดอกเบ้ียนโยบายจึงควรอยูในทิศทางขาข้ึนตอไป   1 

48 ความเส่ียงของอัตราเงนิเฟอ แมจะปรับลดลงแตในระบบ

เศรษฐกิจยงัคงมีแรงกดดันดานราคาอยู 
1   

14/12/48 เศรษฐกิจไทยมีแรงขับเคลื่อนที่จะขยายตัวไดอยางตอเนื่อง  0  

 อัตราดอกเบ้ียนโยบาย ควรอยูในทิศทางขาข้ึนตอไป   1 
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49 อัตราเงินเฟอทั่วไปเร่ิมชะลอลง แตแรงกดดันดานราคายังคงมีอยู 1   

18/1/49 ยังคงมีแรงสงใหเศรษฐกิจขยายตัวไดตอไปจากแนวโนมการ

สงออกและลงทุน 

 0  

 ควรข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายอีกเพื่อรักษาอัตราเงินเฟอพื้นฐาน

ในระยะตอไป 

  1 

50 อัตราเงินเฟอพื้นฐานยังคงอยูในระดับสูงและยังคงมีความเส่ียงที่

อาจสูงเกินเปาหมายในระยะตอไปได 

1   

8/3/49 ยังคงมีแรงสงใหเศรษฐกิจขยายตัวไดตอไปจากการสงออก  0  

 อัตราดอกเบ้ียที่แทจริงยังคงติดลบ จึงเห็นควรข้ึนอัตราดอกเบ้ีย

นโยบายอีก 

  1 

51 อัตราเงินเฟอพื้นฐานคอนขางทรงตัวในชวง 3-4 เดือนที่ผานมา

และมีแนวโนมที่จะเร่ิมปรับลดลง 

0   

10/4/49 เศรษฐกิจโดยรวมยังคงขยายตัวอยางนาพอใจ  0  

 อัตราดอกเบ้ียเงินฝากที่แทจริงยังคงติดลบ   0 

52 อัตราเงินเฟอปรับสูงข้ึนกวาที่คาดไวอยางชัดเจน 1   

7/6/49 คณะกรรมการฯมองวามีโอกาสทีเ่ศรษฐกจิอาจจะชะลอลงใน

ระยะตอไปได 

 -1  

 การข้ึนอัตราดอกเบ้ียในคร้ังนี้นาจะทําใหอัตราดอกเบ้ียนโยบาย

อยูในระดับที่เหมาะสม 

  0 

53 อัตราเงินเฟอพื้นฐานจะยังคงอยูในชวงเปาหมายไดตอไป 0   

19/7/49 เมื่อมองไปขางหนาภายใตสภานการณความไมแนนอนหลาย

ประการรวมทัง้ราคาน้ํามนั มีความเสีย่งทีเ่ศรษฐกิจไทยอาจจะ

ชะลอตัวตอเนือ่งไปอีกระยะหนึง่ 

 -1  

 อัตราดอกเบ้ียนโยบายในปจจุบันนาจะเหมาะสม   0 

54  ความเส่ียงทางดานอัตราเงนิเฟอยังคงมีอยู 0   
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54 

6/9/49 

การชะลอตัวของการใชจายภายในประเทศจะเปนไปอีกระยะ

หนึง่ แตคงไมกระทบตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจโดยรวมใน

ระยะตอไป 

 0  

 อัตราดอกเบ้ียนโยบายในระดับปจจุบันเหมาะสม   0 

55 เศรษฐกิจในปหนามีแนวโนมขยายตัวไดอยางตอเนื่อง 0   

18/10/49 เสถียรภาพและการขยายตัวทางเศรษฐกิจดีข้ึนกวาที่ประเมินไว  0  

 อัตราดอกเบ้ียนโยบายในระดับปจจุบันเหมาะสม   0 

56 แรงกดดันดานราคายงัมีอยู 0   

13/12/49 เศรษฐกิจไทยยังขยายตัวไดอยางตอเนื่อง  0  

 อัตราดอกเบ้ียนโยบายในระดับปจจุบันเหมาะสม   0 

57 โอกาสที่อัตราเงินเฟอพื้นฐานในระยะ 2 ป ขางหนาจะสูงเกนิ

เปาหมายมีนอยลงชัดเจน 
-1   

17/1/50 ความเส่ียงดานการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีมากข้ึน  -1  

 นโยบายการเงนิจึงสามารถผอนคลายลงเพือ่เอ้ืออํานวยตอการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะตอไป 
  0 

58 อัตราเงินเฟอพื้นฐานนาจะอยูในชวงเปาหมาย 0   

28/2/50 แรงขับเคลื่อนจากการสงออกคาดวาจะชะลอตัวลง  -1  

 นโยบายการเงนิจึงสามารถผอนคลายลงเพือ่เอ้ืออํานวยตอการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะตอไป 
  -1 

59 อัตราเงินเฟอพื้นฐานมีแนวโนมอยูในชวงเปาหมายตลอด 8 

ไตรมาสขางหนา 
0   

11/4/50 ความเส่ียงของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจปนีม้ีมากขึ้น ทัง้

จากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกที่กระทบการสงออกและ

ความเช่ือมัน่ของภาคเอกชน 

 -1  

 นโยบายการเงนิจึงสามารถผอนคลายลงเพือ่เอ้ืออํานวยตอการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจ 
  -1 

60 แรงกดดันดานราคาจะยังอยูในระดับตํ่า 0   
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60 

23/5/50 

อุปสงคในประเทศโดยรวมยงัคงออนตัวตอเนื่องจากการชะลอตัว

ของการใชจายภาคเอกชนและความเชื่อมัน่ทีย่ังเปราะบาง 
 0  

 อัตราดอกเบ้ียระดับนี้เหมาะสม   0 

61 อัตราเงินเฟอพื้นฐานจะอยูในชวงเปาหมายตลอด 8 ไตรมาส

ขางหนา 
0   

18/7/50 อุปสงคภายในประเทศชะลอตัวมากกวาที่คณะกรรมการฯคาดไว  

คณะกรรมการฯเห็นวาความเส่ียงตอการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจยงัมอียู 

 -1  

 นโยบายการเงนิจึงสามารถผอนคลายเพิ่มเติมเพื่อเอ้ือตอการ

ปรับตัวของภาคเศรษฐกิจ 
  0 

62 ความเส่ียงตอทั้งแนวโนมการเติบโตทางเศรษฐกิจและอัตราเงิน

เฟอไมไดเปล่ียนแปลงเมื่อเทียบกับการประชุมคร้ังกอน 
0   

29/8/50 ความเส่ียงตอทั้งแนวโนมการเติบโตทางเศรษฐกิจและอัตราเงิน

เฟอไมไดเปล่ียนแปลงเมื่อเทียบกับการประชุมคร้ังกอน 
 0  

 -   0 

63 อัตราเงินเฟอพื้นฐานจะยังอยูในชวงเปาหมายตลอด 8 ไตรมาส

ขางหนา 
0   

10/10/50 แนวโนมการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยูในระดับใกลเคียงกับ

