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1 

บทที่  1 

บทนํา 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 

นโยบายการเงินเปนหนึ่งในมาตรการที่ผูวางนโยบายมักจะกระทํามาเพื่อ

แทรกแซงตลาดเพื่อปรับทิศทางเศรษฐกิจใหเปนไปโดยสมดุล เปาหมายหลักที่สําคัญที่สุดของ

นโยบายการเงินทั้งทางทฤษฎีและปฏิบัติคือการรักษาเสถียรภาพของราคาสินคา หรือกลาวอีกนัย

หนึ่งคือรักษาระดับอัตราเงินเฟอใหเหมาะสม โดยอาจมีหนาที่อ่ืนประกอบดวย เชน ชวยในอัตรา

การเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ หรือ รักษาอัตราแลกเปล่ียนที่เหมาะสม รวมทั้ง รักษาอัตราการ

วางงานไมใหมากจนเกินไป ซึ่งการใหความสนใจถึงหนาที่อ่ืนแลวแตสภาพทางเศรษฐกิจและ

นโยบายของประเทศนั้นดวย อยางไรก็ดี ไมวาเศรษฐกิจของประเทศใดในโลกนี้มักประสบปญหา

อัตราเงินเฟอที่ไมสมดุลเปนชวง รูปแบบการดําเนินนโยบายการเงินเปล่ียนไปตามยุคและสมัยเพื่อ

จัดการกับสภาวะเศรษฐกิจที่มี รูปแบบซับซอนข้ึน การส่ือสารถือวามีความสําคัญมากข้ึน

ตามลําดับสอดคลองกับนโยบายการเงินรูปแบบใหมที่เนนความโปรงใส มีอิสระ และมีความ

รับผิดชอบตอสังคมมากข้ึน  

การสื่อสารจากธนาคารกลางกลายเปนสวนประกอบของนโยบายการเงินรูปแบบ

ใหมที่มีการเปล่ียนความเชื่อเดิมที่วา ธนาคารกลางเปนผูรูทุกอยางสามารถจัดการกับปญหาอัตรา

เงินเฟอไดดวยเคร่ืองมือทางการเงินตางๆ ไดดวยตนเอง เปล่ียนเปนธนาคารกลางเปนเพียงผูสง

สัญญาณแลวใหตลาดเปนกลไกสําคัญในการขับเคล่ือนตอไป สาเหตุที่มีการเปลี่ยนมาจากความ

ไมมีประสิทธิผลของนโยบายในบางครั้งและตลาดการเงินมีความเจริญกาวหนาและซับซอนมาก

ยิ่งข้ึนยากแกการควบคุมโดยตรงเหมือนเมื่อกอน 

นโยบายการเงนิไดมีการเปล่ียนรูปแบบใหมเพื่อใชหาหนทางในการควบคุมอัตรา

เงินเฟอใหดีข้ึนกวาแตเดิม หลังจากการประกาศใชนโยบายการเงนิแบบกําหนดเปาหมายอัตราเงิน

เฟอเร่ิมใชที่ประเทศนิวซีแลนดเมื่อป ค.ศ.1990  ประกอบกับการเปดเผยผลการตัดสินใจทาง

นโยบายการเงนิของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา เมื่อ ป ค.ศ.1994 การส่ือสารขอมูลยิ่งเพิ่มบทบาท

มากข้ึนในการดําเนนินโยบายการเงิน ตลาดการเงนิใชขอมูลจากการเปดเผยขอมูลมาทาํนาย

นโยบายในอนาคตและเรียนรูพฤติกรรมของธนาคารกลางน้ันได  อยางไรก็ดี     นโยบายการเงนิมัก 
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ดําเนนิภายใตขอจํากัดที่ไมแนนอนในหลายประการ การส่ือสารของธนาคารกลางกับสาธารณ

โดยเฉพาะอยางยิง่กับตลาดการเงนิตองระมัดระวังและอธิบายใหไดขอมูลตัวเลขที่ชัดเจนข้ึน 
 

1.1.1 ความคาดหวังของตลาดกับการสื่อสารของธนาคารกลาง 
 

หลังจากที่ตลาดการเงินพัฒนาไปมากธนาคารกลางโดยทั่วไปจะใชเคร่ืองมือทาง

การเงินคือการปรับหรือควบคุมอัตราดอกเบ้ียนโยบายระยะส้ันเทานั้น ในขณะที่ผลของราคา

เกี่ยวของกับอัตราดอกเบ้ียที่ระยะยาวมากกวา เนื่องจากการดําเนินนโยบายทางเศรษฐกิจที่จําเปน

ของหนวยเศรษฐกิจใดๆไมวาจะลงทุนเกี่ยวกับการขยายกิจการในโรงงาน หรือการลงทุนที่เกี่ยวกับ

ที่อยูอาศัยลวนสัมพันธกับอัตราดอกเบ้ียระยะยาวเปนเวลา 10 ป หรือ 20 ป รวมทั้งราคา

หลักทรัพย ราคาพันธบัตรทั้งของรัฐบาลและเอกชน Bernanke (2004:2-3) กลาววาการกําหนด

ระดับอัตราดอกเบ้ียระยะยาวเปนผลมาจากความคาดหวังของตลาดการเงินตออัตราดอกเบ้ีย

ระยะส้ันในอนาคต  ยกตัวอยางเชน ถาตลาดการเงินคาดหวังวาอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในอนาคต

สูง ตลาดมักจะปรับอัตราดอกเบ้ียระยะยาวใหสูงตามไปดวย แตถาปรากฎวาอัตราดอกเบ้ียระยะ

ยาวไมสูงข้ึนตาม แสดงวาอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันในสายตาของนักลงทุนจะสูงข้ึนในอนาคต

ขางหนา เพราะฉะนั้นจึงลดการถือสินทรัพยในระยะยาวใหนอยลง 

 
1.1.2 ทําไมการสื่อสารของธนาคารกลางจึงมีความสําคัญควรแกการศึกษา 
 

ธนาคารกลางแตเดิมไมเต็มใจที่จะบอกความคิดของตนเองผานภายนอกนัก 

สาธารณชนที่สนใจเกี่ยวกับเศรษฐกิจนั้นตองคาดเดาการกระทําผานตลาดเงินทั้งหลายโดยสังเกต

การแทรกแซงจากปริมาณการซื้อขายในตลาดที่ธนาคารกลางสามารถแทรกแซงได สรุปไดวา

ธนาคารกลางวางตัวเหมือนศูนยกลางที่พรอมจะทําใหเกิดการจางงานและอัตราเงินเฟอที่

เหมาะสม ตามทฤษฎีแบบเกา 

การยอมรับวาศูนยกลางการดําเนินนโยบายการเงินมาจากภาคเอกชนเกิดข้ึนเม่ือ

ไมนานมานี้ ประกอบกับความสลับซับซอนทางตลาดการเงินที่มีมากข้ึนการควบคุมโดยตรงมักไม

กอใหเกิดประสิทธิภาพในระบบเศรษฐกิจโดยรวม ธนาคารกลางจึงจํากัดบทบาทอยูเพียงตลาดเงนิ

ระยะส้ันเทานั้น  

การดําเนินกิจกรรมเพื่อใหเกิดผลทางธุรกิจเอกชนมักมองไปที่อัตราดอกเบ้ียระยะ

ยาวอยางนอยเปนระยะ 10 ปข้ึนไปแลวแตขนาดการลงทุน สิ่งที่ธนาคารกลางควบคุมไดจึงไม
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สามารถสงผลตอธุรกิจไดโดยตรง ตามทฤษฎี Arbitrage คนในตลาดการเงินจะพยายาม

ปรับเปล่ียนการลงทุนโดยดูที่การคาดหวังเปนสําคัญ ความสัมพันธกันระหวางอัตราดอกเบ้ียระยะ

สั้นกับระยะยาวจึงข้ึนกับการคาดหวังของนักลงทุน (รายละเอียดจะกลาวในสวนทฤษฎี)  ฉะนั้น

การที่ธนาคารกลางจะรักษาเสถียรภาพของราคาหรือแมแตการจะชวยกระตุนเศรษฐกิจจําเปนตอง

ผานการคาดหวังของคนในตลาดการเงินเปนสําคัญ  

การดําเนินนโยบายการเงินจึงเปรียบเหมือนกับการจัดการการคาดหวังของตลาด

การเงินอยางที่ Woodford (2005) ไดกลาวไววา การจัดการการคาดหวังเหมือนกับการที่จะตอง

แสดงบทบาทในการดําเนินนโยบายและส่ือถึงส่ิงที่จะกระทําทั้งในระยะส้ันและระยะกลาง สําหรับ

ในระยะยาวน้ันอาจอยูนอกเหนือการคาดการณจากธนาคารกลางได เพราะวาความไมแนนอนที่

สูงข้ึน อาจทําใหสมมติฐานที่ใชในการศึกษาไมเหมาะสมได  การที่จะดําเนินนโยบายการเงินใน

การปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายจึงควรใหตลาดรับรูถึงการตัดสินใจนั้น Bernanke (2004) ไดกลาว

สนับสนุนนโยบายการเงินแบบทํานายขางหนา (Forecast base Policy or Targeting Rule) 

มากกวา นโยบายการเงินแบบปรับอัตราดอกเบี้ยตามสภาวะเศรษฐกิจ  (Simple Feedback 

Policy or Instrument Rule)เพราะวาจะทําใหทั้งธนาคารกลางและสังคมโดยรวมไดประโยชน

พรอมกัน โดยไดย้ําถึงการส่ือสารกับสาธารณชนวาเปนส่ิงที่จําเปนในการดําเนินนโยบายอยางมี

ประสิทธิผล 

ความเขาใจถึงการตัดสินใจในแตละเหตุการณของตลาด จะชวยใหธนาคารกลาง

สามารถบรรลุวัตถุประสงคไดงายข้ึน ในขณะที่ตลาดการเงินจะคาดเดาการตัดสินใจไดดีข้ึน ผลที่

เกิดข้ึนจะทําใหตลาดปรับการคาดหวังไดเหมาะสมเมื่อนโยบายการเงินเปลี่ยนไป อยางไรก็ตาม 

การที่ธนาคารกลางมีบุคคลากรที่มีความเชี่ยวชาญหลากหลายและเคร่ืองมือจํานวนมาก ธนาคาร

กลางจะตองพยายามช้ีนําตลาดเพื่อหลีกเล่ียงสภาวะท่ีอาจจะกอใหเกิดความไมมีเสถียรภาพทาง

ราคาหรืออัตราเงินเฟอ  

ส่ิงสําคัญอีกประการคือการดําเนินนโยบายการเงินเพื่อที่จะพยายามลดภาวะการ

สูญเสียใหนอยที่สุด ข้ึนกับการคาดการณไปขางหนาของเอกชน การสื่อสารจะชวยใหธนาคาร

กลางเขาใจถึงการคาดการณไปขางหนาของเอกชนดีข้ึนเพื่อที่วาจะไดนําขอมูลเชิงมหภาคมา

ดําเนินนโยบายที่ดีที่สุดได สรุปไดวาการส่ือสารในรูปแบบที่บงบอกการตัดสินใจ หรือแมแตการ

คาดการณเศรษฐกิจในระยะใกล  จะกอใหภาคเอกชนวางแผนการบริโภค การลงทุนไดดีข้ึน 

ในขณะที่ธนาคารกลางสามารถใชชวยในการปรับอัตราวางงาน และ อัตราเงินเฟอใหใกลเคียง

เปาหมายไดดีข้ึนได 



 

 
4 

1.1.3 องคประกอบในการสื่อสารของธนาคารกลาง 
 

Woodford (2005) กลาววา มีการสื่อสารอยางนอย 4 แบบ ที่ถือวาสําคัญในการ

ส่ือไปถึงสาธารณชนดําเนินนโยบายการเงินแบบปจจุบัน คือ  

1. สภาวการณทางเศรษฐกิจ (Economic Condition)  

2. ผลการตัดสินใจ (Policy Decision) 

3. กลยุทธ (Strategy) 

4. การคาดการณนโยบายในอนาคต (Outlook for Future Policy) 

ที่กลาวไป 4 ขอขางตนเปนส่ิงที่ตลาดสนใจจากขอมูลของธนาคารกลาง ความ

โปรงใสเขามามีบทบาทมาก ในรูปแบบการสื่อสาร 2 ชนิดแรก แตยังเปนที่ถกเถียงกันในแวดวง

วิชาการวาควรเปดเผยแคไหนและอยางไร   

จากที่ไดกลาวไวแลววานโยบายการเงินข้ึนกับการคาดการณในอนาคตของ

สาธารณชน สิ่งที่สําคัญในการส่ือสารควรจะเปนกลยุทธในการตัดสินใจและการคาดการณใน

อนาคตของตัวธนาคารกลางเองมากกวา ซึ่งสอดคลองกับเอกสารหรือรายงานที่หลายประเทศที่ใช

นโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ เชน อังกฤษ สวีเดน นอรเวย นิวซีแลนด ไทย 

ที่มีการประเมินความเส่ียงในรูปแบบอัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline Inflation) หรือ อัตราเงินเฟอ

พื้นฐาน (Core Inflation) รวมทั้ง ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ซึ่งเปนคาที่มองไป

ขางหนาในระยะ 1-2 ปขางหนา  

รูปแบบการส่ือสารในสวนของกลยุทธและการคาดการณในอนาคตสามารถ

สื่อสารออกมาในรูปแบบเชิงสถิติซึ่งบอกความนาจะเปนที่มีโอกาสเกิดข้ึนมากนอยแตกตางกัน

ภายใตสมมติฐานที่ธนาคารกลางแตละประเทศใช สาธารณชนจะดูไปที่การที่ธนาคารกลางใช

ขอมูลนี้ในการตัดสินใจอนาคตและเขาสูกระบวนการการเรียนรูการตัดสินใจของธนาคารกลางแต

ละคร้ัง  ธนาคารกลางควรมีหนาที่ในการส่ือกระบวนการตัดสินใจจากขอมูลเหลาน้ีวา ธนาคาร

กลางเพียงคาดหวังความนาจะเปนของอัตราเงินเฟอจะอยูในชวงที่นาพอใจ ณ เวลาที่มีการ

ตัดสินใจในอนาคต ไมใชวาจะตองไดเปนไปตามเปาที่เสนอไว 

การจะส่ือสารถึงกลยุทธมีความสําคัญอีกประการในแงที่วากระบวนการตัดสินใจ

หรือวิเคราะหอาจซับซอนมาก การอธิบายเพียงคร้ังเดียวไมเพียงพอที่ตลาดจะเขาใจได จําตองมี