การประชุมคร้ังกอน 
 0  

 -   0 

64 อัตราเงินเฟอพื้นฐานนาจะยังอยูภายในชวงเปาหมายตลอด 8 

ไตรมาสขางหนา 
0   

4/12/50 ในภาพรวมเศรษฐกิจไทยมแีรงสงที่ดีข้ึน  0  

 -   0 
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ตารางที่  ก.2 แสดงขอมูลอัตราซ้ือคืนพันธบัตรในชวงที่ไดทําการศกึษาการสื่อสาร 

คร้ังที ่  วันที ่ อัตราซ้ือคืนพนัธบัตร การเปล่ียนแปลง 

1 23/5/43 1.5 0 

2 18/7/43 1.5 0 

3 5/9/43 1.5 0 

4 17/10/43 1.5 0 

5 6/12/43 1.5 0 

6 18/1/44 1.5 0 

7 1/3/44 1.5 0 

8 19/4/44 1.5 0 

9 24/5/44 1.5 0 

10 12/7/44 2.5 0 

11 29/8/44 2.5 0 

12 17/10/44 2.5 0 

13 27/11/44 2.5 0 

14 25/12/44 2.25 -0.25 

15 21/1/45 2 -0.25 

16 4/3/45 2 0 

17 22/4/45 2 0 

18 3/6/45 2 0 

19 22/7/45 2 0 

20 10/9/45 2 0 

21 21/10/45 2 0 

22 19/11/45 1.75 -0.25 

23 12/12/45 1.75 0 

24 20/1/46 1.75 0 

25 3/3/46 1.75 0 

26 21/4/46 1.75 0 

27 2/6/46 1.75 0 



    

 

99 

ตารางที่  ก.2 แสดงขอมูลอัตราซ้ือคืนพันธบัตรในชวงที่ไดทําการศกึษาการสื่อสาร  

คร้ังที ่  วันที ่ อัตราซ้ือคืนพนัธบัตร การเปล่ียนแปลง 

28 27/6/46 1.25 -0.5 

29 21/7/46 1.25 0 

30 11/9/46 1.25 0 

31 28/10/46 1.25 0 

32 12/12/46 1.25 0 

33 21/1/47 1.25 0 

34 17/3/47 1.25 0 

35 21/4/47 1.25 0 

36 9/6/47 1.25 0 

37 21/7/47 1.25 0 

38 25/8/47 1.5 0.25 

39 20/10/47 1.75 0.25 

40 15/12/47 2 0.25 

41 19/1/48 2 0 

42 2/3/48 2.25 0.25 

43 20/4/48 2.25 0 

44 9/6/48 2.5 0.25 

45 20/7/48 2.75 0.25 

46 7/9/48 3.25 0.5 

47 19/10/48 3.75 0.5 

48 14/12/48 4 0.25 

49 18/1/49 4.25 0.25 

50 8/3/49 4.5 0.25 

51 10/4/49 4.75 0.25 

52 7/6/49 5 0.25 

53 19/7/49 5 0 

54 6/9/49 5 0 
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ตารางที่  ก.2 แสดงขอมูลอัตราซ้ือคืนพันธบัตรในชวงที่ไดทําการศกึษาการสื่อสาร 
 

คร้ังที ่  วันที ่ อัตราซ้ือคืนพนัธบัตร การเปล่ียนแปลง 

55 18/10/49 5 0 

56 13/12/49 5 0 

57 17/1/50 4.75 -0.25 

58 28/2/50 4.5 -0.25 

59 11/4/50 4 -0.5 

60 23/5/50 3.5 -0.5 

61 18/7/50 3.25 -0.25 

62 29/8/50 3.25 0 

63 10/10/50 3.25 0 

64 4/12/50 3.25 0 
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ตารางที่ ก.3  แสดงผลของสมการระดับตามแบบจาํลอง EGARCH ในชุดขอมูลรวม ตาม 
                  สมการขางลางน้ี 

 '
C C G G MP MP R RP

t t t t t t tR C C C C R RPβ β β β β ε= + + + + + Δ +   

หมายเหตุ 1.  *, **, *** แทนการมีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ 

2. ตลาดที่ระยะเวลา 1 ปนั้น จะไมมีเทอมอัตราผลตอบแทนกอนหนา 1 วนั เนื่องจากชุด  

     ของขอมูลมีปญหาดาน Unit Root จึงละไปจากสมการ          

3. ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคลื่อนของตัวแปร    

 

ตัวแปรจากแบบจําลอง ตลาด

การเงนิ Cβ  Gβ  MPβ  Rβ  RPβ  

1 เดือน 
-0.0244*** 

0.0013 

-0.0007*** 

0.0002 

-0.0143*** 

0.0010 

0.0951*** 

0.0231 

0.1460*** 

0.0025 

3 เดือน 
-0.0215*** 

0.0025 

-0.0011 

0.0010 

-0.0027** 

0.0011 

-0.2911* 

0.1568 

0.1335*** 

0.0076 

6 เดือน 
-0.0193*** 

0.0005 

-0.0006* 

0.0003 

-0.0098*** 

0.0005 

0.8412*** 

0.0447 

0.1196*** 

0.0027 

1 ป 
-0.0146*** 

0.0012 

0.0019*** 

0.0004 

-0.0078*** 

0.0012 
- 

0.0806*** 

0.0047 

2 ป 
-0.0096*** 

0.0014 

0.0049*** 

0.0006 

-0.0120*** 

0.0013 

0.3423*** 

0.0572 

0.0699*** 

0.0051 

3 ป -0.0088*** 

0.0011 

0.0111*** 

0.0007 

-0.012*** 

0.0012 

0.3122*** 

0.0453 

0.0707*** 

0.0058 

5 ป -0.0084*** 

0.0026 

0.0099*** 

0.0030 

-0.0132*** 

0.0036 

0.3323*** 

0.1239 

0.0898*** 

0.0196 

7 ป 
0.0009 

0.0026 

0.0030*** 

0.0011 

-0.0070*** 

0.0015 

0.5191*** 

0.04813 

0.029** 

0.0121 
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ตารางที่ ก.3(ตอ)    แสดงผลของสมการระดับตามแบบจําลอง EGARCH ในชดุขอมูล 
                          รวม ตามสมการขางลางน้ี 

 '
C C G G MP MP R RP

t t t t t t tR C C C C R RPβ β β β β ε= + + + + + Δ +  

หมายเหตุ   1.  *, **, *** แทนการมีนัยสําคัญทางสถิติทีร่ะดับ 0.1 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ  

      2. ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปร         

   