การสื่อสารถึงแผนเปนระยะ ธนาคารกลางควรมีกลยุทธทั่วไปใหตลาดไดรับรูและสังเกตได กลยุทธ

นี้ควรจําเพาะเจาะจงใหเปนรูปธรรมที่ชัดเจน มิฉะนั้นจะเกิดปญหาความไมสม่ําเสมอในการ
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ดําเนินนโยบายได เชน กําหนดอัตราเงินเฟอใหตํ่ากวาที่เคยเปน ฉะนั้นธนาคารกลางควรมีการ

สื่อสารเปนระยะเพื่อจะไดบรรลุถึงกลยุทธหลักของธนาคารกลางเอง 

การสื่อสารเปนข้ันตอนจะมีสวนใหตลาดทราบถึงปฏิกิริยาที่ธนาคารกลางมีตอ

สภาวะเศรษฐกิจดวย แผนภาพรูปพัดเปนเพียงตัวชวยนําทางในการดําเนินกลยุทธของธนาคาร

กลางแตไมใชสูตรสําเร็จ ธนาคารกลางควรบอกไดวาถาส่ิงที่คาดการณอยูในชวงความเปนไปได

นอยตัดสินใจอยางไร แตกตางไหมจากชวงที่เกิดความเปนไปไดสูง ที่สําคัญคือคนในธนาคารกลาง

ควรมีการสื่อสารกันเองใหเขาใจถึงกลยุทธเหลานี้ดวย 

สําหรับการคาดการณเกี่ยวกับอนาคตมีความสําคัญในแงที่วาการมองไปใน

อนาคตสามารถทดแทนกลยุทธทั่วไปของธนาคารกลางไดในบางคร้ัง เหมาะสําหรับธนาคารกลาง

ไมอยากผูกติดกับการประกาศใดๆ นอกจากน้ีทุกธนาคารกลางไมสามารถดําเนินนโยบายการเงิน

แบบเปนไปตามกฎไดอยางชัดเจน (Explicit Instrument Rule) การบอกการคาดการณจึงเปน

วิธีการส่ือสารที่ทําใหตลาดคาดการณไดงายที่สุด ถาเกิดมีนวัตกรรมหรือส่ิงแปลกใหมเกิดข้ึนใน

อนาคต 

ประเด็นหนึ่งที่เกี่ยวกับการคาดการณไปขางหนา คือ สาธารณชนสามารถที่จะดู

ประวัติการกระทําและผลของการกระทํานั้นไดภายใตสภาวการณตางๆ กลาวคือ นโยบายการเงิน

ดําเนินโดยดูไปที่การคาดการณในอนาคตของสาธารณชนทั่วไป การสื่อสารไปที่อนาคตจะทํานาย

ภายใตสมมติฐานที่เกิดข้ึน ณ ปจจุบัน ความไมแนนอนที่จะเกิดภายในชวงเวลาที่ทํานายบางอยาง

อาจไมเกิดข้ึนในปจจุบัน ถายังไมเกิดธนาคารกลางจะไมเปล่ียนกลยุทธ แตถามีสิ่งที่ไมคาดเดา

เกิดข้ึนธนาคารจําตองปรับกลยุทธ  เพราะฉะนั้นส่ิงที่ควรจะยํ้ากับสาธารณชนคือ การทํานาย

อนาคตอยูภายใตสมมติฐานที่ชัดเจนและตองทําใหสาธารณชนเขาใจโดยงาย เพื่อที่วาจะไดปรับ

การคาดหวังเปนไปตามที่ธนาคารกลางตองการ 
 

 

1.1.4 นโยบายการเงินแบบเดิมกับแบบใหมของธนาคารแหงประเทศไทย 
 

ธนาคารแหงประเทศไทยไดพยายามปรับปรุงนโยบายการเงินของประเทศใหมี

ประสิทธิผลดียิ่งข้ึน เร่ิมแรกเปนแบบอัตราแลกเปล่ียนผูกติดกับตะกราเงิน (Pegged Exchange 

Rate) แบบนี้เรามักดําเนินนโยบายตามแบบของสหรัฐอเมริกาคอนขางมาก จากน้ันในชวงป พ.ศ.

2540 ภายหลังเกิดวิกฤตเศรษฐกิจไทยไดใชนโยบายการเงินเปนแบบกําหนดเปาหมายปริมาณเงิน 

(Monetary Targeting)  ตามคําแนะนําของกองทนุการเงินระหวางประเทศ หลังจากนั้นธนาคาร
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แหงประเทศไทยไดเร่ิมปรับใชนโยบายแบบกําหนดเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) เมือ

วันที่ 23 พฤษภาคม พ.ศ.2543 นโยบายการเงินแบบนี้ทําใหธนาคารแหงประเทศไทยจําเปนตอง

เปดเผยขอมูล แลวปรับตัวใหเกิดเปนองคกรที่โปรงใส มากข้ึน โดยเปาหมายที่ ธปท. ประกาศไว

เกี่ยวกับชวงอัตราเงินเฟอ คือ รอยละ 0 ถึง 3.5 ที่จํากัดใหอยูในชวงนี้  
 

1.1.5 ธนาคารแหงประเทศไทยกับการสื่อสาร 
 

การสื่อสารนโยบายการเงินแบบตรงไปตรงมาไดเร่ิมเกิดข้ึนอยางจริงจังเมื่อ

ธนาคารแหงประเทศไทย(ธปท.)ดําเนินนโยบายแบบกําหนดเปาหมายเงินเฟอ เร่ิมในเดือน

พฤษภาคม  พ .ศ .  2543 รูปแบบคลายคลึงกับธนาคารกลางประเทศอังกฤษ  โดยจะมี

คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) เปนผูรับผิดชอบในการวางแผนนโยบายการเงินโดยตรง

ประกอบดวย เจาหนาที่อาวุโสจาก ธปท. 3 ทาน และ ผูเช่ียวชาญที่ไดรับการยอมรับอยางสูงจาก

ภายนอก 4 ทาน จัดประชุมและประกาศผลการตัดสินใจทางนโยบายการเงินทุก 6 สัปดาห โดย

เอกสารการประกาศที่เกี่ยวของกับนโยบายการเงินที่สาธารณชนสนใจประกอบดวย 

 

 1. ผลการประชุมของ กนง.  (Monetary Policy Committee Decision) ซึ่งเปน

เอกสารจัดใหมีทันทีหลังการประชุมเสร็จส้ินวาจะมีการปรับอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรซื้อคืน 

(Repurchase Rate) หรือไมอยางไร เปนเอกสารที่มีความยาว 1 หนา นอกจากสวนที่เกี่ยวกับผล

การตัดสินใจแลวยังมีสวนที่เกี่ยวกับสภาวะเศรษฐกิจในปจจุบันและอนาคตท่ีเกิดข้ึนในระยะใกล 

รวมทั้งการคาดการณการตัดสินใจในอนาคตเกี่ยวกับนโยบายการเงิน โดยปกติจะประกาศ

ลวงหนาแลวมีการออกเอกสารทุก 6 สัปดาห ยกเวนมีวาระพิเศษเพิ่มเติมซึ่งจะไมมีการประกาศ

ลวงหนาและจะอยูระหวางการประชุมปกติ  

 2. รายงานแนวโนมอัตราเงินเฟอ (Inflation Report) เปนเอกสารที่ออกมาทุก

ไตรมาสโดยจะเปนเอกสารที่บอกรายละเอียดที่ ธปท. มองสภาวะเศรษฐกิจอยางละเอียดและ

รวมถึงการคาดการณตัวเลขทางผลการคาดการณรูปใบพัดของอัตราเงินเฟอหลัก(Core Inflation) 

อัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline Inflation) และ ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (Gross Domestic 

Product) โดยมีสวนอธิบายการตัดสินใจที่เปนสวนเติมเต็มจากผลการประชุมของ กนง.  
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เอกสาร 2 ขอขางตนจะเปนเอกสารเปนทางการที่ทาง ธปท. ต้ังใจจะสื่อใหตลาด

การเงินไดรับรูโดยตลาดจะสนใจมากถึงสวนที่เกี่ยวของกับนโยบายการเงินในอนาคตและ

คําอธิบายถึงผลการตัดสินใจของกนง. โดยเฉพาะอยางยิ่งเม่ือการกระทําการตัดสินใจไมเปนไป

ตามที่ตลาดคาดหวังไว  

ลักษณะการสื่อสารของ ธปท.มีลักษณะที่สามารถแจกแจงไดดังนี้  

  1. การตัดสินใจทางนโยบายการเงินมีกระทรวงการคลังมาชวยกํากับดวยเปนไป

ตามกฎหมาย ฉะนั้นตลาดตองสังเกตสภาวะเศรษฐกิจในชวงนั้นประกอบการตัดสินดวยเพราะ

นโยบายจากภาครัฐมักไมสอดคลองกับนโยบายการเงินได นอกจากนี้อํานาจทางกฎหมายของ

รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังยังมีเหนือเจาหนาที่ของ ธปท.ดวย สรุปไดวา เจาหนาที่ ธปท.ไมมี

อิสระชัดเจนในการดําเนินนโยบายนั่นเอง 

  2.  เนื่องจากประเทศไทยเปนเศรษฐกิจแบบเปดขนาดเล็กจึงตองดําเนินนโยบาย

การเงินโดยใหน้ําหนักกับอัตราแลกเปล่ียนเชนกันซ่ึงในบางคร้ังขัดแยงกับการรักษาอัตราเงินเฟอ

ในประเทศผลของการสื่อสารนอกจากมีการแทรกแซงจากกระทรวงการคลังแลวการที่ตองดําเนิน

นโยบายตามแบบนี้สงผลตอความไมสม่ําเสมอไดในบางคร้ัง 

  3. ธปท. ในสภาวะปกติคอนขางใหน้ําหนักกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ   

4. การที่ใชนโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอคํานวณภายใต

อัตราดอกเบ้ียคงที่ตลอดชวงการคาดการณ ฉะนั้นเมื่อมีการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

สมมติฐานที่ต้ังไวจะเปล่ียนทําใหตลาดการเงินจําเปนตองเช่ือการส่ือสารในแตละคร้ังของธนาคาร

กลางและตรวจสอบอยางใกลชิด 
 

1.1.6 ประสิทธิผลของการสื่อสารในการดําเนินนโยบายการเงินของ ธปท. 
 

การดําเนินนโยบายการเงินแบบปจจุบันที่ ธปท. สงผานไปสูตลาดการเงินนั้น

ประกอบดวย 2 สวน คือ การปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายหรือชอทางอัตราดอกเบ้ีย และ การสื่อสาร

ของธนาคารกลางเอง ซึ่งกลาวอีกนัยหนึ่งวาผานชอทางการคาดหวังของคน โดยทั้ง 2 ทางลวน

กระทบตอการคาดการณของตลาดทั้งส้ิน นโยบายการเงินแบบปจจุบันผลของการสื่อสารจะ

กระทบตออัตราดอกเบ้ียระยะยาวกวาแตยังไมมีการพิสูจนในกรณีของประเทศไทย  
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เงื่อนไขที่จําเปนในการดูวาการดําเนินนโยบายมีประสิทธิผลหรือไมจะ

ประกอบดวย 2 สวน คือ ตลาดสามารถคาดเดาการตัดสินใจการกระทําของธนาคารกลางได กับ 

การกระทําการของธนาคารกลางมีผลตอการปรับอัตราดอกเบ้ียได โดยเงื่อนไขขอแรกจะสัมพันธ

กับความนาเช่ือถือและความสม่ําเสมอในการกระทําของธนาคารกลาง แตสิ่งที่นาสนใจกวาคือ

เงื่อนไขขอที่สองเพราะสัมพันธโดยตรงกับเอกสารการสื่อสารจากธนาคารกลางเอง  

จากการสังเกตขอมูลต้ังแตเร่ิมการใชนโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายอัตรา

เงินเฟอนั้นพบวาการปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายไมสามารถอธิบายถึงการเปล่ียนของอัตรา

ดอกเบี้ยในโครงสรางอัตราดอกเบ้ีย (Yield Curve) ดังรูป  
แผนภาพที่ 1.1 โครงสรางอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบเมื่อดําเนินนโยบายการเงินแบบปกติ  
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   ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทยและการคํานวณ 
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แผนภาพที่ 1.2 โ ครงสรางอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบเมื่อดําเนินนโยบายการเงินแบบ 
                       เขมงวด 
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     ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทยและการคํานวณ 
 
แผนภาพที่ 1.3 โ ครงสรางอัตราดอกเบ้ียเปรียบเทียบเม่ือดําเนินนโยบายการเงินแบบ 
                       ผอนคลาย   
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   ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทยและการคํานวณ 

จากรูปทั้ง 3 พบวาการปรับหรือลดอัตราดอกเบี้ยมีผลตออัตราดอกเบ้ียระยะยาว

นอยกวา(เทียบจากอัตราดอกเบี้ยที่ระยะยาวประมาณ 10 ปข้ึนไป) การที่ ธปท. คงอัตราดอกเบี้ย
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ไว โดยชวงเวลาที่เปรียบเทียบใกลเคียงกัน แสดงวาการคาดการณของตลาดการเงินนั้นใชขอมูล

อ่ืนมาพิจารณาดวย โดยชองทางสงผานตามการคาดคะเนของตลาดนาจะมีผลเชนกัน  

ดวยเหตุนี้ประสิทธิผลของการดําเนินนโยบายบางชวงอาจใชการสื่อสารจาก

ขอมูลของธปท.ไดเชนกัน อยางไรก็ดี การที่จะวัดประสิทธิผลของการสื่อสารทําไดยาก การวิจัยคร้ัง