ตัวแปรจากแบบจําลอง ตลาด

การเงนิ Cβ  Gβ  MPβ  Rβ  RPβ  

10 ป  
-0.0015 

0.0036 

0.0058*** 

0.0017 

-0.0078*** 

0.0025 

0.6320*** 

0.0975 

0.0306*** 

0.0077 

12 ป 
-0.0044*** 

0.0002 

0.0057*** 

0.0002 

-0.0064*** 

0.0003 

0.3678*** 

0.0259 

0.0377*** 

0.0014 

14 ป  
-0.0021*** 

0.0002 

0.0059*** 

0.0003 

-0.0050*** 

0.0003 

0.5547*** 

0.0150 

0.0299*** 

0.0013 

ตลาด 

หลักทรัพย 

0.0028*** 

0.0003 

0.0010 

0.0007 

-0.0079*** 

0.0005 

-0.1390*** 

0.0129 

0.0145*** 

0.0015 

ตลาดอัตราแลกเปล่ียน 

ใน

ประเทศ 

0.0018*** 

0.0002 

-1.33E-05 

0.0002 

-0.0002 

0.0002 

0.3743*** 

0.0567 

-0.0012*** 

0.0003 

นอก

ประเทศ 

0.0008*** 

0.0002 

-0.0011*** 

0.0001 

-2.24E-05 

0.0001 

0.3000*** 

0.0358 

-0.0006 

0.0005 
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ตารางที่ ก.4   แสดงผลของสมการระดับตามแบบจําลอง EGARCH ในชุดขอมูลที่กนง.ไม 
                   ปรับอัตราดอกเบ้ีย ตามสมการขางลางนี ้
 

 '
C C G G MP MP R

t t t t t tR C C C C Rβ β β β ε= + + + + +   

หมายเหตุ 1.  *, **, *** แทนการมีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ 

2.  ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปร    

 

ตัวแปรจากแบบจําลอง ตลาด

การเงนิ Cβ  Gβ  MPβ  Rβ  

1 เดือน 
0.0051*** 

0.0004 

-0.0035*** 

0.0000 

-0.0045*** 

0.0008 

0.1318*** 

0.0089 

3 เดือน 
0.0016*** 

0.0014 

0.0015*** 

0.0008 

-0.0006** 

0.0009 

0.4434*** 

0.1135 

6 เดือน 
0.0013 

0.0016 

0.0023** 

0.0009 

-0.0006 

0.0007 

0.4980*** 

0.0991 

1 ป 
0.0043*** 

0.0009 

-0.0026*** 

0.0006 

-0.0019* 

0.0010 

0.2482*** 

0.0578 

2 ป 
0.0036*** 

0.0002 

-0.0033*** 

0.0002 

-0.0106*** 

0.0003 

0.4600*** 

0.0128 

3 ป 0.0004 

0.0032 

0.0027 

0.0018 

0.0021 

0.0041 

0.2837 

0.1856 

5 ป 0.0031*** 

6.36E-05 

0.0010*** 

0.0002 

-0.0038*** 

0.0002 

0.2212*** 

0.0016 

7 ป 
0.0017*** 

0.0005 

-0.0006 

0.0006 

0.0038*** 

0.0006 

0.3356*** 

0.0238 
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ตารางที่ ก.4 (ตอ) แสดงผลของสมการระดับตามแบบจําลอง EGARCH ในชดุขอมูลที ่
                             กนง.ไมปรับอัตราดอกเบ้ีย ตามสมการขางลางนี ้

 '
C C G G MP MP R

t t t t t tR C C C C Rβ β β β ε= + + + + +  

หมายเหตุ   1.  *, **, *** แทนการมีนัยสําคัญทางสถิติทีร่ะดับ 0.1 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ  

      2. ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปร                

 

 

ตัวแปรจากแบบจําลอง ตลาด

การเงนิ Cβ  Gβ  MPβ  Rβ  

10 ป  
-0.0037* 

0.0020 

0.0026* 

0.0014 

-0.0037 

0.0027 

-0.1306 

0.0856 

12 ป 
5.43E-06 

0.0013 

0.0026** 

0.0012 

-0.0026** 

0.0011 

0.2030*** 

0.0781 

14 ป  
0.0048*** 

0.0003 

0.0007** 

0.0003 

0.0027*** 

0.0005 

0.4018*** 

0.0280 

ตลาด 

หลักทรัพ

ย 

0.0033*** 

0.0004 

-0.0011*** 

0.0004 

-0.0012* 

0.0006 

-0.0431*** 

0.0111 

ตลาดอัตราแลกเปล่ียน 

ใน

ประเทศ 

0.0027*** 

0.0008 

0.0003*** 

3.01E-06 

-0.0012*** 

9.65E-06 

0.4906*** 

0.0038 

นอก

ประเทศ 

0.0011*** 

4.45E-06 

0.0001*** 

9.89E-06 

-0.0012*** 

8.09E-05 

0.4653*** 

0.0110 
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ตารางที่ ก.5  แสดงผลของสมการระดับตามแบบจาํลอง EGARCH ในชุดขอมูลที่กนง. 
                  ปรับอัตราดอกเบ้ีย ตามสมการขางลางน้ี 

 '
C C G G MP MP R RP

t t t t t t tR C C C C R RPβ β β β β ε= + + + + + Δ +   

หมายเหตุ 1.  *, **, *** แทนการมีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ 

2. ตลาดที่ระยะเวลา 2 และ 7ป รวมถงึตลากหลักทรัพย และตลาดอัตราแลกเปล่ียน

นอกประเทศนัน้ จะไมมีเทอมอัตราผลตอบแทนกอนหนา 1 วัน เนื่องจากชุดของ

ขอมูลมีปญหาดาน Unit Root จึงละไปจากสมการ          

3. ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปร    
 

ตัวแปรจากแบบจําลอง ตลาด

การเงนิ Cβ  Gβ  MPβ  Rβ  RPβ  

1 เดือน 
0.0005 

0.0035 

0.0011 

0.0016 

-0.0146*** 

0.0032 

-0.4583*** 

0.1132 

0.0739*** 

0.0210 

3 เดือน 
-0.0177*** 

0.0042 

0.0137*** 

0.0050 

-0.0142*** 

0.0047 

0.4015*** 

0.0676 

0.0878*** 

0.0145 

6 เดือน 
-0.0103*** 

0.0011 

0.0040*** 

0.0015 

-0.0149*** 

0.0016 

-0.7163*** 

0.1457 

0.0805*** 

0.0018 

1 ป 
-0.0089*** 

0.0001 

0.0056*** 

0.0014 

-0.0019 

0.0014 

-0.2175*** 

0.0307 

0.0601*** 

0.0052 

2 ป 
-0.0092*** 

0.0001 

0.0080*** 

0.0001 

-0.0157*** 

0.0001 
- 

0.0804*** 

0.0001 

3 ป -0.0118*** 

0.0006 

0.0045 

0.0029 

-0.0069*** 

0.0024 

0.0450 

0.0454 

0.0853*** 

0.0031 

5 ป 0.0111*** 

0.0002 

0.0196*** 

0.0040 

-0.0136*** 

0.0010 

0.0287 

0.0218 

-0.0031*** 

0.0006 

7 ป 
-0.0107*** 

0.0015 

0.0124* 

0.0067 

-0.0165*** 

0.0058 
- 

0.0757*** 

0.0070 
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ตารางที่ ก.5(ตอ)   แสดงผลของสมการระดับตามแบบจําลอง EGARCH ในชดุขอมูลที ่
                         กนง.ปรับอัตราดอกเบ้ีย ตามสมการขางลางนี้  