นี้จึงจํากัดถึงเอกสารที่ ธปท. มาวัดปฏิกิริยาจากตลาดเงินซ่ึงเปนสวนหนึ่งของการวัดประสิทธิผล

ของการส่ือสารของธปท. ภายใตนโยบายการเงินแบบกําหนดเปาเงินเฟอ วาไดผลเปนอยางไรบาง 

การที่การส่ือสารมีประสิทธิผลจะทราบจากการทดสอบผลของขอมูลวาเปนไปตามความต้ังใจ

หรือไม การทดสอบจะดูที่ ผลการประชุมของคณะกรรมการนโยบายการเงิน(Monetary Policy 

Committee Decision) ซึ่งเปนส่ิงที่ธนาคารกลางใชปรับความเขาใจกับตลาดโดยทันทีหลังมีการ

ประชุม ในสวนของรายงานแนวโนมเงินเฟอจะออกทุกไตรมาสและไมทราบวันที่แนนอนจึงไมถูก

นํามาวัดในการวิจัยคร้ังนี้ 

 

1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 

1.เพื่อวัดการส่ือสารของธนาคารแหงประเทศไทยจากผลการประชุมของ

คณะกรรมการ นโยบายการเงิน โดยพิจารณาเปน 3 ดาน คือ ดานสภาวะเศรษฐกิจ (Economic 

Growth Outlook)  ดานเงินเฟอ (Inflation Outlook) ดานแนวโนมนโยบายในอนาคต (Monetary 

Policy Outlook) 

2. เพื่อศึกษาวานักลงทุนในตลาดการเงิน (ตลาดพันธบัตร ตลาดหลักทรัพย 

ตลาดอัตราแลกเปล่ียน) มีปฏิกิริยาตอบสนองตอผลการประชุมของคณะกรรมการนโยบายการเงิน

และการเปลี่ยนแปลงการคาดการณของอัตราเงินเฟอพื้นฐานและอัตราการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจหรือไม มากนอยเพียงใดในแตละตลาด 

1.3 ขอบเขตของการวิจยั 
 

การวิจัยนี้ใชขอมูลทุติยภูมิโดยรวบรวมจากเอกสารหลังจากธปท.ประกาศ

นโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายเงินเฟอ เร่ิมต้ังแต พฤษภาคม พ.ศ.2543 -  ธันวาคม พ.ศ. 

2550 รายละเอียดดังนี้ 
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ขอมูลในสวนการสื่อสารของ ธปท. 

1.  ผลการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน(กนง.)    มีทุก 6 สัปดาห รวมถึงวาระพิเศษที่ได

เกิดข้ึนเปนบางครั้งระหวาง 6 สัปดาหดวย ซึ่งมีทั้งหมด 64 คร้ัง  

2. รายงานแนวโนมเงินเฟอ มีทั้งส้ิน 30 ฉบับ นับต้ังแตเดือนกรกฎาคม 2543 จนถึง ตุลาคม 2550 

 

ขอมูลเกี่ยวกับตลาดการเงิน ประกอบดวย 

1.  โครงสรางอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาล (Yield Curve) ต้ังแต 1 เดือน – 14 ป โดยจะ

ใชขอมูลจากฐานขอมูล ธปท. ใน www.bot.or.th ขอมูลรายวัน ที่สอดคลองกับผลการ

ประชุมของ กนง. วันกอน 1 วันทําการและ 2วันทําการ ที่มีผลการประชุมออกมา รวมเปน 

189 คร้ัง 

2.   ดัชนีตลาดหลักทรัพย  ขอมูลรายวันนําขอมูลและตัวอยางเหมือนขอแรกที่  189 คร้ังเชนกัน  

3.  อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศกับคาเงินบาท ขอมูลรายวันโดยใชคาเฉล่ียของสูงสุดและ

ตํ่าสุดของวัน   ตามเวลาในประเทศไทย หาไดจาก Bloomberg 189 คร้ังเชนกัน  

1.4 ขอตกลงเบื้องตน 

อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรซ้ือคืน จะใชอัตราดอกเบ้ียนโยบายในหลายคร้ังในเนื้อหา

วิทยานิพนธนี ้

การสื่อสารของ ธปท. ที่สนใจศึกษานั้นมุงไปที่เอกสารที่ไดรับรองอยางเปน

ทางการ ในที่นี้จะเนนไปในสวนเนื้อหาของผลการประชุม กนง. และไดนําเพียงสวนตัวเลข

คาดการณในรายงานแนวโนมเงินเฟอมาประกอบการวเิคราะห โดยที่ไมรวมถึงผลการสัมภาษณ

ระหวางการประชุมมาพิจารณา 

1.5 ขอจํากัดของการวิจยั 

ในการที่จะศึกษาปฏิกิริยาของตลาดการเงินโดยทนัทนีัน้ หลายงานวิจยัไดใช

ขอมูลตลาดระหวางวนัซึ่งใหผลการวัดทีค่าดวาจะเทีย่งตรงกวา ในขณะที่ขอมูลในเมืองไทยจะเก็บ

ไวที่รายวัน โดยสวนมากจะเปนขอมูลรายวันที่ราคาปด ณ ส้ินวัน งานวิจยัจึงไมสามารถ

เปรียบเทยีบผลในสวนนี้ได จํานวนขอมูลที่ไมมากพอจงึไมอาจเปรียบเทยีบผลของการดําเนิน

นโยบายชวงตึงตัวกับผอนคลายในนโยบายการเงินได 
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1.6 คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 

ธปท. ใชเปนคํายอของธนาคารแหงประเทศไทย ตลอดงานวิทยานิพนธนี ้

อัตราดอกเบ้ียนโยบาย คือ อัตราดอกเบี้ยที ่ ธปท.ใชในการควบคุมการซ้ือขาย

พันธบัตรรัฐบาลที่ระยะเวลาส้ัน (ในทีน่ี้คือ 14 วัน ในชวงแรก และ 1 วันในชวงหลัง) โดยสถาบัน

การเงนิในประเทศนัน้จะทําการปรับอัตราดอกเบ้ียที่ระยะยาวกวา เพื่อใหสอดคลองตามสภาพ

คลองของแตละสถาบันการเงิน  

กนง. คือ คณะกรรมการนโยบายการเงิน ซึ่งจะรวมกําหนดทิศทางนโยบาย

การเงนิ 

นโยบายการเงนิแบบผอนคลาย คือ นโยบายการเงนิที ่ ธปท. ไดกระทําการลด

อัตราดอกเบ้ียนโยบายในชวงเวลาหนึ่ง 

นโยบายการเงนิแบบตึงตัว คือ นโยบายการเงนิที่ ธปท. ไดกระทําการเพิ่มอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายในชวงเวลาหน่ึง 

1.7 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
1. เพื่อเขาใจถึงประสิทธิผลของการสื่อสารของธนาคารแหงประเทศไทย 

2. ทราบถึงกระบวนการเรียนรูของตลาดการเงินที่มีตอการสื่อสารของธนาคาร

แหงประเทศไทย 
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บทที่  2 

เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

2.1 แนวคิดและทฤษฎ ี

ผลกระทบของการส่ือสารนโยบายการเงินมักเกีย่วของกบัการดําเนินนโยบาย

การเงนิอยางหลีกเล่ียงมิได แนวคิดและทฤษฎีที่เกีย่วของจึงตองเก่ียวของกับการดําเนินนโยบาย

การเงนิทั่วไป แลวจึงมุงเนนเจาะลึกเขาไปในสวนทีเ่ปนการส่ือสารที่มีการศึกษาท้ังเชิงประจกัษ

และทฤษฎี 
2.1.1 ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรที่เกี่ยวของกับประสิทธิผลในการดําเนินนโยบาย 
        การเงิน    

ประสิทธิผลในการดําเนินนโยบายการเงินในระยะหลัง(ประมาณ ค.ศ.1990-

ปจจุบัน) ไดเปล่ียนแปลงไปมาก ทฤษฎีเดิมจนถึงปจจุบันยังยึดหลักวาธนาคารกลางตองการลด

การสูญเสียทางสวัสดิการทางสังคมใหนอยสุดเมื่อใชนโยบายการเงิน (Minimize Loss Function) 

โดยมีสมการดังนี้ 

])[(
2
1),( 22*

tttt yyL λπππ +−=  

tπ   แทน อัตราเงินเฟอ ณ เวลา t 
*π   แทน อัตราเงินเฟอเปาหมายในระยะยาว 

ty    แทน ผลผลิต ณ เวลา t  

λ     แทน น้ําหนักที่ใหกับการรักษาเสถียรภาพผลผลิต  โดยมีคามากกวา 0  

 

จากสมการขางตนถูกเสนอโดย Svensson (1997) จะมีเปาหมายสองอยางที่

ธนาคารกลางพิจารณาเกี่ยวกับการตัดสินใจทางนโยบายการเงิน และดู Loss Function เปนแตละ

ชวงไป ในเปาหมาย 2 อยางจากสมการ คือ อัตราเงินเฟอ กับ ผลผลิตทางเศรษฐกิจซึ่งมักจะวัดอยู

ในรูปอัตราการวางงานมากที่สุด ในเปาหมายทางอัตราเงินเฟอจะพยายามลดโดยทําใหชองวาง

ระหวางอัตราเงินเฟอ ณ ชวงเวลานั้นกับอัตราเงินเฟอเปาหมายในระยะยาวมีคานอยที่สุด 

ประกอบกับผลผลิตนอยในเวลาเดียวกัน ซึ่งเปาหมายทางดานผลผลิตไมมีเพราะวา นโยบาย

การเงินไมมีผลตอผลผลิตในระยะยาว  โดย Loss function ที่กําหนดมานั้นแสดง ณ เวลา t แต

ธนาคารกลางจําเปนตองมองนโยบายไปขางหนาหลายชวงโดยใชขอมูล ณ เวลา t จึงไดสมการ

ขามชวงเวลา (Intertemporal Loss Function) ดังนี้ 
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โดย   δ  แทน อัตราสวนลดมีคาระหวาง 0 ถึง 1  

ซึ่งธนาคารกลางสามารถใชเคร่ืองมือทางการเงินในการบรรลุเปาหมายนี้ไดโดย

สามารถใชอัตราดอกเบ้ียเชิงนโยบายกําหนดซ่ึงตัวแปรทั้งสองใน Loss function สามารถถูก

กําหนดไดจากอัตราดอกเบ้ียเชิงนโยบายอีกที จะไดคาทํานายของผลผลิตและอัตราเงินเฟอดัง

สมการนี้ตามงานวิจัยของ Svensson (1997)  
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โดยถาธนาคารกลางใหน้ําหนักกับผลผลิตมากเทาไหรการที่จะปรับอัตราเงินเฟอ

ใหเขาสูเปาหมายไดยากข้ึนเทานั้นและตองใชเวลามากกวาเดิม การที่ธนาคารกลางที่มีเปาหมาย

เงินเฟอแลวไมไดใหน้ําหนักตอเสถียรภาพของผลผลิตจะทําใหไดผลบรรลุเปาหมายอัตราเงินเฟอ

ไดดีข้ึน 
 

2.1.2 ทฤษฎีเกี่ยวกับนโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ 
 

นโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายเงินเฟอพัฒนามาจากความเชื่อที่วาการ

ดําเนินนโยบายการเงินแบบใชวิจารณญาณ (Discretionary ) มักนําไปสูการเกิดภาวะเงินเฟอได

งาย เพราะธนาคารกลางจะคํานึงถึงอัตราการวางงานที่นอยดวยในบางคร้ังของการตัดสินใจ การที่

กําหนดเปาหมายใหชัดเจนและมีการคาดการณไปขางหนาอยางเปนระบบจะชวยลดปญหานี้ได 

Mishkin (2000) ไดกลาววา นโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ

มีลักษณะเดนอยู 5 อยาง ดังนี้ 

1.   มีการประกาศตัวเลขอัตราเงินเฟอเปาหมายในระยะกลาง 

2. เปาหมายหลักของธนาคารกลางคือรักษาเสถียรภาพของราคา เปาหมายอื่นอาจมีได

แตตองคํานึงถึงเสถียรภาพราคาเปนอันดับแรก 

3. ในการพิจารณาการตัดสินใจอัตราดอกเบี้ยเชิงนโยบายจะใชตัวแปรจํานวนมากใน
การพิจารณามิใชเพียงปริมาณเงินหรืออัตราแลกเปล่ียน 
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4. ธนาคารกลางตองมีความโปรงใสใหมากข้ึนในการดําเนินกลยุทธตางๆทางนโยบาย
การเงินโดยผานการสื่อสารกับสาธารณชนและตลาดการเงินเกี่ยวกับแผนงาน 

วัตถุประสงค และการตัดสินใจของเจาหนาที่ธนาคารกลางเอง 

5. ธนาคารกลางตองมีความรับผิดชอบเพิ่มข้ึนจากผลการใชนโยบายการเงิน 

ในทางทฤษฎี Svensson ไดพิสูจนวา การใชนโยบายการเงินแบบกําหนด

เปาหมายอัตราเงินเฟอใหผลดีอยางไรบาง แตความยากในการปฏิบัตินั้นมีมาจากหลายสาเหตุ ทั้ง

จากตัวธนาคารกลางเองหรือจากสาธารณชนโดยเฉพาะอยางยิ่งคือตลาดการเงิน อยางไรก็ดี 

Bernanke (2004) ไดกลาววาการที่ธนาคารกลางเลือกใชนโยบายแบบกําหนดเปาหมายอัตราเงิน

เฟอยอมจะตรงกับวัตถุประสงคในการรักษาเปาหมายระยะกลางทางเสถียรภาพราคาไดดีที่สุด 

เพราะตลาดทราบการคาดการณของธนาคารกลางจากสมมติฐานที่ต้ังไว. 