 '
C C G G MP MP R RP

t t t t t t tR C C C C R RPβ β β β β ε= + + + + + Δ +   

หมายเหตุ   1.  *, **, *** แทนการมีนัยสําคัญทางสถิติทีร่ะดับ 0.1 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ  

  2. ตลาดที่ระยะเวลา 2 และ 7ป รวมถึงตลาดหลักทรัพย และตลาดอัตราแลกเปล่ียน

นอกประเทศนัน้ จะไมมีเทอมอัตราผลตอบแทนกอนหนา 1 วัน เนื่องจากชุดของขอมลูมี

ปญหาดาน Unit Root จึงละไปจากสมการ          

     3. ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปร    

        

ตัวแปรจากแบบจําลอง ตลาด

การเงนิ Cβ  Gβ  MPβ  Rβ  RPβ  

10 ป  
-0.0052*** 

0.0005 

0.0155** 

0.0064 

-0.0151** 

0.0062 

0.4375*** 

0.1137 

0.0482*** 

0.0010 

12 ป 
-0.0063*** 

0.0003 

0.0024 

0.0017 

-0.0051*** 

0.0013 

0.4368*** 

0.0463 

0.0394*** 

0.0020 

14 ป  
-0.0049*** 

0.0016 

-0.0020*** 

0.0005 

-0.0001 

0.0005 

0.7794*** 

0.0325 

0.0362*** 

0.0068 

ตลาด 

หลักทรัพย 

-0.0055*** 

0.0014 

-0.0023*** 

0.0006 

0.0059*** 

0.0008 
- 

-0.0120*** 

0.0012 

ตลาดอัตราแลกเปล่ียน 

ใน 

ประเทศ 

0.0004 

0.0003 

0.0009*** 

0.0002 

0.0016*** 

0.0003 

0.5156*** 

0.1395 

-0.0031*** 

0.0010 

นอก

ประเทศ 

0.0015*** 

0.0003 

0.0012*** 

0.0002 

-0.0005* 

0.0003 
- 

-0.0012 

0.0010 
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ตารางที่ ก.6   แสดงผลของสมการความผันผวนตามแบบจําลอง EGARCH ในชุดขอมูล 
                   รวม ตามสมการ 

1 1
1 2 3 1

1 1

2ln( ) ( ) ln( ) C C G Gt t
t t t t

t t

MP MP
t

h h C C
h h

C

ε εω θ θ θ κ κ
π

κ

− −
−

− −

⎛ ⎞
= + − + + + +⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠
+

 

 โดยที ่ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปร  และ *,**,***  แทนการมี

นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ         
ตัวแปรจากแบบจําลอง ตลาด

การเงิน ω  
1
θ  

2
θ  

3
θ  Cκ  

Gκ  
MPκ  

1 เดือน 
-5.6621*** 

0.3586 

0.0172 

0.3144 

2.6930*** 

0.2456 

0.3429*** 

0.0512 

0.3741* 

0.1962 

1.0019*** 

0.1012 

-2.5246*** 

0.2141 

3 เดือน 
-15.1010*** 

0.5391 

1.9131*** 

0.4972 

0.6706*** 

0.2367 

 -0.6241*** 

0.0776 

0.0436 

0.3934 

1.6180*** 

0.5259 

-0.2989 

0.6404 

6 เดือน 
-8.5610*** 

0.6371 

3.3024*** 

0.2797 

-0.2475 

0.2942 

0.3415*** 

0.0644 

-0.2784 

0.1894 

1.7200*** 

0.2399 

0.2371 

0.1869 

1 ป 
-4.2244*** 

1.0952 

-1.3842** 

0.6524 

0.7541*** 

0.2399 

0.4534*** 

0.0803 

0.7995*** 

0.2989 

-0.6401*** 

0.1736 

-0.6069*** 

0.1648 

2 ป 
-14.9055*** 

1.2465 

1.7029*** 

0.3091 

0.0613 

0.1905 

-0.4421*** 

0.1380 

-0.1593 

0.4352 

1.7463*** 

0.2964 

-1.1412 

0.7598 

3 ป 
-14.3413*** 

0.9389 

1.2235** 

0.5668 

0.1670 

0.1902 

-0.4896*** 

0.1088 

-0.1246 

0.2922 

1.6053*** 

0.4724 

-0.6303* 

0.3482 

5 ป 
-8.3996*** 

1.7240 

0.4259** 

0.1796 

0.4374*** 

0.1650 

0.0177 

0.2285 

-0.1142 

0.2734 

0.6284*** 

0.2309 

-0.7276** 

0.2883 

7 ป 
-10.1597*** 

1.5442 

-1.1001*** 

0.3029 

1.3580*** 

0.4628 

-0.1783 

0.1462 

-0.3712* 

0.2188 

0.6279** 

0.2460 

-0.0072 

0.2468 
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ตารางที่ ก.6(ตอ)  แสดงผลของสมการความผันผวนตามแบบจาํลอง EGARCH ในชุด 
                        ขอมูลรวม ตามสมการ 

1 1
1 2 3 1

1 1

2ln( ) ( ) ln( ) C C G Gt t
t t t t

t t

MP MP
t

h h C C
h h

C

ε εω θ θ θ κ κ
π

κ

− −
−

− −

⎛ ⎞
= + − + + + +⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠
+

  

โดยที่ ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปร  และ *,**,***  แทนการมี

นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ         
 

ตัวแปรจากแบบจําลอง ตลาด

การเงิน ω  
1
θ  

2
θ  

3
θ  Cκ  

Gκ  
MPκ  

10 ป 
-12.5391*** 

1.5232 

-0.9030*** 

0.1964 

1.4061*** 

0.3116 

-0.4156*** 

0.1509 

-0.1993 

0.1982 

1.2177*** 

0.2595 

-1.2108*** 

0.3200 

12 ป 
-15.5229*** 

0.5476 

1.4890*** 

0.2359 

0.9352*** 

0.1068 

-0.4425*** 

0.0503 

-0.6263*** 

0.1591 

1.9600*** 

0.1555 

-1.6399*** 

0.2688 

14 ป 
-8.8496*** 

0.9208 

-1.7978*** 

0.1939 

2.2509*** 

0.2577 

-0.0180 

0.0978 

1.3640*** 

0.4861 

1.4779*** 

0.3153 

-0.7485*** 

0.2408 

ตลาด 

หลักทรัพย 

-10.4334*** 

1.1759 

-1.4190*** 

0.2496 

-1.0110*** 

0.1691 

-0.2319** 

0.1179 

0.9886*** 

0.2599 

0.6177*** 

0.2261 

0.6049*** 

0.2226 

ตลาดอัตราแลกเปล่ียน 

ในประเทศ -5.0801*** 

0.7070 

-1.1782*** 

0.3269 

0.4448*** 

0.1565 

0.5160*** 

0.0567 

-0.5832** 

0.2316 

0.0923 

0.1037 

0.8692*** 

0.2155 

นอก

ประเทศ 
-17.2303*** 

0.7860 

1.7650*** 

0.2656 

-0.5888*** 

0.2137 

-0.2873*** 

0.0688 

-0.0150 

0.2274 

0.9350*** 

0.2518 

-0.8568* 

0.4794 
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ตารางที่ ก.7  แสดงผลของสมการความผันผวนตามแบบจําลอง EGARCH ในชุดขอมูลที่ 
                  กนง.ไมปรับอัตราดอกเบี้ย ตามสมการ 

1 1
1 2 3 1

1 1

2ln( ) ( ) ln( ) C C G Gt t
t t t t

t t

MP MP
t

h h C C
h h

C

ε εω θ θ θ κ κ
π

κ

− −
−

− −

⎛ ⎞
= + − + + + +⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠
+

 

 โดยที ่ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปร  และ *,**,***  แทนการมี

นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ         
ตัวแปรจากแบบจําลอง ตลาด

การเงิน ω  
1
θ  

2
θ  

3
θ  Cκ  

Gκ  
MPκ  

1 เดือน 
-7.9156*** 

1.1079 

-2.2478*** 

0.8250 

0.6468 

0.6146 

0.0411 

0.1397 

2.1822*** 

0.3995 

0.9211*** 

0.2121 

-1.8435*** 

0.6861 

3 เดือน 
-7.5912*** 

2.8745 

-2.2607 

2.6852 

-0.1579 

0.2259 

0.0083 

0.5153 

1.3756*** 

0.5228 

0.1874 

0.1168 

-1.7959*** 

0.4971 

6 เดือน 
-9.8531*** 

3.5813 

-1.1072** 

0.5435 

-0.0330 

0.2107 

-0.0093 

0.3247 

1.3669*** 

0.4718 

-0.2678 

0.2749 

0.3164 

0.4983 

1 ป 
-17.5143*** 

1.7614 

1.8107*** 

0.6707 

0.1078 

0.3569 

-0.4676*** 

0.1450 

1.1069*** 

0.3927 

-2.5395*** 

0.7611 

0.0641 

1.2542 

2 ป 
-3.3382*** 

1.1628 

-1.2764* 

0.7319 

-0.9703** 

0.4463 

0.5465*** 

0.1054 

-5.1626*** 

0.6783 

-0.6136 

0.4548 

3.0178*** 

0.4755 

3 ป -8.9187*** 

2.4222 

-0.2542 

0.6084 

0.2784 

0.2277 

0.0041 

0.3127 

0.4655 

0.4153 

0.1959 

0.1942 

-1.5025*** 

0.3034 

5 ป -7.3170*** 

1.0857 

-1.7661*** 

0.5577 

-2.0095*** 

0.4319 

0.0438 

0.1175 

-2.5577*** 

0.4310 

1.7116*** 

0.2028 

4.2968*** 

0.2652 

7 ป -7.3683*** 

1.6047 

-2.5067*** 

0.4567 

-0.4441 

0.2936 

0.0500 

0.1912 

-3.2175*** 

1.0041 

1.2081*** 

0.3034 

2.0202** 

0.8060 
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ตารางที่ ก.7 (ตอ)   แสดงผลของสมการความผันผวนตามแบบจาํลอง EGARCH ในชุด 
                          ขอมูลที่กนง.ไมปรบัอัตราดอกเบี้ย ตามสมการ 

       
1 1

1 2 3 1

1 1

2ln( ) ( ) ln( ) C C G Gt t
t t t t

t t

MP MP
t

h h C C
h h

C

ε εω θ θ θ κ κ
π

κ

− −
−

− −

⎛ ⎞
= + − + + + +⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠
+

 

โดยที่ ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปร  และ *,**,***  แทนการมี

นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ         

 
 

ตัวแปรจากแบบจําลอง ตลาด

การเงิน ω  
1
θ  

2
θ  

3
θ  Cκ  

Gκ  
MPκ  

10 ป 
-2.9267*** 

0.9063 

0.7776** 

0.3124 

-0.2947* 

0.1763 

0.7703*** 

0.0910 

-1.3231*** 

0.3977 

-0.2613 

0.2801 

-0.7154*** 

0.2187 

12 ป 
-11.5908*** 

2.4930 

1.0396* 

0.5393 

0.1859 

0.1939 

-0.0289 

0.2531 

-0.0629 

0.4134 

0.3322 

0.3326 

0.7602* 

0.4275 

14 ป 
-3.2986* 

1.6853 

-1.4177** 

0.5775 

-0.0660 

0.3931 

0.5779*** 

0.1388 

-5.2109*** 

0.5891 

0.9358* 

0.4784 

1.8128*** 

0.3815 

ตลาด 

หลักทรัพย 

-9.4575*** 

1.0752 

-2.5291*** 

0.6352 

0.0850 

0.3121 

-0.1763* 

0.0982 

0.9911* 

0.5668 

1.6356*** 

0.3396 

-1.4249*** 

0.3110 

ตลาดอัตราแลกเปล่ียน 

ในประเทศ -10.3433*** 

1.6976 

-1.9319* 

1.1206 

1.8742*** 

0.6395 

0.0852 

0.1174 

-1.8868** 

0.8730 

0.5128 

0.5939 

6.8233*** 

1.4074 

นอก

ประเทศ 
-18.9496*** 

0.6886 

2.0247*** 

0.3440 

-0.0429 

0.2012 

-0.3208*** 

0.0569 

0.8242*** 

0.2422 

0.0980 

0.3070 

3.8514*** 

0.5887 
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ตารางที่ ก.8   แสดงผลของสมการความผันผวนตามแบบจําลอง EGARCH ในชุดขอมูลที่ 
                   กนง.ปรับอัตราดอกเบี้ย ตามสมการ 

1 1
1 2 3 1

1 1

2ln( ) ( ) ln( ) C C G Gt t
t t t t

t t

MP MP
t

h h C C
h h

C

ε εω θ θ θ κ κ
π

κ

− −
−

− −

⎛ ⎞
= + − + + + +⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠
+

 

 โดยที ่ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปร  และ *,**,***  แทนการมี

นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ         
ตัวแปรจากแบบจําลอง ตลาด