ประเทศที่บอกเปาหมายอัตราเงินเฟออยางชัดเจนนั้นจะมีแผนภาพรูปพัดซึ่ง

คิดคนโดยธนาคารกลางของประเทศอังกฤษและเปนสวนหนึ่งในรายงานแนวโนมอัตราเงินเฟอ 

เปนรูปที่แสดงการคาดการณเกี่ยวกับ อัตราเงินเฟอหลัก อัตราเงินเฟอทั่วไป หรือ ผลิตภัณฑมวล

รวมประชาชาติ ของธนาคารกลาง ชวยทําใหสาธารณชนเขาใจอนาคตการตัดสินใจของธนาคาร

กลางในระยะกลางไดดีข้ึน 

  เปนที่ทราบกันดีวานโยบายการเงินสามารถสงผานไดหลายชองทางแตการ

ดําเนินโยบายภายใตความโปรงใสที่สูงข้ึนจะทําใหการสงผานนโยบายการเงินผานชองทางการ

คาดคะเนของมีประสิทธิผลสูงข้ึน เพราะการคาดคะเนของตลาดเปนสวนหนึ่งในการดําเนิน

นโยบายการเงินใหบรรลุวัตถุประสงคเชนกัน ถึงแมวาธนาคารกลางบางแหงจะไมไดกําหนด

เปาหมายอัตราเงินเฟอชัดเจน แตความโปรงใสที่มากข้ึนมีผลตอการคาดคะเนของตลาดเชนกัน 

การคาดคะเนของตลาดมีผลอยางไรในการสงผานสามารถอธิบายไดจากทฤษฎีความคาดหวังกับ

โครงสรางอัตราดอกเบ้ีย 

ทฤษฎีที่เกี่ยวของกับปฏิกิริยาของตลาดการเงินที่เกี่ยวของกับนโยบายและสภาวะ

เศรษฐกิจมักจะเกี่ยวเนื่องกับพฤติกรรมของโครงสรางอัตราดอกเบ้ีย (Yield Curve) ซึ่งหนึ่งใน

ทฤษฎีที่ใชอธิบายและเปนที่นิยมคือ ทฤษฎีการคาดคะเน (Expectation Theory) โดยทฤษฎีนี้

ในทางการเงินจะแบงออกเปน 3 สวน คือ 1. Pure Expectation Theory 2. Liquidity Theory 3. 

Market Segmentation theory ในสวนของทฤษฎีแรกนั้นจะเปนสวนที่ผูวางนโยบายนํามา

พิจารณามากที่สุด 
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Pure Expectation Theory เปนทฤษฎีที่ใชอธิบายวาอัตราดอกเบ้ียระยะยาว เปน

การคาดการณตออัตราดอกเบ้ียระยะส้ันที่จะเกิดในอนาคตโดย Fisher ผูนําเสนอทฤษฎีเปนคน

แรก จากนั้นพัฒนาตอโดย Lutz  (Copeland et al. , 2005:260) ซึ่งมักอธิบายจากรูปภาพ 

ขางลางนี้  
แผนภาพที่ 2.1 รูปโครงสรางอัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ 

Yield Curve
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จากรูปพบวาลักษณะของโครงสรางอัตราดอกเบี้ยทั้ง 3 เสนนั้น เกิดจากการ

คาดการณของผูคนในตลาดที่แตกตางกันโดย เสนทึบจะมีลักษณะที่ความชันเปนบวก อัตรา

ดอกเบ้ียระยะยาวมากกวาปจจุบัน แสดงวาตลาดการเงินคาดวาอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในอนาคต

จะสูงกวาอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน ณ ปจจุบัน อาจมองไดวาขาวทางเศรษฐกิจท่ีทําใหพฤติกรรมของ

ผูคนเชื่อวาอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในอนาคตเพิ่มข้ึน ในตลาดจะเปล่ียนมาถือตราสารระยะส้ันแทน

ซึ่งจะเกิดปริมาณความตองการซื้อสูง ทําใหราคาของตราสารหนี้ระยะส้ันราคาสูงแลวไปสงผลให

อัตราดอกเบ้ียของตราสารเหลานี้ลดลงได ซึ่งเปนจริงสําหรับกราฟเสนจุด (Dotted Line) ในกรณีที่

ตลาดคาดการณตรงกันขามวาอัตราดอกเบี้ยในอนาคตจะลดตํ่าลง สําหรับเสนที่มีลักษณะแบน

ราบนั้นตลาดจะมองอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในอนาคตไมแตกตางกับในเวลานี้ 

สําหรับ 2 ทฤษฎีที่ เหลือนั้นจะเปนทฤษฎีที่ชวยบอกถึงพฤติกรรมของเสน

โครงสรางอัตราดอกเบ้ียที่ใกลเคียงกับความเปนจริงไดดีข้ึนแตผูวางนโยบายไมไดนํามาพิจารณา

มากนักเมื่อเทียบกับทฤษฎีแรก 
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2.1.3 ทฤษฎีที่เกี่ยวของกับการสื่อสารของธนาคารกลาง 
 

การส่ือสารในรูปแบบเดิมกับรูปแบบใหมมีความแตกตางกัน ตรงที่วาความ

โปรงใสในการเปดเผยขอมูลแตกตางกัน ชวงเวลากอนป ค.ศ.1994 ธนาคารกลางทําตัวลึกลับจาก

สาธารณชนมาก การสื่อสารไมเต็มที่เอกสารตางๆ เกี่ยวกับการตัดสินใจมักออกมาหลังการ

ตัดสินใจเปนเวลานานโดยอางวาเพื่อจะไดบรรลุวัตถุประสงคในการควบคุมอัตราเงินเฟอไดงาย

กวาเปดเผยโดยทันที  (Goodfriend, 1986)  อยางไรก็ตาม หลังจากการใชนโยบายแบบกําหนด

เปาหมายเงินเฟอที่เร่ิมใชหลายประเทศ กับการเปดเผยผลการตัดสินใจและการคาดการณตางๆ

ของ FOMC (Federal Open Market Committee ซึ่งเปนหนวยงานที่รับผิดชอบในการตัดสินใจ

นโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา) โดยทันทีหลังการประชุม การสื่อสารจึงเปน

ประเด็นสําคัญทั้งกับนโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายเงินเฟอชัดเจน กับประเทศที่ไมได

กําหนดเปาหมายเงินเฟอ แตมีอิสระในการดําเนินนโยบายการเงิน ซึ่งทําใหศาสตรที่ศึกษาเกี่ยวกับ

ธนาคารกลางมีแนวคิดมากมาย รวมถึงทฤษฎีที่เกี่ยวของกับการส่ือสารนั้น  

 การสื่อสารสัมพันธกับชองทางการคาดหมายของสาธารณชนซ่ึงถือวาเปนหนึง่ใน

กลไกการสงผานทางนโยบายการเงิน (Transmission Mechanism) ซึ่งในระบบเศรษฐกิจแบบเปด

นั้นจะมีชองทางสงผานถึง 3 ชองทางดวยกัน คือ ชองทางอุปสงคมวลรวม (Aggregate Demand 

Channel) ชองทางการคาดหมายของสาธารณชน (Expectations Channel) และ ชองทางอัตรา

แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ (Exchange Rate Channel ) โดยการคาดการณเกี่ยวกับภาวะ

อัตราเงินเฟอจะกระทบอัตราเงินเฟอจริงโดยใชเวลาชวงระยะหน่ึง ผานคาจางและพฤติกรรมการ

ต้ังราคาขายสินคา นั้นถือวาสัมพันธกับชองทางการคาดหมาย แลวการคาดหมายของนั้นมาจาก

ผลของการสื่อสารที่มากข้ึนของธนาคารกลางสมัยใหมนั่นเอง 

     Blinder (1998) และ Bernanke (2004)  ไดกลาวเนนไปถึง เคร่ืองมือทางการเงิน

ที่ธนาคารกลางใชมีเพียงอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน นโยบายการเงินทําไดเพียงสงผลกระทบทางออม

ตอภาคเศรษฐกิจที่แทจริง  ภาคเศรษฐกิจที่แทจริงจะดูที่อัตราดอกเบ้ียระยะยาว ราคาหลักทรัพย 

และ อัตราแลกเปล่ียนเงินตรา   การสื่อสารจึงสําคัญมากในการสงผลกระทบตอราคาสินทรัพย

เหลานั้น แตตองมีความนาเชื่อถือและมีประวัติที่ดีของเจาหนาที่ธนาคารกลางประกอบดวยกัน 

บทบาทใหมของการส่ือสารของธนาคารกลางอาจเปล่ียนไปจากสภาพแวดลอม

ทางเทคโนโลยีสารสนเทศท่ีดีข้ึน หรือการคนพบวิธีการที่พยายามรักษาเสถียรภาพราคาแบบใหม 

นโยบายการกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอไดเปนผลจากการพัฒนาความโปรงใสกับประสิทธิผล
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ในการดําเนินนโยบาย ภายใตกรอบนโยบายการเงินแบบนี้ ธนาคารกลางตองแปรความหมายตัว

แปรตางๆทางเศรษฐกิจ มาเปนคําพูดที่ดูสั้น กระทัดรัด และไดใจความ โดยผานรายงานการ

ประชุมผลการตัดสินใจของคณะกรรมการ โดยเพิ่มเติมการรับรูของตลาดโดยสงรายงานแนวโนม

อัตราเงินเฟอในภายหลัง ในเร่ิมแรกตลาดอาจคาดเดาการกระทําไดยาก แตเมื่อผานชวงเวลาที่

เรียนรูตลาดจะเขาใจการกระทําและเหตุผลการตัดสินใจภายใตสภาวการณตางๆ   

 
2.1.4  แนวคิดความโปรงใสกับการสื่อสารขอมูล 
 

ในหมูนักวิชาการไดพูดถึงความโปรงใสของขอมูลมานานแลว เพียงแตเร่ิมมีการ

ใหความสนใจกันมากข้ึนนับแตธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกาเขาสูยุคเปดเผยขอมูลมากข้ึนป 

ค.ศ.1994 โดยนับถึงปจจุบันความโปรงใสถูกคิดในแงทฤษฎีเพียงดานเดียว Geraats (2002: 

F540) ไดจําแนกประเภทของความโปรงใสออกมา 5 ชนิด คือ  

1. ความโปรงใสทางโครงสราง (Political Transparency) เปนการเปดเผย

วัตถุประสงคการดําเนินนโยบาย และ การจัดองคกรตางๆ เพื่อชวยใหเกิดความเขาใจเหตุผลของผู

ดําเนินนโยบายการเงิน 

2. ความโปรงใสทางเศรษฐกิจ (Economic Transparency) เปนการเนนไปที่ 

ขอมูลทางเศรษฐกิจตางๆที่ใชในการดําเนินนโยบาย รวมถึงการทาํนายของธนาคารกลางเอง 

3. ความโปรงใสทางวิธีการ (Procedural Transparency) เปนข้ันตอนที่นําไปสู

การตัดสินใจทางนโยบายการเงิน ซึ่งรวมไปถึงกลยุทธ หนาที่ในการพิจารณาเร่ืองตางๆ ผานทาง

บันทึกวาระการประชุม (Minutes) และบันทึกคะแนนผลการตัดสินใจ(Voting Records) 

4. ความโปรงใสทางนโยบาย (Policy Transparency) หมายถึง การประกาศผล

การประชุมโดยทันทีและอธิบายถึงผลการตัดสินใจนั้น รวมไปถึงการบอกถึงการคาดการณใน

อนาคตซึ่งสงผลตอการตัดสินใจในวันขางหนา 

5. ความโปรงใสในการปฏิบัติงาน (Operational Transparency) เกี่ยวของกับ

การที่กระทํานโยบายการเงินใหสําเร็จ รวมไปถึงการหารือความผิดพลาดของการใชเคร่ืองมือทาง

การเงิน และ ตัวกวนในการสงผานนโยบายไปสูเศรษฐกิจมหภาค 

การส่ือสารที่มากขึ้นสอดคลองกับความโปรงใสทั้ง 5 ชนิดที่กลาวมาขางตน อาจ

เปนเพราะวางานวิจัยเกี่ยวกับเร่ืองนโยบายแบบกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอเนนไปที่ตองการให

ตลาดการเงินรับรูการตัดสินใจผานเอกสารที่ธนาคารกลางออกเกี่ยวกับวิธีคิดตัดสินใจที่สอดคลอง
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กับเปาหมายทั้งในระยะส้ันและระยะยาว การกระทําระหวางการตัดสินใจตองใหตลาดการเงินเห็น

ถึงสวนสําคัญผานการเปดเผยขอมูลสําคัญที่ธนาคารกลางสามารถจัดหาใหได  

Svensson (1998: 19) ไดกลาววาความโปรงใสที่มีมากข้ึนจะทําใหภาคเอกชน

สามารถคาดเดาเปาหมายของการจางงานไดแมนยําข้ึน ซึ่งทําใหธนาคารกลางไดรับการยอมรับ

มากข้ึนและเอกชนสามารถตอบสนองตอการกระทําการของธนาคารกลางไดดีข้ึน ธนาคารกลางจะ

กระทําตามที่ไดประกาศไวดียิ่งข้ึน ซึ่งเสมือนวา ธนาคารกลางมีขอผูกมัดในการกระทําตาม

เปาหมายนี้ ความโปรงใสยังเปนส่ิงสําคัญในการแสดงความรับผิดชอบของธนาคารกลางในการ

ดําเนินนโยบายการเงินเพื่อบรรลุวัตถุประสงคของสังคม  
 
2.1.5 ทฤษฎีที่เกี่ยวกับการเปดเผยขอมูล 
 

การจะส่ือสารมากนอยมักเกี่ยวของกับความโปรงใส ซึ่งเปนที่ถกเถียงกันในหมู

นักวิชาการกันมากวาควรเปดเผยมากนอยเพียงใด  ขอบเขตในการเปดเผยไมสามารถพิสูจนได

งายนักในเชิงวิจัย เพราะส่ิงนี้มองวาเปนศิลปมากกวาศาสตร แนวทฤษฎีจึงทําไดแตเพียงวาดี