การเงิน ω  
1
θ  

2
θ  

3
θ  Cκ  

Gκ  
MPκ  

1 เดือน 
-8.6852** 

3.5403 

-2.4858 

2.6249 

2.5341 

1.6120 

-0.2842 

0.1802 

-1.1998*** 

0.4022 

1.2537 

1.2477 

-0.5911 

0.9185 

3 เดือน 
-9.2844*** 

0.8634 

2.7849*** 

1.0485 

-0.0774 

1.1858 

0.0654 

0.1133 

-2.0835*** 

0.5124 

2.2809*** 

0.4930 

-0.3600 

0.7608 

6 เดือน 
-8.7156*** 

2.3029 

-0.2785 

1.0936 

3.0850*** 

0.7237 

0.0080 

0.1810 

0.9139 

0.8425 

2.5383*** 

0.4873 

-1.4813 

1.4987 

1 ป 
-9.1042*** 

1.3440 

-1.3404 

1.3077 

2.9448*** 

0.5989 

-0.1046 

0.0948 

0.1004 

0.5153 

1.2597* 

0.6933 

-0.8640 

0.7469 

2 ป 
-7.1612*** 

1.0667 

-2.0469 

1.3777 

3.1551*** 

0.8198 

-0.0321 

0.0593 

0.9052 

0.6594 

4.9704*** 

0.3138 

-1.9092*** 

0.6236 

3 ป -8.9154*** 

1.2751 

2.0780*** 

0.4941 

2.1175*** 

0.4198 

0.1182 

0.1927 

1.3520*** 

0.3320 

2.5093** 

1.0436 

-2.4716** 

1.2356 

5 ป -5.8434*** 

1.9167 

-2.7065 

2.0320 

-2.0234 

1.2839 

-0.0945 

0.1707 

1.2362*** 

0.3463 

6.9931** 

2.9031 

-1.9459 

1.3382 

7 ป -5.2522*** 

1.1047 

0.8852* 

0.4677 

0.1503 

0.3734 

0.3573*** 

0.1022 

2.8460*** 

0.3943 

3.0685*** 

0.4913 

-4.0662*** 

0.4010 
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ตารางที่ ก.8(ตอ)  แสดงผลของสมการความผันผวนตามแบบจาํลอง EGARCH ในชุด 
                             ขอมูลทีก่นง.ปรับอัตราดอกเบี้ย ตามสมการ  

1 1
1 2 3 1

1 1

2ln( ) ( ) ln( ) C C G Gt t
t t t t

t t

MP MP
t

h h C C
h h

C

ε εω θ θ θ κ κ
π

κ

− −
−

− −

⎛ ⎞
= + − + + + +⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠
+

 

 โดยที ่ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปร  และ *,**,***  แทนการมี

นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ         
 

 
ตลาดการเงิน ตัวแปรจากแบบจําลอง 

 ω  
1
θ  

2
θ  

3
θ  Cκ  

Gκ  
MPκ  

10 ป 
-1.7882 

1.2426 

-0.9862 

0.8321 

1.2439*** 

0.3996 

0.4834*** 

0.0782 

4.4662*** 

0.4454 

6.0785*** 

1.3679 

-6.7392*** 

0.7756 

12 ป 
-6.7617*** 

0.9912 

2.7327*** 

0.9319 

1.5420** 

0.7507 

0.2911*** 

0.0784 

2.4752*** 

0.3847 

6.8524*** 

0.4562 

-5.4873*** 

0.6445 

14 ป 
-8.9371*** 

3.2437 

-1.7157 

1.8979 

3.6826*** 

1.0332 

0.0091 

0.3159 

2.5794** 

1.0530 

3.5700 

2.8732 

-1.5716 

2.0913 

ตลาด 

หลักทรัพย 

-8.8869** 

3.5486 

-2.5012* 

1.4948 

0.1582 

0.4084 

-0.0289 

0.2054 

0.0898 

0.4002 

-0.2361 

0.7033 

1.3369** 

0.5427 

ตลาดอัตราแลกเปล่ียน 

ในประเทศ -12.2355*** 

1.9917 

-0.8311*** 

0.2936 

-1.1334*** 

0.2781 

0.0216 

0.1537 

0.3056 

0.2468 

0.0022 

0.6019 

1.1201** 

0.5363 

นอกประเทศ -10.3182*** 

1.3345 

-2.4771*** 

0.7315 

-2.5996*** 

0.5119 

0.0599 

0.1040 

1.0664*** 

0.2885 

-2.0106*** 

0.4875 

0.0968 

0.2835 
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ตารางที่ ก.9  แสดงผลของสมการระดับตามแบบจาํลอง EGARCH ในสวนของสม 
                  การระดับอัตราผลตอบแทนคาสัมประสิทธิ์เงินเฟอพื้นฐานและสภาวะ 
                  การเจริญเติบโตที่ 1 ไตรมาส 1 ป และ 2 ไตรมาสขางหนา   

  
1 1 2t t C t G t t

r r a D a Dα λ ε
−

= + Δ + + +  

หมายเหตุ  1.  *, **, *** แทนการมนีัยสําคัญทางสถิติทีร่ะดับ 0.1 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ 

2.  ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปร    
 

1 ไตรมาส 1 ป 2 ป ตลาด

การเงิน DC DG DC DG DC DG 

1 เดือน -0.0033*** 

 0.0004 

0.0012***  

0.0003 

0.0011**  

0.0005 

-0.0011** 

0.0004  

-0.0001 

0.0003  

0.0006** 

0.0002  

3 เดือน -0.0005*** 

7.9E-05  

0.0037*** 

0.0002  

0.0001  

0.0008 

-0.0003 

0.0009  

-0.0031** 

0.0012  

-0.0021  

0.0014 

6 เดือน -0.0015*** 

0.0004  

0.0004  

0.0005 

0.0012*** 

7.78E-05  

0.0012*** 

1.16E-05  

-0.0001  

0.0004 

-0.0006 

0.0004  

1 ป 0.0024*** 

2.95E-31  

-0.0019*** 

8.37E-05  

0.0005  

0.0004 

0.0004  

0.0004 

-0.0003  

0.0004 

-0.0004  

0.0004 

2 ป -0.0037*** 

0.0002  

0.0018*** 

0.0002  

-0.0007** 

0.0004  

0.0015***  

0.0004 

-0.0012*** 

7.77E-05  

0.0025*** 

0.0005  

3 ป 0.0016*** 

0.0002  

0.0073*** 

0.0008  

-0.0034*** 

0.0010  

-0.0003 

0.0010  

0.0022**  

0.0009 

0.0027**  

0.0013 

5 ป -0.0069*** 

1.84E-05  

0.0065*** 

0.0010  

0.0020 

0.0019  

0.0011  

0.0021 

-0.0030*** 

0.0011 

0.0063*** 

0.0016  

7 ป -0.0033*** 

0.0007 

0.0043*** 

9.77E-05 

0.0019 

0.0037 

0.0025 

0.0025 

-0.0009 

0.0008 

0.0076*** 

0.0004 
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ตารางที่ ก.9(ตอ)  แสดงผลของสมการระดับตามแบบจําลอง EGARCH ในสวนของ 
                        สมการระดับอัตราผลตอบแทนคาสัมประสิทธิเ์งินเฟอพืน้ฐานและ                    
                        สภาวะการเจริญเติบโต ที่ 1 ไตรมาส 1 ป และ 2 ไตรมาสขางหนา   

  
1 1 2t t C t G t t

r r a D a Dα λ ε
−

= + Δ + + +  

หมายเหตุ  1.  *, **, *** แทนการมนีัยสําคัญทางสถิติทีร่ะดับ 0.1 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ 