หรือไม ภายใตสภาวการณแบบใด ปญหาขอมูลจึงเปนศูนยกลางในการวิเคราะหแบบนี้  งานที่ทํา

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

Svensson (2005) แตกตางกันไป   

งานวิจัยของ Romer and Romer (2000) เปนงานที่ตองการเปรียบเทยีบถงึขอมลู

ที่ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกามีกับหนวยธุรกิจมีในการคาดการณเศรษฐกิจโดยสงผลไปถึงอัตรา

ดอกเบ้ียตางๆดวย โดยยังพิสูจนวาธนาคารกลางมีขอมูลพิเศษและเอกชนมักปรับตามการ

คาดการณของธนาคารกลาง ซึ่งเปนเหมือนวาขอมูลของสองฝายไมเทาเทียมกัน (Asymmetric 

Information)ในการคาดการณและ การที่ธนาคารกลางมีการดําเนินนโยบายการเงินใดๆเปนการ

สงสัญญาณขอมูลที่มีเพื่อใหเอกชนปรับการคาดการณตาม  

Morris and Shin (2002) กลาววาขอมูลที่เปนของทางการ (Public Information) 

อาจเปนเหมือนดาบสองคม คือ อาจใหขอมูลทางเศรษฐกิจเพิ่มเติมทําใหเอกชนเขาใจและ

คาดหวังไปทางเดียวกนัได แตการมีขอมูลมากนี้อาจไปกอใหเกิดผลเสียตอการตัดสินใจบนขอมูล

สวนตัวของเอกชนได เอกชนที่ตัดสินใจไปตามความเชื่อสวนตัวจะเสียหายจากการที่เอกชนหลาย

หนวยปรับการตัดสินใจตามธนาคารกลางถาธนาคารกลางตัดสินใจจากการทํานายที่ผิดพลาด 
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ความคิดนี้ถูกโตแยงโดย Svensson (2005) ซึ่งกลาววา การที่มีขอมูลเปดเผยตอ

สาธารณชนแลวจะทําใหสังคมไดประโยชนมากข้ึนยกเวนในกรณีพิเศษที่ไดเสนอไปในกรอบ

ความคิดของ Morris and Shin (2002) โดยท่ัวไปแลวการมีขอมูลมากข้ึน สังคมจะไดประโยชน

มากข้ึน ซึ่งทาง Svensson  ไดใชวิธีทางคณิตศาสตรมาชวยอธิบายวาในหลายเงื่อนไขของ Amato   

et al (2002) ไมเปนจริงในหลายกรณี 

 
         2.1.6 แนวคิดเรื่องความนาเชื่อถือกับประสิทธิผล 
 

แนวคิดนี้ไมสามารถวัดไดชัดเจน แตมีขอสรุปโดยทั่วไปวา การที่ธนาคารกลาง

หวังประสิทธิผลในการส่ือสารที่ดีข้ึนมักจะมาจากความนาเช่ือถือของตัวธนาคารกลางเอง ถามี

ประวัติที่ดี มักจะมีตนทุนในการดําเนินนโยบายตํ่า  Blinder (2000) ทําการสํารวจทั้งนักวิชาการ

และผูปฏิบัติงานในธนาคารกลาง (ประเทศสหรัฐอเมริกาเทานั้น) วา ความนาเช่ือถืออาจแทนได

โดยดูที่ประวัติธนาคารหรือ การกระทําการตามคําพูดตอสาธารณชน แลวรักษาคําพูดนั้น  

นอกจากนั้น Blinder(1998:64-66) ไดใหคําจํากัดความวา การที่ประกาศออกมาแลวเปนที่เช่ือกัน

โดยที่วาไมมีกฎหรือธนาคารกลางอาจมีแรงจูงใจที่จะไมทําตามที่ประกาศไว กลาวอีกนัยหนึ่งวา 

ธนาคารกลางที่กระทําการตามที่ไดประกาศไวอยางสมํ่าเสมอจะไดรับความนาเชื่อถือไมวาจะ

โครงสรางของธนาคารกลางจะเปนอยางไรก็ตาม โดย 4 สิ่งที่ทําใหความนาเชื่อถือเปนส่ิงทีธ่นาคาร

กลางตองการมีไว คือ 

1. เจาหนาที่ธนาคารกลางเช่ือในสมมติฐานทางความนาเช่ือถือวาจะมีผลดีตอ

การดําเนินนโยบาย 

2. ธนาคารกลางตองการเปนสถาบันที่ไดรับการยกยองจากสังคม ซึ่งเสมือนกับ

ความตองการของคนที่ตองการเปนที่ยอมรับของสังคมเชนกัน 

3. ธนาคารกลางอาจจําเปนตองใชกลยุทธระยะส้ันที่แตกตางจากเปาหมายระยะ

ยาวในบางครั้ง  

4. ความนาเชื่อถือเปนส่ิงที่สําคัญมากในการดําเนินนโยบายการเงินชวงเกิด

วิกฤตทางการเงิน ความนาเช่ือถือจะมีความสําคัญมากที่ทําใหการสื่อสารกับการกระทํามีน้ําหนัก

พอกันได 
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2.2 เอกสารและงานวิจยัที่เกี่ยวของ 

 
2.2.1 วรรณกรรมปรทิัศนเชิงประจกัษที่เกี่ยวของกับการสื่อสารและประสิทธิผล 

 

งานเชิงประจักษนั้นที่เกี่ยวกับการส่ือสารโดยตรง มีนอยมากซ่ึงสาเหตุสําคัญมา

จากการที่ธนาคารกลางนั้นเพิ่งเขาสูยุคเปดเผยขอมูลไมนานนั้นเอง จุดเร่ิมตนนาจะเร่ิมจาก

หลังจากป 1990 ที่เปนปธนาคารกลางนิวซีแลนดประกาศใชนโยบายการเงินแบบกําหนด

เปาหมายเงินเฟอ อยางไรก็ดีงานเชิงประจักษในสวนที่เปนประสิทธิผลในการดําเนินนโยบาย

การเงินไดมีการศึกษามานานแลวโดยมีการศึกษาไปหลายแนวทางเชนกัน การที่จะเขาใจ

ประสิทธิผลในการดําเนินนโยบายการเงินควรศึกษาต้ังแตกอนยุคเปดเผยขอมูลตลอดจนยุคที่เร่ิม

เปดเผยขอมูลนั่นเอง  

ชองทางการสงผานนโยบายการเงนิแตเดิมเปนดังแผนภาพที ่2.2 จะสังเกตไดวา

ชองทางที่ธนาคารกลางในระบบเศรษฐกิจสนใจคือชองทางอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันสงผานไปยงั

อัตราดอกเบ้ียระยะยาว ชองทางอัตราแลกเปล่ียน และชองทางการคาดหวัง ซึง่งานวจิัยเกี่ยวกับ

การสื่อสารนี้จะเก่ียวของกับชองทางการคาดการณของตลาดมากที่สดุ ซึ่งสามารถวัดไดงายข้ึน

หลังจากธนาคารกลางสวนมากในเศรษฐกจิโลกปรับรูปแบบเปนเนนความโปรงใสในการดําเนิน

นโยบายมากขึน้ ลักษณะงานวิจยัจะแตกตางกนัดังนี ้
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แผนภาพที่ 2.2 ชองทางกลไกการสงผานนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศ 
                    ไทยแบบใหมหลังจากป พ.ศ. 2540  
 

 

 
  

 ที่มา :  ธนาคารแหงประเทศไทย 

 

ลักษณะงานวิจัยกอนเปดเผยขอมูลจะมีลักษณะดังนี้ 

1. งานวิจัยสนใจเกี่ยวกับการสงผานของชองทางอัตราดอกเบ้ียมาก การวัด

ประสิทธิผลเช่ือในการวิจัยในสวนทาง Stylize Fact คอนขางมาก 

เคร่ืองมือใน

การดําเนิน

นโยบาย 

ดอกเบ้ีย

ระยะส้ัน 

เครดิต ราคาสินทรัพย การคาดการณ

ของตลาด

อัตรา

แลกเปล่ียน 

ดอกเบ้ีย

ระยะยาว 

ราคาสินคา

นําเขา 
อุปสงค

ภายนอก

อุปสงค

ภายในประเทศ 

อัตราเงินเฟอและผลิตภัณฑ 

มวลรวม 
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2. ชองทางหนึ่งที่ไมไดถูกวัดโดยตรงคือการคาดการณของตลาดการเงินตอ

นโยบายการเงินของธนาคารกลางนั้นๆ โครงสรางอัตราดอกเบ้ียจึงไมมีคําอธิบายเพียงพอจาก

ขอมูลของธนาคารกลาง 

3. การตัดสินที่จะใชนโยบายการเงิน หลายครั้งตลาดจะสังเกตจากปริมาณการ

ซื้อขายที่เปล่ียนแปลงไปของตลาดการเงินระยะส้ัน งานวิจัยจึงเปนรูปแบบไปในหลายทาง เชน 

รูปแบบ Game Theory หรืออาจเปนรูปแบบ Private Information 

 
แผนภาพที่ 2.3  แสดงความสัมพันธของประสิทธิผลของนโยบายการเงินแตเดิม 

 

 

 
    

ลักษณะงานวิจัยภายหลังยคุความโปรงใส 

  

1. การวัดความโปรงใสเปนที่สนใจวาเกี่ยวของกับประสิทธิผลในนโยบายการเงิน

มากข้ึน รูปแบบที่นิยมวัดคือ การเปดเผยขอมูลทําใหการดําเนินนโยบายการเงินไดดีหรือไม 

2. ชองทางการส่ือสารไดถูกนํามาวัดในเชิงเศรษฐมิติมากข้ึน เพื่อสนใจ

ความสัมพันธระหวางการสื่อสารกับความสัมพันธกับตลาดการเงินตางๆ โดยเฉพาะตลาดที่

เกี่ยวกับพันธบัตรไรความเสี่ยง (Risk-Free Bond) ซึ่งอาจเปนรูปโครงสรางอัตราดอกเบ้ีย (Yield 

Curve) ตลาดหลักทรัพยไดถูกวัดบางแตไมมากนัก 

3. ความโปรงใสนําไปสูกลยุทธในการดําเนินนโยบายการเงินทั้งแบบวิเคราะห

จากเจาหนาที่ของธนาคารกลางและกลยุทธในการสื่อสารของธนาคารกลางตอสาธารณชน 

ภายหลังจากยุคโปรงใสเร่ิมมีการพัฒนาโดยอาจมีสวนท่ีตลาดคาดหวัง และสวน

ที่ตลาดไมไดคาดหวังไว ดังนี้ 

 

 

การปรับอัตราดอกเบี้ย

นโยบาย 

ปฏิกิริยาจาก

ตลาดการเงิน 

อัตราเงินเฟอและ

ผลิตภัณฑ 



 

 
24 

แผนภาพที่ 2.4 แสดงประสิทธิผลในการดําเนินนโยบายโดยวัดดวยปฏิกิรยิาจาก 
                    ตลาดการเงิน  

 
 

 
    

   

สวนที่ตลาดคาดหวังสามารถวัดไดผานราคา Future หรือ ดัชนี หรือ อัตรา

ดอกเบี้ยตลาดเงิน ตามทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพที่รวบรวมขอมูลไวในราคา ซึ่งผลของนโยบาย

การเงินหลายคร้ังถือเปนขอมูลใหมในตลาดการเงิน งานวิจัยในกลุมนี้จะกลาวรายละเอียดใน

ภายหลัง 

  

ในทางงานวิจัยเชิงประจักษจะวัดผลของความโปรงใสไดจาํกัดเมื่อเทียบกับผลที่

ทางทฤษฎีอธิบาย  ความโปรงใสในทางทฤษฎีเชื่อวาจะทําใหธนาคารกลางเปนอิสระ

(Independent) มีความรับผิดชอบ (Accountability) และมีประสิทธิผลมากข้ึนในการดําเนิน

นโยบาย (Effectiveness of Policy) ประสิทธิผลในการดําเนินนโยบายสามารถวัดไดงายแตมี

ลําดับการพัฒนาจากความสงสัยวาความโปรงใสที่เช่ือกันทางทฤษฎีวาจะทําใหนโยบายการเงินมี

ประสิทธิผลดีข้ึนจึงไดเร่ิมมีงานทดสอบจําแนกตามความสนใจไดดังนี้ 

1. กลุมที่สนใจปฏิกิริยาตลาดการเงินตอการประกาศนโยบายการเงินของ

ธนาคารกลาง 

2.  กลุมที่สนใจความสามารถของตลาดในการคาดเดาการตัดสินใจทางนโยบาย

การเงิน 

3. กลุมที่สนใจของผลการส่ือสารตอตลาดการเงินและระบบเศรษฐกิจ 

 

การปรับอัตรา

ดอกเบี้ย 
สวนที่ตลาดไมคาดหวัง 

ปฏิกิริยาของ

ตลาดการเงิน 

อัตราเงินเฟอและ

ผลิตภัณฑ 

สวนที่ตลาดคาดหวัง 
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งานทั้งสามกลุมอาจมีการมุงหาคําตอบแตกตางกันไปบาง แตในสวนที่เกี่ยวของ

กับประสิทธิผลในการดําเนินนโยบายการเงินแบบใหมทําใหสวนของงานสามกลุมนี้นํามาอธิบาย

รวมกันได นอกจากนี้ยังมุงแสวงหากลไกการสงผานผลของการสื่อสารของธนาคารกลางไปใน

ระยะกลางไดในอนาคต อยางไรก็ดี กรอบในงานวิจัยปจจุบันยังมีความพยายามวาผลของการ

ส่ือสารนั้นดีข้ึนมากนอยเพียงใดภายใตนโยบายการเงินแบบที่เนนการส่ือสารมากข้ึน แลวดูไปถึง

ความต้ังใจของธนาคารกลางในการชี้นําตลาดผานการสื่อสารวาในทางปฏิบัติเปนอยางไร 
 
2.2.2 งานวิจยัในสวนปฏกิิริยาของตลาดการเงิน 

 

งานวิจัยกลุมนี้ไดมีการพัฒนามานานแลวแตไดมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง

ที่วาความโปรงใสที่มีทําใหปฏิกิริยาของตลาดการเงินเปล่ียนไปอยางไร งานวิจัยชนิดนี้จะสามารถ

แบงกลุมยอยลงไปไดอีกตามความสนใจดังนี้ 

1.   กลุมที่สนใจเก่ียวกับผลของวันที่มีประกาศการทางนโยบายการเงิน 

2. กลุมที่สนใจเก่ียวกับเคร่ืองมือส่ือสารที่มีในนโยบายการเงิน 

ทั้งสองกลุมในบางงานอาจสนใจเพียงระดับราคาสินทรัพยหรือระดับอัตรา

ดอกเบ้ีย ในขณะที่มีหลายงานสนใจไปที่ระดับความผันผวนดวยเพราะเชื่อวาเกี่ยวของกับการ

ไดรับขอมูลทางเศรษฐกิจใหมตอตลาด งานในกลุมที่สนใจเคร่ืองมือส่ือสารตอปฏิกิริยาของตลาด

เงินนั้นจะแตกตางจากงานวิจัยที่วัดผลการส่ือสารที่การตอบคําถามแตกตางกันในแงที่วา ปฏิกิริยา

ของตลาดเงินนั้นจะมุงเนนไปที่วันที่มีการประกาศเอกสารที่เกี่ยวกับนโยบายการเงิน เคร่ืองมือที่

เกี่ยวของมีผลอยางไรโดยจําแนกเพียงประเภทไมไดนํารายละเอียดมาแยกพิจารณา 

 

งานในกลุมแรกมีการวิจัยดังนี้ 

Kuttner (2001) ศึกษากรณีประเทศสหรัฐอเมริกาโดยใช Fed Fund Future Rate 

แยกสวนที่ตลาดคาดหวังกับสวนที่ตลาดไมคาดหวังตอการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคาร

กลางสหรัฐอเมริกา แลวพบวาตลาดตอบสนองตอสวนที่ตลาดไมไดคาดหวังไวอยางมีนัยสําคัญใน

ตลาดการเงินของอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันแตผลจะลดลงเมื่อระยะเวลาของอัตราดอกเบ้ียมากข้ึน 

  

Poole and Rasche (2000) ทําการศึกษาปฏิกิริยาจากตลาดเงินโดยแบงเปน

สวนที่ตลาดคาดหวังและสวนที่ตลาดไมไดคาดหวังเชนเดียวกับงานของ Kuttner (2001) ซึ่งผลท่ี
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ไดเหมือนกันที่ตลาดจะตอบสนองตอส่ิงที่ไมไดคาดหวังไวจากคา Fed Funds Future ซึ่งเปน

ตัวชี้วัดที่นาเช่ือวา ขาวชนิดใดจะกระทบตอการดําเนินนโยบายการเงินหรือกระทบตอการ

คาดการณตอการดําเนินนโยบายการเงินในอนาคต งานนี้สนใจในการเก็บขอมูลเปรียบเทียบผล

ตอตลาดอัตราดอกเบ้ีย พบวา ตลาดจะตอบสนองตอขาวทางปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจมหภาค

มากกวาการประกาศของคณะกรรมการธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกา  

Demiralp and Jordà (2004) ศึกษาเกี่ยวกับปฏิกิริยาของโครงสรางอัตรา

ดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลตอการประกาศผลการประชุมของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา พบวา ใน

วันที่มีการประกาศของคณะกรรมการกลางสหรัฐอเมริกา จะมีผลตอการปรับตัวของตลาดมากกวา

วันอ่ืน ซึ่งการวัดพัฒนามาจากของ Kuttner (2001) ที่สรุปวา ตลาดจะตอบสนองตอส่ิงที่ไมได

คาดหวังไวมากกวา และระยะอายุของพันธบัตรยิ่งยาวการตอบสนองจะลดนอยลง โดยวิธีการ 

order probit ไดถูกนํามาทดสอบความแมนยําในการปรับระดับอัตราดอกเบ้ียเชิงนโยบาย 

Clare and Courtenay (2001) เปรียบเทียบผลของปฏิกิริยาในตลาดการเงินทั้ง 

ตลาดอัตราดอกเบ้ีย ตลาดหลักทรัพยของอังกฤษ ตลาดอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ 

ชวงเวลากอนและหลังการเปนอิสระของธนาคารกลางอังกฤษ  โดยใชขอมูลระหวางวัน

(เปรียบเทียบที่ระยะเวลา 5 15 60 นาทีตอเนื่องหลังจากการประกาศ) โดยแบงเปนปฏิกิริยา

ระหวางขาวการตัดสินใจอัตราดอกเบี้ยกับขาวทางเศรษฐศาสตรมหภาคอ่ืน พบวา ขาวเกี่ยวกับ

การตัดสินใจเกี่ยวกับอัตราดอกเบ้ียจะทําใหตลาดมีปฏิกิริยาแตกตางระหวางกอนและหลังการเปน

อิสระโดยที่ปฏิกิริยาที่ระยะเวลา 5 นาทีนั้นมีคาสูงข้ึนและมีนัยสําคัญ และตลาดการเงินจะ

สามารถปรับราคาไดเร็วกวาปกติจากการประกาศที่ตรงเวลาและการสื่อสารที่ชัดเจนข้ึนของ

ธนาคาร ในขณะที่ปฏิกิริยาตอขาวทางเศรษฐศาสตรมหภาคจะใหผลตอตลาดตางๆทุกตัวอยางมี

นัยสําคัญทุกชวงระยะเวลาที่ 5 15 และ 60 นาที ตามลําดับ 

นอกจากนี้มงีานวิจัยของ Rigobon and Sack (2004) ซึ่งศึกษาผลกระทบของ

นโยบายการเงินตอราคาสินทรัพยในตลาดเงินและตลาดหลักทรัพย โดยวิธี Heteroskedasticity 

ของ Shock จากนโยบายการเงิน พบวา การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันจะทําใหราคา

หลักทรัพยเปล่ียนไปในทิศตรงขามซึ่งพบในดัชนี Nasdaq นโยบายการเงินแบบระยะส้ันยงัมผีลตอ

อัตราดอกเบ้ียของตลาดไปในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ 

ปฏิกิริยาของตลาดการเงินยังอาจถูกศึกษาในรูปแบบที่นําเคร่ืองมือในการส่ือสาร

ตางๆมาเปรียบเทียบดูวามีผลตอตลาดอยางไร โดยมักจะวัดในรูปแบบของผลของตลาดการเงนิตอ

ผลการประชุมตางๆ (Monetary Policy Statement) รายงานแนวโนมเงินเฟอ (Inflation Report) 
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หรือบันทึกการประชุม (Minute) ซึ่งจะใชเปรียบเทียบวาเคร่ืองมือในการส่ือสารใดใหผลตอตลาด

มากกวากัน   

Guthrie and Wright (2000) ทําการทดสอบวาผลของการสื่อสารของธนาคาร

กลางนิวซีแลนดสามารถใชเปนสวนหนึ่งในการดําเนินนโยบายการเงินไดแทนการตัดสินใจปรับ

อัตราดอกเบ้ียเชิงนโยบายได ตลาดการเงินของนิวซีแลนดตอบสนองตอการส่ือสารไดเปนอยางดี

และสามารถอธิบายได ไมเหมือนกับการกระทําการผานตลาดเงินที่ไมสามารถอธิบายได  

  Reeves and Sawicki (2007) สนใจเปรียบเทียบชวงเวลาในการออกเอกสารของ

ธนาคารกลางประเทศอังกฤษวาสงผลตอความผันผวนของตลาดไดโดยศึกษาผลของขอมูล

ระหวางวันและรายวันหลังเวลาในการส่ือสาร ไดผลที่วา พบวาบันทึกการประชุม (Minutes) และ 

รายงานแนวโนมเงินเฟอเปนผลใหความผันผวนในตลาดเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญ สามารถสังเกต

จากขอมูลระหวางวัน  
 
   2.2.3 งานวิจัยในสวนของความสามารถในการทํานายผลการตัดสินใจของ
ธนาคารกลาง 

 

จากกรอบความคิดอยางแรกโดยคํานึงถึงผลของการปรับอัตราดอกเบ้ียตอการ

เปล่ียนแปลงของตลาดการเงินเทานั้น งานอีกสวนที่ขยายมาจากความโปรงใสที่นํามาวิจัยเชิง

ประจักษได คือการวัดความสามารถของตลาดในการทํานายผลการตัดสินใจของธนาคารกลาง 

(Predictability) โดยเร่ิมแรกจะเปนการทดสอบวาอัตราดอกเบ้ียตลาดทํานายถูกหรือไม ซึ่งพัฒนา

ในรูปแบบที่มองตลาดการเงินเปนสวนสําคัญในการดําเนินนโยบายการเงินควบคูไปกับธนาคาร

กลาง ชองทางการสงผานไปยังระบบเศรษฐกิจจริงจะผานการคาดหวังของตลาดการเงินนั่นเอง 

สามารถสรุปเปนแผนภาพไดดังนี้ 
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แผนภาพที่ 2.5 ความเชื่อมโยงกนัระหวางการสื่อสารที่มีตอธนาคารกลาง 

 
 

ความคิดทางทฤษฎีนั้นธนาคารกลางควรเปนศูนยกลางในการปรับการคาดหวัง

ของตลาดการเงินใหได โดยการที่จะตัดสินใจทางนโยบายการเงินควรออกเอกสารใหมีความ

ชัดเจนในรูปเชิงปริมาณใหตลาดคาดเดาการตัดสินใจใหได งานวิจัยเชิงประจักษจะใชขอมูลอัตรา

ดอกเบี้ยในตลาดการเงินระยะส้ันโดยทั่วไปมักไมเกิน 6 เดือนมาทําการวัด 

งานวิจัยในสวนนี้จะพยายามแสดงวา ธนาคารกลางที่มีความโปรงใสข้ึนในการ

ดําเนินนโยบายการเงินจะทําใหตลาดคาดเดาไดดีข้ึน วิธีการวัดจะใชวิธีวัดการเปล่ียนแปลงของ

อัตราดอกเบ้ียโดยต้ังเกณฑที่ทําใหเกิด Shock ในระบบเมื่อการเปลี่ยนแปลงของราคาเกิน 2 เทา

ของสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน หรือ เกินจากคา 12.5 basis point  

Ross (2002) ไดวัดการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียของ EONIA ของยุโรป แลวใช

วิธีการวิเคราะหดวยวิธี Hit Rate และ นับเปนรอยละ แลวนําไปเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบี้ย

ตลาดของทางสหรัฐอเมริกาและอังกฤษพบวา ธนาคารกลางยุโรปมีการคาดเดาจากตลาดไดนอย

ที่สุด โดยเฉพาะอยางยิ่ง เมื่อมีการปรับอัตราดอกเบ้ียมาก อยางไรก็ดี งานวิจัยนี้สรุปวาโดย

สวนมากนั้นตลาดจะมีความสามารถในการทํานายการตัดสินใจในอัตราดอกเบ้ียของทั้งสาม

ธนาคารกลางไดดีจากความนาเชื่อถือที่มีตอธนาคารกลางน้ัน 

Perez-quiros and Sicilia (2002) ไดเพิ่มวิธีการศึกษาเกี่ยวกับการทํานายผล

ดวยการใชชุดของอัตราดอกเบ้ียตลาดทั้งขามคืนไปจนถึง 3 เดือน แลวนําไปศึกษา Shock ของการ

ตัดสินใจทางนโยบายการเงิน พบวา  

ธนาคาร ตลาดการเงิน เคร่ืองมือ 

การตัดสินใจทางนโยบาย

สภาวะเศรษฐกิจ การทํานายผลส่ือสาร 

ประสิทธิผลของนโยบายการเงิน 
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นโยบายการเงินสามารถมีผลตอตลาดไมมากนักเม่ือเทียบกับขาวทางเศรษฐกิจ

อ่ืน ตลาดการเงินคาดเดาผลของการตัดสินใจไดเปนอยางดี โดยนําไปเปรียบเทียบกับธนาคาร

กลางสหรัฐอเมริกา  

Wilhelmsen and Zaghini (2005) เปรียบเทียบขอมูลของอัตราดอกเบี้ยระส้ัน

ของตลาดการเงินเพื่อใชทํานายผล 14 ธนาคารกลาง ศึกษาธนาคารกลางหลักสามแหง คือ 

สหรัฐอเมริกา อังกฤษ และ สหภาพยุโรป กับธนาคารกลางท่ีใชนโยบายการเงินแบบกําหนด

เปาหมายเงินเฟอ พบวา 

1.  วันที่มีการตัดสินใจนโยบายทงการเงินนั้นจะมีผลตอตลาดทั้งความผันผวนกับ

ระดับอัตราดอกเบ้ีย 

2. ตลาดการเงินสามารถทํานายผลของธนาคารกลางของยุโรป อังกฤษ และ

สหรัฐอมริกาไดดี  

3. วิธีการศึกษาทางเศรษฐมิติแสดงวาอัตราดอกเบ้ียทางตลาดการเงินปจจุบัน

สามารถคาดการณไดลวงหนาถึงการตัดสินใจทางนโยบายการเงินไดเปนอยางดี 

นอกจากนี้ยังพบวาการที่จะศึกษาตลาดการเงินที่มีความผันผวนสูงตองใชการวัด 

Shock ที่คาเกินกวา 2 เทาของสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน จึงจะวัดไดถูกตอง 

 
2.2.4  งานวจิัยที่ศกึษาเกีย่วกับผลของการสื่อสารตอตลาดการเงิน 

 

งานวิจัยกลุมนี้มีจุดเร่ิมจากการดูผลของการส่ือสารจากทั้งบุคคลและเคร่ืองมือใน

การสื่อสารที่แตละธนาคารใช โดยมีต้ังแตการวัดกลยุทธในการสื่อสาร ผลของการสื่อสารที่สงผาน