  2. ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปร    

 
1 ไตรมาส 1 ป 2 ป ตลาด

การเงิน DC DG DC DG DC DG 

10 ป  -0.0011** 

0.0005 

-0.0019*** 

0.0002 

-0.0008 

0.0024 

0.0029** 

0.0014 

0.0009*** 

0.0003 

0.0018* 

0.0010 

12 ป -0.0002***  

1.86E-05 

0.0019*** 

0.0001 

-0.0019*** 

0.0005 

0.0010 

0.0007 

-0.0009** 

0.0004 

-0.0030*** 

0.0004 

14 ป  -0.0017*** 

7.27E-10  

-0.0003 

0.0005 

-0.0012** 

0.0005 

0.0010 

0.0006 

-0.0012*** 

4.02E-05 

0.0002*** 

1.7E-08 

ตลาด 

หลัก 

ทรัพย 

-0.0021** 

0.0010 

-0.0009 

0.0009 

0.0019*** 

0.0007 

-0.0022*** 

0.0006 

0.0007 

0.0010 

-0.0035*** 

0.0010 

ตลาดอัตราแลกเปล่ียน    

ใน 

ประเทศ 
-0.0009*** 

9.37E-05 

0.0011*** 

5.28E-05 

-0.0008* 

0.0004 

0.0007 

0.0005 

0.0001 

0.0008 

-0.0032*** 

0.0010 

นอก

ประเทศ 
-0.0004*** 

2.61E-08 

0.0006*** 

1.05E-06 

-0.0031*** 

0.0002 

0.0022*** 

8.68E-05 

0.0005 

0.0008 

-0.0018* 

0.0010 
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ตารางที่ ก.10  แสดงผลของสมการระดับตามแบบจําลอง EGARCH ในสวนของสม 
                  การความผันผวนคาสมัประสิทธิ์เงินเฟอพื้นฐานและสภาวะ 
                  การเจริญเติบโตที่ 1 ไตรมาส 1 ป และ 2 ไตรมาสขางหนา   

  
1 1

1 2 3 1 1 2

1 1

2
ln( ) ( ) ln( ) +   

           

t t

t t Ct Gt

t t

h h b D b D
h h

ε ε
ω θ θ θ

π
− −

−

− −

= + − + + +
⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎝ ⎠  

หมายเหตุ  1.  *, **, *** แทนการมนีัยสําคัญทางสถิติทีร่ะดับ 0.1 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ 

2. ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคลื่อนของตัวแปร  
   

1 ไตรมาส 1 ป 2 ป ตลาด

การเงิน DC DG DC DG DC DG 

1 เดือน 1.6424***  

0.4542 

2.6270*** 

0.7033  

-0.8951*** 

0.2935  

3.1556*** 

0.4681  

-1.2138**  

0.4924 

5.0536*** 

1.0375  

3 เดือน 0.9429*** 

0.2852  

0.5457  

0.5528 

1.0064  

1.2365 

-0.2183 

0.9678  

-0.3059  

0.3664 

-0.6433  

0.4548 

6 เดือน 1.6049*** 

0.5904  

-1.7159*** 

0.4391  

-1.3398** 

0.5515  

2.5022*** 

0.4434  

-0.5393  

0.4972 

0.5060 

0.5667  

1 ป 0.3520 

0.3429  

5.2520*** 

0.4992  

-0.7497** 

0.3539  

-0.1832 

0.3015  

0.0131  

0.3135 

4.0655*** 

0.3862  

2 ป -0.3839 

0.3565  

0.1477  

0.2623 

0.7012  

0.5495 

-0.6674 

0.6732  

0.9157*** 

0.2793  

1.5174*** 

0.3656  

3 ป 2.0583*** 

0.4321  

-0.9157* 

0.5344  

0.3728  

0.5994 

-0.3227  

0.5171 

0.6884**  

0.3345 

1.1163**  

0.5041 

5 ป -0.2877 

0.5943  

-0.5380  

0.4383 

0.7015  

0.5581 

-0.0808 

0.4802  

0.5198**  

0.2393 

2.0445*** 

0.3682  

7 ป -0.8396 

0.5324  

0.9516** 

0.3997 

-1.1276** 

0.4493  

0.1644 

0.5569  

0.9292***  

0.2221 

2.3850*** 

0.2642  
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ตารางที่ ก.10(ตอ)  แสดงผลของสมการระดับตามแบบจําลอง EGARCH ในสวนของสม 
                         การความผันผวนคาสัมประสิทธิเ์งินเฟอพืน้ฐานและสภาวะ 
                         การเจริญเติบโตที่ 1 ไตรมาส 1 ป และ 2 ไตรมาสขางหนา   

  
1 1

1 2 3 1 1 2

1 1

2
ln( ) ( ) ln( ) +   

           

t t

t t Ct Gt

t t

h h b D b D
h h

ε ε
ω θ θ θ

π
− −

−

− −

= + − + + +
⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎝ ⎠  

หมายเหตุ  1.  *, **, *** แทนการมนีัยสําคัญทางสถิติทีร่ะดับ 0.1 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ 

  2. ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปร    

 
1 ไตรมาส 1 ป 2 ป ตลาด

การเงิน DC DG DC DG DC DG 

10 ป  -1.4783*** 

0.4587  

1.0116 

0.6943  

-2.7221*** 

0.4200  

-0.7595**  

0.3564 

0.6824  

0.4355 

1.5301*** 

0.3860  

12 ป 
-0.8096**  

0.3609 

-1.6371*** 

0.4551  

-2.5232*** 

0.7940  

-0.2982 

0.6065  

0.5037 

0.3256  

2.5939*** 

0.3483  

14 ป  -1.2229*** 

0.4705  

-0.7991** 

0.3406  

-0.9110 

0.5811  

-1.2139 

0.8597  

0.7222* 

0.3855  

4.6528*** 

0.3995  

ตลาด 

หลัก 

ทรัพย 

0.3903  

0.4033 

0.8757  

0.5883 

0.9680 

0.7348 

0.1032  

0.4346 

1.1781** 

0.5588  

-1.5432  

1.1013 

ตลาดอัตราแลกเปล่ียน    

ใน 

ประเทศ 
-1.1722*** 

0.3135  

1.8181*** 

0.3936  

0.6271  

0.4486 

0.5158  

0.4853 

-0.8650* 

0.4694 

-0.1508  

0.5184 

นอก

ประเทศ 
0.7376** 

0.3003  

2.1332*** 

0.3918  

2.4713*** 

0.4277  

-2.4350*** 

0.2995  

-0.8468* 

0.5111 

-0.4192  

0.4896 
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ตารางที่ ก.11  แสดงผลของสมการระดับตามแบบจําลอง EGARCH ในสวนของสม 
                   การระดับอัตราผลตอบแทนคาสัมประสิทธิ์เงินเฟอพื้นฐานและสภาวะ 
                   การเจริญเติบโตและ แนวโนมนโยบายการเงิน ในชุดที่มีความชัดเจน 
                   ในการสื่อสาร  
   