ตลาด และการคาดเดาของตลาดภายหลังจากมีการส่ือสารของธนาคารกลางเอง สิ่งที่เปนแนวคิด

ที่นํามาทดสอบจะเปน ความโปรงใสของธนาคารกลาง และ ประสิทธิผลในการสื่อสาร ซึ่งงานใน

กลุมนี้เร่ิมมีมากข้ึนเมื่อข้ึนศตวรรษท่ี 21 จากสาเหตุที่วา ขอมูลในการวัดผลมีมากพอจะประมาณ

ทางสถิติทั้งในแงของระดับราคาสินทรัพยและความผันผวนของราคาสินทรัพยนั้น 

  Jansen and de Haan (2004) กลาวถึง ผลของการสื่อสารของธนาคารกลาง

ยุโรปในแงบุคคลและแตละธนาคารกลางของประเทศที่เปนสมาชิกของสหภาพยุโรปจากขอมูล

ในชวงป ค.ศ. 1999 ถึง 2002 โดยดูวาการส่ือสารมีความแตกตางกันไหมในเอกสารที่พูดถึง

นโยบายการเงิน และคาเงินยูโร โดยพบวามีความขัดแยงทางความคิด (Contradictory) มากใน

สวนนโยบายการเงินที่กลาวถึง อัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราเงินเฟอ และอัตราการเจริญเติบโต
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ของเศรษฐกิจ แตจากชวงเวลาที่ผานไป พบวา อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะมีความคิดตางกันในการ

สื่อสารนอยลงซึ่งทําใหตลาดสับสนนอยลง นอกจากน้ีกลยุทธในการส่ือสารของผูบริหารของ

ธนาคารกลางยุโรปจะมีความแตกตางจากเจาหนาที่ธนาคารกลางของชาติที่เปนสมาชิกในแตละ

ประเทศ 

งานวิจัยของ Kohn and Sack (2003)  ไดแยกศึกษาผลของการสื่อสารจาก

ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาเปน  3 ชนิด คือ รายงานผลของคณะกรรมการ  รายงานของทาน

ประธาน Greenspan ตอสภา Congress และ สุนทรพจนของทานประธาน Greenspan กับ

ปฎิกิริยาของตลาดการเงินอิงจากผลขอมูลรายวันโดยแตละชนิดยังแยกเปน 2 สวน คือ สวนที่

เกี่ยวกับเศรษฐกิจ  กับสวนที่เกี่ยวกับการดําเนินนโยบาย  พบวา รายงานตอสภา Congress ของ 

Greenspan มีผลตอระดับความผันผวนตอตลาดพันธบัตรและตลาดลวงหนาที่เกี่ยวกับพันธบัตร

ทั้งระยะส้ันและระยะยาวอยางมีนัยสําคัญ ในสวนสุนทรพจนไมมีผลอยางมีนัยสําคัญ และ 

รายงานของคณะกรรมการของธนาคารกลางมีผลในระยะส้ันกวากลาวคือ ไมมีผลเมื่อระยะเวลา

มากกวา 2 ป โดยส่ิงที่ใชกําหนดเปนวันที่มีการประชุมหรือชวงวันที่มีการตัดสินใจ  

การดูการตอบสนองของตลาดจากการสื่อสารไดถูกนําไปเปรียบเทียบกับการ

ตัดสินใจดําเนินนโยบายการเงินเชนกัน Gürkaynak et al. (2005) ทําการศึกษาการประกาศผล

การประชุมของธนาคารกลางขอมูลระหวางวันพบวา ราคาของสินทรัพยไมเพียงแตจะตอบสนอง

ตออัตราดอกเบ้ียนโยบายในปจจุบันยังข้ึนกับการส่ือสารถึงแนวโนมในอนาคตที่มีผลตอการปรับ

อัตราดอกเบ้ียลวงหนาได โดยแนวโนมในอนาคตจะสงผลตอระดับราคาของพันธบัตรระยะยาว 

นอกจากนี้ยังไดผลวาขอมูลระหวางวันกับขอมูลรายวันใหผลไมแตกตางกันมากนักในสภาวการณ

ทั่วไป ยกเวนวาการประกาศผลของนโยบายการเงินตรงกับการประกาศอัตราการวางงาน 

งานแบบที่สองจะเกี่ยวเนื่องจากการใชคําพูดซ่ึงเปนขอมูลเชิงคุณภาพขางใน

เอกสารมาตีความเปนดัชนีซึ่งเปนตัวแปรทางปริมาณกลาวคือจับคําสําคัญของการสื่อสารรูปแบบ

ที่สนใจมาประเมินวาเกี่ยวของกับการตัดสินใจทางนโยบายการเงินอยางไรต้ังเปนลําดับข้ันเพิ่ง

แพรหลายมาชวง2-3ปหลังนี้ (การต้ังดัชนีคําพูดจากคําเปนตัวเลข จะกําหนดจากผูวิจัยรวมกันโดย

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

Rosa and Verga (2007) Rozkrut et al. (2007) โดยตางคนมีวิธีและจุดประสงคในการวัดที่

แตกตางกัน 
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งานวิจัยของ Ehrmann and Fratzcher (2007) เปนการวัดการส่ือสารจากการ

ส่ือสารทุกประเภทจากขอมูล Reuter Newswire ของคณะกรรมการที่มีอํานาจในการลงนาม

ระหวางการประชุมของสามธนาคารกลางหลักของสหรัฐอเมริกา ยุโรป และ อังกฤษ โดยการ

ส่ือสารจะถูกแบงเปน 2 สวนคือ สวนที่เกี่ยวกับสภาวะเศรษฐกิจ (Economic Outlook) และ สวนที่

เกี่ยวกับนโยบายการเงิน (Monetary policy) ซึ่งพัฒนาการสรางมาจากงานวิจัยของ Kohn and 

Sack (2003) ที่ไดกลาวมาในขางตน เพียงแตนําสวนสําคัญของการสื่อสารมาเปนลําดับ [-1, 0 , 

1] (ดัชนีทั้ง 2 สวนความหมายไมเหมือนกัน กลาวคือ -1 0 1 หมายถึง เศรษฐกิจแยลง ปกติ และ ดี

ข้ึน สําหรับการมองสภาวะเศรษฐกิจ ในขณะที่สําหรับในสวนของนโยบายการเงิน จะเปน คาดวา

นโยบายการเงินผอนคลาย ปกติ และ แบบตึงตัว) เพื่อทดสอบ 3 สวน คือ ความสม่ําเสมอในการ

สื่อสาร ความสามารถในการทํานายผลการตัดสินใจของธนาคารกลางจากมุมมองของตลาด

การเงิน และ ปฏิกิริยาตอบสนองของราคาสินทรัพยตอการส่ือสารของเจาหนาที่ธนาคารกลาง  

 

ผลที่ไดนํามาสรุปถึงกลยุทธการส่ือสารและประสิทธิผลโดยเปรียบเทียบ โดย

พบวา ประสิทธิผลของการสื่อสารที่วัดจากความสามารถในการทํานายผลและปฏิกิริยาในการ

ตอบสนองของตลาดจะมีสูงมากในธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาและยุโรป ถึงแมวารูปแบบการ

ส่ือสารจะแตกตางกัน สวนที่ใชดัชนีมาวัดโดยตรงคือ สวนความสม่ําเสมอในการส่ือสาร และ 

ปฏิกิริยาตอบสนองจากตลาด ซึ่งใชวิธี EGARCH มาวัดผลทั้งระดับราคาสินทรัพย และความผัน

ผวนของราคาสินทรัพยนั้น ทั้งในตลาดพันธบัตร ตลาดหลักทรัพย และ ตลาดอัตราแลกเปล่ียน 

ไดผลวา ปฏิริยาตอบสนองที่ระยะส้ันของอัตราดอกเบี้ยมีนัยสําคัญทั้งสามธนาคารกลาง แตของ

สหรัฐอเมริกาตลาดหลักทรัพยมีการตอบสนองอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งสอดคลองกับวัตถุประสงคที่

เนนการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ นอกจากน้ียังทําการวัดกลยุทธที่แตกตางกันวามีผลแตกตางกัน

อยางไรบางโดยพิจารณาเปรียบเทียบการส่ือสารแบบแยกความคิดอิสระ (Individualistic 

Approach) ซึ่งเปนรูปแบบที่ใชในสหรัฐอเมริกาและอังกฤษ และการส่ือสารเปนรูปแบบเดียวกัน

ของคณะกรรมการของยุโรป (Collegial Approach) พบวาใหผลที่ไมแตกตางกันนัก โดยมีเงื่อนไข

ที่วาการส่ือสารอยางเปนอิสระตองทําใหตลาดทราบวาใครนาเชื่อถือที่สุด แลวจะมีประสิทธิผลทาง

นโยบายเหมือนกัน  

สําหรับงานโดยเปรียบเทียบของประเทศที่กําลังพัฒนาที่มีตนแบบจากงานนี้เปน

งานของ Rozkrut et al. (2007) ศึกษาสามประเทศ คือ โปแลนด ฮังการี และ เชก โดยใชวิธีแบบ

เดียวกันในการพิจารณาไดผลที่แตกตางออกไปโดยพบวาการตัดสินใจทางนโยบายการเงินมักไม
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ตรงกับการสื่อสารกอนหนานั้นในระหวางการประชุม โดยส่ิงที่เพิ่มข้ึนมาจากงานของ Ehrmann 

and Fratzcher นั้น ไดรวมเอกสารที่ผานความคิดเห็นของผูวาธนาคารกลางรวมทั้งของกรรมการ

แตละคนดวยในการพิจารณา และมีการจัดดัชนีในสวนการสื่อสารที่เกี่ยวกับอัตราแลกเปล่ียน

เพิ่มเติมมา การวัดความสม่ําเสมอในการส่ือสารไดใหผลที่แตกตางออกไป การสื่อสารของธนาคาร

กลางของเชกที่มาจากผูวาธนาคารกลางสามารถสื่อสารนําทางตลาดไดคอนขางดี ในขณะท่ีกรณี

ของโปแลนดและฮังการีนั้น การสื่อสารมีความโนมเอียงไปทางการเพิ่มอัตราดอกเบ้ีย โดยมีคามาก

ที่ประเทศโปแลนด ซึ่งแสดงวาธนาคารกลางของโปแลนดมองวาเศรษฐกิจจะโตไดมากกวาความ

เปนจริงที่ควรจะเปน สวนของการส่ือสารเกี่ยวกับสภาวะเศรษฐกิจและอัตราแลกเปล่ียนนั้น ผลที่

ไดแตกตางกันโดยธนาคารกลางของเชกออกพยายามส่ือสารที่วาคาเงนิควรจะออนคาลง ในสวน

ของฮังการีนั้นกลับตองการใหคาเงินแข็งข้ึน ธนาคารกลางของโปแลนดมีมุมมองวาคาเงินอยูใน

ระดับที่เหมาะสม  

การวัดความสมํ่าเสมอในการส่ือสารของธนาคารกลางพบวาใหผลที่แตกตางกัน

โดยธนาคารกลางของฮังการีจะไมมีความสม่ําเสมอในการสื่อสารเม่ือเทียบกับธนาคารของสอง

ประเทศ เพราะวาธนาคารกลางของฮังการีมักเปนหวงเปาทางอัตราแลกเปล่ียนดวยเชนกัน  

 ผลของปฏิกิริยาของตลาดการเงินตอการส่ือสาร โดยไดรวมปจจัยที่ตลาดไมได

คาดหวังไวทั้งทางดานขอมูลทางเศรษฐกิจและการตัดสินใจทางนโยบายการเงิน  โดยตลาด

การเงินที่ถูกนํามาทดสอบของทั้ง 3 ประเทศถูกจํากัดที่โครงสรางอัตราดอกเบ้ียที่ 1 2 และ 5 ป ใน

ระยะส้ันจะใชคาอัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคาร (Inter bank offer rate) ระยะเวลา 3 เดือน และ 6 

เดือน โดยพบวาการส่ือสารของธนาคารกลางมีผลตอระดับราคาของสินทรัพยแตไมไดเปนรูปแบบ

เดียวกัน และทั้ง 3 ธนาคารกลาง ใหผลแตในระยะที่สั้นมาเพียง 3 เดือน  

งานวิจัยของ Rosa and Verga (2007)  ไดศึกษาประเด็นดานความสม่ําเสมอใน

การสื่อสารและประสิทธิผลในการสื่อสารจากเอกสารที่ออกรายเดือนของประธานธนาคารกลาง

ของยุโรปตอผลของ Repo Rate และ Euribor Rate วาเปนอยางไร การทําดัชนีคําพูดในเอกสาร

แตกตางจากงานอ่ืนที่กลาวมาขางตน คําพูดสําคัญ ถูกแบงเปน 5 ระดับ[-2,-1,0,1,2] (คายิ่งมาก

ยิ่งสงผลตออัตราเงินเฟอ ซึ่งเปนผลใหตองข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย คานอยจะใหผลในทาง

กลับกัน) และไมไดแบงเปน 2 สวน ใชเพียงสวนเดียวมาวิเคราะห การสรางดัชนีจากคําพูดจะใช

ความคิดของผูวิจัย 2 คน มาเฉล่ียโดยตรง ทั้งวิธีทางสมการถดถอยปกติ และ Order Probit 

Model  โดยถึงแมวาจะใชวิธีที่แตกตางกันกลับไดผลที่สอดคลองกัน กลาวคือ ผลของการส่ือสาร

ตรงกับคําพูดที่ธนาคารกลางกระทําจริง 
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  ในสวนของการวัดประสิทธิผลที่มาจากการสื่อสารนั้นจะใชสมการถดถอยทั้งแบบ

ที่มีเพียงดัชนีอยางเดียวเปนตัวแปรกับดัชนีรวมกับปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคเปรียบเทียบกับ

การเปลี่ยนของอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงิน พบวาดัชนีเปนสวนเติมเต็มในการปรับเปล่ียนจาก

ปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคแตไมสามารถอธิบายการปรับอัตราดอกเบี้ยดวยดัชนีเพียงอยาง