หมายเหตุ  1.  *, **, *** แทนการมนีัยสําคัญทางสถิติทีร่ะดับ 0.1 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ 

  2. ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปร    
 

ตัวแปรจากแบบจําลอง ตลาด

การเงิน Cβ  Gβ  MPβ  

1 เดือน 0.005254*** 

0.0006 

-0.002729** 

0.0012 

0.00182* 

0.0011 

3 เดือน 0.004915*** 

0.0005 

-0.005345*** 

6.59E-07 

0.001727 

0.0017 

6 เดือน 0.005526*** 

0.0006 

0.00193*** 

0.0007 

0.001021 

0.0008 

1 ป 0.003796*** 

0.0004 

-0.000284 

0.0004 

0.001758 

0.0025 

2 ป 0.000201*** 

5.35E-07 

0.000169 

0.0015 

-0.000782 

0.0010 

3 ป 0.004928 

0.0030 

0.001397 

0.0013 

0.005129*** 

0.0007 

5 ป 0.008876*** 

0.0006 

0.002525*** 

0.0006 

-0.006235*** 

0.0007 

7 ป 0.005406*** 

0.0008 

0.001021 

0.0007 

0.003305** 

0.0016 
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ตารางที่ ก.11(ตอ)  แสดงผลของสมการระดับตามแบบจําลอง EGARCH ในสวนของสม 
                        การระดับอัตราผลตอบแทนคาสัมประสิทธิเ์งินเฟอพื้นฐานและสภาวะ 
                        การเจรญิเติบโตและ แนวโนมนโยบายการเงนิ ในชุดที่มีความชัดเจน 
                        ในการสื่อสาร  
   

หมายเหตุ  1.  *, **, *** แทนการมนีัยสําคัญทางสถิติทีร่ะดับ 0.1 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ 

2. ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคลื่อนของตัวแปร    
 

ตัวแปรจากแบบจําลอง ตลาด

การเงนิ Cβ  Gβ  MPβ  

10 ป  0.009112*** 

0.0016 

0.0016*** 

0.0006 

-0.008059*** 

0.0011 

12 ป 0.006487*** 

0.0023 

0.001523 

0.0010 

-0.000342 

0.0017 

14 ป  0.00727*** 

0.0012 

0.000698*** 

0.0001 

0.003575*** 

5.17E-08 

ตลาด 

หลัก 

ทรัพย 

0.002664*** 

0.0002 

0.001397** 

0.0006 

-0.008481** 

0.0039  

ตลาดอัตราแลกเปล่ียน    

ใน 

ประเทศ 
0.171512*** 

0.230 

-0.03472 

0.0259 

-0.185405*** 

0.0141 

นอก

ประเทศ 
-0.000186 

0.0001 

-0.00106*** 

0.0001  

-0.001835*** 

0.0001 
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ตารางที่ ก.12  แสดงผลของสมการระดับตามแบบจําลอง EGARCH ในสวนของสม 
                   การความผันผวนคาสมัประสิทธิ์เงินเฟอพื้นฐานและสภาวะการเจริญ 
                   เติบโตและ แนวโนมนโยบายการเงนิ ในชุดที่มีความชัดเจน 
                   ในการสื่อสาร  
   

หมายเหตุ  1.  *, **, *** แทนการมนีัยสําคัญทางสถิติทีร่ะดับ 0.1 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ 

  2. ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปร    
 

ตัวแปรจากแบบจําลอง ตลาด

การเงนิ Cκ  
Gκ  

MPκ  

1 เดือน 0.396849 

0.0006 

1.028868*** 

0.1604 

4.481808*** 

0.4196 

3 เดือน -2.280475*** 

0.0005 

0.319795*** 

0.0879 

3.476142*** 

0.5317 

6 เดือน -1.075787*** 

0.0006 

-0.005921 

0.1567 

2.132149*** 

0.2898 

1 ป -1.376969*** 

0.0004 

-0.998375*** 

0.1117 

0.144492 

0.4786 

2 ป -1.40298*** 

5.35E-07 

-0.459619* 

0.2655 

0.551915** 

0.2357 

3 ป -0.115903 

0.0030 

-0.006378 

0.1971 

-0.371721 

0.3390 

5 ป -0.642006*** 

0.0006 

0.714241*** 

0.1500 

1.730733*** 

0.2547 

7 ป -0.341606 

0.0008 

0.428639*** 

0.0734 

3.278972*** 

0.4165 
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ตารางที่ ก.12(ตอ)  แสดงผลของสมการระดับตามแบบจําลอง EGARCH ในสวนของสม 
                         การความผันผวนคาสัมประสิทธิเ์งินเฟอพืน้ฐานและสภาวะการเจริญ 
                         เติบโตและ แนวโนมนโยบายการเงิน ในชุดทีม่ีความชัดเจน 
                         ในการสื่อสาร  
   

หมายเหตุ  1.  *, **, *** แทนการมนีัยสําคัญทางสถิติทีร่ะดับ 0.1 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ 

2. ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคลื่อนของตัวแปร    

ตัวแปรจากแบบจําลอง ตลาด

การเงนิ Cκ  
Gκ  

MPκ  

10 ป  -1.985255*** 

0.0016 

-0.25257 

0.2018 

1.364131*** 

0.2845 

12 ป -0.502116* 

0.0023 

0.280608 

0.2371 

1.897673*** 

0.2257 

14 ป  -0.236705 

0.0012 

-0.274846 

0.1825 

2.663914*** 

0.3039 

ตลาด 

หลัก 

ทรัพย 

0.596497*** 

0.0002 

0.856506*** 

0.1795 

0.634132*** 

0.2204 

ตลาดอัตราแลกเปล่ียน    

ใน 

ประเทศ 
-1.095835*** 

0.2300 

0.120782 

0.1209 

1.879545*** 

0.2093 

นอก

ประเทศ 
0.508457*** 

0.0001 

0.541455** 

0.2297 

1.601913*** 

0.1863 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

นายพิสุทธิ์ ศิริยุวศักด์ิ เกิดเมื่อวันจันทรที่ 2 มิถุนายน พ.ศ. 2523 ที่เขตบางรัก 

กรุงเทพมหานคร สําเร็จการศึกษาชั้นมัธยมศึกษาตอนปลายจากโรงเรียนศริวิกรมในปการศึกษา 

2540  สําเร็จการศึกษาวิศวกรรมศาสตรบัณฑิต ภาควิชาวิศวกรรมเคมี จากจุฬาลงกรณ

มหาวิทยาลัย เมื่อปการศึกษา 2544   จากนั้นไดเขาทํางานกับบจก. อเมซอน ปาปรุส เคมิคอลส 

และ บจก. แอรเรท  ในตําแหนง วิศวกรฝายเทคนิคและการขาย และไดเขาศึกษาตอในระดับ

ปริญญาโท หลักสูตรเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในป พ.ศ. 2549 
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