เดียว สรุปไดวาการส่ือสารชวยปรับความเขาใจในการใชนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป

แตไมใชจะทดแทนการปรับอัตราดอกเบ้ียจริงได 

Heinemann and Ullrich (2006)  วิเคราะหถอยคําในแนวทางที่แตกตางออกไป

โดยในแตละคําที่มักจะปรากฎในเอกสารของธนาคารกลางยุโรปไปวัดทางสถิติวาคําใดมีผลตอการ

ตัดสินใจในอนาคตของธนาคารกลาง ไดแลวนําไปวิเคราะหความแปรปรวน (Analysis of 

variance) คําพูดที่มีนัยสําคัญผลจะถูกนําไปใสในแบบจําลองเพิ่มในแบบ Order Probit พบวา 

สามารถอธิบายการตัดสินใจในนโยบายการเงินไดดีข้ึน แตถาแบบจําลองข้ึนอยูกับคําพูดเพียง

อยางเดียวจะไมสามารถอธิบายไดดีเทาแบบจําลองเดิม คําพูดในเอกสารเปนเพียงสวนชวยเขาใจ

อนาคตการตัดสินใจไดดีข้ึนเทานั้น ซึ่งผลที่ไดไมแตกตางจากงานของ Rosa and Verga  

Sahminan  (2008) ไดทาํการศึกษาเปรียบเทียบการส่ือสารเฉพาะในสวนของ
แนวโนมนโยบายการเงนิระหวางธนาคารแหงประเทศไทยและอินโดนีเซีย จากเอกสารผลการ

ประชุมและการสัมภาษณของกรรมการกอนการประชมุ จัดทําเปนตัวแปรหุน 6 ตัว แยกออกเปน 2 

ดาน ดานแนวโนมการเงนิม ี3 ตัว คือ แนวโนมข้ึน ลง และกลาง เชนเดียวกับสภาวะเศรษฐกิจ ม ี3 

ตัวเชนกัน ใชแบบจําลอง EGARCH(1,1) เชนเดียวกับ Ehrmann and Fratzcher (2007) โดย

ขอมูลทางดานตลาดการเงนินัน้ใช Interbank Rate ทีห่ลายชวงเวลา ระยะส้ันไมเกิน 1 ป  พบวา 

ประสิทธิผลเมือ่ดําเนนินโยบายการเงนิแบบผอนคลายมปีระสิทธิผลดีกวานโยบายการเงนิแบบตึง

ตัว



 

 

บทที่  3 

วิธีดําเนินการวิจัย 

การดําเนินงานวิจยันีน้ั้นจะมุงเนนไปที่ผลการประชุม กนง. โดยเร่ิมจากการนาํ

เนื้อหาในเอกสารมาทําการแยกประเภทการส่ือสาร และในแตละประเภทนัน้จะทําการวัดโดยใหคา

เปนรหัสทิศทาง จากนั้นจงึนาํมาศึกษาตัวแปรที่สนใจศึกษาในแบบจาํลอง โดยการวิจัยคร้ังนีย้ังได

นําตัวเลขการคาดการณที่ไดจากรายงานแนวโนมเงินเฟอมาประกอบการพิจารณาดวย  

3.1 การเก็บรวบรวมขอมูล 

ใชขอมูลทุติยภูมิ ที่ไดมาจากการรวบรวมจากฐานขอมูลของ ธปท. โดยแบงเปน 

1. ขอมูลเอกสารผลการประชุม กนง. รวมเปน 64 คร้ัง เร่ิมจาก ฉบับแรก เดือน 

พ.ค. 2543 ถึง เดือนธันวาคม 2550 แตนํามาวิเคราะหถึงแนวโนมเพียง 63 คร้ัง ไมรวมคร้ังแรก 

2. รายงานแนวโนมเงินเฟอ จะมีทั้งส้ิน 30 ฉบับนับต้ังแต กรกฎาคม พ.ศ.2543-

ตุลาคม พ.ศ. 2550   

สําหรับขอมูลอัตราผลตอบแทนของตลาดเงิน โดยแยกไดดังนี้ 

1. ตลาดพันธบัตร ขอมูลนั้นจะรวบรวมขอมูลดานอัตราดอกเบี้ยรายวันที่

เกี่ยวของกับเอกสารผลการประชุม กนง. ทั้งวันที่ประกาศ กอนหนา 1 วัน และ 2 วัน รวมเปน 189 

คร้ังซ่ึงจะนํามาจัดทําเปนอัตราการเปล่ียนแปลง นอกจากน้ียังวัดเกี่ยวกับการเผยแพรรายงาน

แนวโนมเงินเฟออีกดวย ทั้งวันที่ประกาศ กอนหนา 1 วัน และ 2 วัน  

2. ดัชนีตลาดหลักทรัพย  ใชราคาปด นําคาที่ราคาปด กอนหนา 1 วัน และ 2 วัน 

รวมเปน 189 คร้ัง มาจัดทําอัตราผลตอบแทนเชนกัน 

3.  อัตราแลกเปล่ียน ใชขอมูลจาก Bloomberg โดยใชคาเฉล่ียของราคาสูงกับ

ราคาตํ่าของวัน รวมถึงคาเฉล่ียกอนหนา 1 วัน และ 2 วัน รวมเปน 189 คร้ัง มาจัดทําอัตรา

ผลตอบแทนเชนกัน 
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3.2 การวิเคราะหขอมูล 
 

การศึกษาคร้ังนี้จะเร่ิมจากการวัดผลของการสื่อสารเกี่ยวกับแนวโนมเงินเฟอของ 

ธปท.โดยมีดัชนีเปล่ียนคําพูดสําคัญเปนตัวเลข  จากนั้นนําดัชนีผลของการสื่อสารไปวัดความ

สม่ําเสมอระหวางคําพูดกับการกระทําของ ธปท. ในสวนสุดทายจะเปนการตอบคําถามที่เกี่ยวของ

กับปฏิกิริยาของตลาดการเงินตอผลของการสื่อสาร ตามลําดับ การสื่อสารที่กลาวถึงของ ธปท.นั้น

จะหมายถึงผลการประชุมของกนง. ซึ่งเปนเอกสารอยางเปนทางการ เอกสารที่เปนทางการนั้นจะ

เผยแพรออกมาเมื่อมีขอตกลงในการตัดสินใจรวมกันและเกี่ยวของกับกระบวนการเรียนรูจาก

ตลาด งานวิจัยนี้จึงจํากัดลักษณะการสื่อสารลงจากงานของตางประเทศที่สามารถวัดได

หลากหลายรูปแบบมากกวาการส่ือสาร การวิจัยนี้จะใชอิงตามวิธีการศึกษาของ Ehrmann and 

Fratzscher (2007) เปนหลัก ดังจะกลาวรายละเอียดในสวนของแบบจําลอง 

 

จากที่ไดกลาวถึงขอมูลที่จะนํามาวัดในสวนที่ ธปท. เร่ิมต้ังแต 23 พฤษภาคม 

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

หนากระดาษ ไมมีแผนภาพ ซึ่งสาธารณชนสามารถทําความเขาใจไดไมยากนัก ในสวนขอมูลที่มา

จากตลาดการเงินนั้น สําหรับตลาดพันธบัตรและดัชนีตลาดหลักทรัพยนั้นจะนําชุดขอมูลที่มีการ

เปล่ียนแปลงราคาระหวางวันที่มีกอนหนาผลการประชุมกับวันที่มีการประชุมโดยคาที่ไดจะเปนชุด

ขอมูลใหมที่มีจํานวน 64 คร้ังเทากันซึ่งจะถูกนําไปศึกษาในสวนของปฏิกิริยาของตลาดการเงิน 

ขอมูลในตลาดอัตราแลกเปล่ียนจะใชคา เฉล่ียดังที่ไดกลาวไวขางตน  

 
 3.2.1 การเปลี่ยนแปลงคําสําคัญใหเปนดัชนี 

 
  การวิจัยนี้จะทําปรับการวัดการส่ือสารจากแบบจําลองเดิม Ehrmann and 

Fratzcher (2007) เสนอไวโดยแบงคําพูดสําคัญออกเปน 2 สวนที่นํามาแปลงเปนดัชนี สวนที่ 1 

เปนการพูดถึงนโยบายการเงินที่เกิดข้ึนและจะมีตอไปในอนาคตอันใกล (Monetary Policy 

outlook)  สวนที่ 2 เปนการพูดเกี่ยวกับเศรษฐกิจโดยภาพรวม ซึ่งสะทอนถึงการบรรลุเปาหมายใน

การรักษาเสถียรภาพราคาในระยะกลางและระยะยาวเสนอไว อยางไรก็ดี ธปท. มีลักษณะการ

สื่อสารเก่ียวกับนโยบายการเงินที่เนนแตกตางจากรณีของธนาคารกลางของประเทศท่ีแบบจําลอง

เดิมใชศึกษาไว โดยแบงออกเปน 3 สวน คือ        
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1. สวนที่พูดเกี่ยวกับนโยบายการเงิน (Monetary Policy Outlook) เกี่ยวกับอัตรา

ดอกเบี้ยวาเปนอยางไรโดยตรง 

2. สวนที่พูดเกี่ยวกับสภาวะเงินเฟอ (Inflation Outlook) ซึ่งมีผลตอตลาดเชนกัน 

3. สวนที่พูดเกี่ยวกับสภาวะการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Growth Outlook)  

ในแตละสวนของผลการประชุม กนง. จะมีคําสําคัญที่พูดถึงทุกคร้ัง แตไมจําเปนวา

ธปท. จะตองส่ือสารครบทุก 3 สวน ในคร้ังที่ไมไดพูดถึงนั้นจะไมมีคา ซึ่งคาเหลานี้จะนําไปใชใน

สวนตอไปในการวัดปฏิกิริยาและความสม่ําเสมอในการส่ือสาร 

คาดัชนีของนโยบายการเงิน CMP 

 เทากับ  1    มีแนวโนมข้ึนอัตราดอกเบ้ีย                                            

 เทากับ 0     มีแนวโนมคงอัตราดอกเบ้ียหรือไมไดส่ือสาร 

 เทากับ -1    มีแนวโนมปรับลดอัตราดอกเบ้ีย 

 คาดัชนีของอัตราเงินเฟอพื้นฐานโดยรวม  CC 

            เทากับ   1    เงินเฟอมีแนวโนมสูงข้ึน 

            เทากับ   0    เงินเฟออยูในระดับปกติหรือไมไดสื่อสาร                

            เทากับ  -1    เงินเฟอมีแนวโนมลดลง 

 

คาดัชนีของสภาวะการเจริญเติบโตโดยรวม  CG 

            เทากับ   1    อัตราการเติบโตสูงข้ึน 

            เทากับ   0    อัตราการเติบโตอยูในระดับปกติหรือไมไดส่ือสาร               

            เทากับ  -1    อัตราการเติบโตลดลง 

   

  การวัดการส่ือสารที่ไมสามารถวินิจฉัยถึงทิศทางไดใหถือวาไมมีความชัดเจนใน

การส่ือสารคร้ังนั้น จะเปน 0 ซึ่งในสวนทายของการวิเคราะหนั้นจะทดสอบผลของความชัดเจนใน

การสื่อสารแตละประเภท   

อยางไรก็ดี จากการวัดผลน้ันจะกระทําการเปรียบเทียบกับเอกสารผลการประชุม

คร้ังกอนหนาแลวนํามาตัดสินใจอีกที เพื่อทดสอบถึคงทิศทางที่แทจริง เพราะในบางครั้งอาจเขาใจ

ผิดได ยกตัวอยางเชน เศรษฐกิจขยายตัวดี จะใหรหัสเปน 0 ได ถาคร้ังกอนหนานั้น ใชเนื้อความใน

ทํานองวาเศรษฐกิจขยายตัวไดดี แตอัตราเติบโตถาเรงข้ึน หรือสูงข้ึนมาก จะใหรหัสเปน 1 



 

 

 

37 

โดยที่การวิเคราะหวัดตัวเลขนี้ผูวิจัยจะกระทําตรวจสอบ 2 คน รวมกับอาจารยที่

ปรึกษาเพื่อที่ใหผลที่ไดผิดพลาดนอยที่สุด ในการอานจะทบทวนทั้งเอกสารผลการประชุมแตละ

คร้ังควบคูไปกับคร้ังกอนหนานั้น 
 
3.2.2 สมการแบบจําลองและสมมติฐานที่เกี่ยวของในการทดสอบปฏิกิริยาของ  

          ตลาดการเงินตอการสื่อสาร              
        

ปฏิกิริยาจากตลาดการเงินเปนส่ิงที่วัดถึงประสิทธิผลของการสื่อสารไดอีก

ประการหนึ่งถา การสื่อสารสามารถที่จะปรับระดับราคาสินทรัพยในตลาดเปนแบบที่ธนาคารกลาง

ต้ังใจไว โดยที่ปจจัยที่มีผลตอระดับราคาสินทรัพยโดยรวม คือ ขาวทางเศรษฐกิจมหภาค การ

ตัดสินใจทางนโยบายการเงินที่ไมไดคาดหวังไว (Monetary Policy Shock) ซึ่งตองถูกนํามา

ควบคุมไวดวยเพื่อจะไดดูผลของการส่ือสารที่กระทบตอคาการเปล่ียนแปลงของราคาสินทรัพยได 

โดยนําดัชนีที่ถูกสรางข้ึนจากสวนที่ 6.1 มาแลวนําคาไปใสในแบบจําลองเพื่อวัดปฏิกิริยาการ

สื่อสารของตลาด สิ่งที่สนใจที่จะวัด มี 2 ขอ คือ ระดับราคาของสินทรัพย และ ความผันผวนของ

ราคาสินทรัพย 
  3.2.2.1 การทดสอบกับเอกสารผลการประชุม กนง. 
  หลังจากสรางชุดดัชนีจากเอกสารดังกลาวแลวนั้น จะทําการทดสอบผาน

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

เกี่ยวของ ทั้งสมการคาเฉลี่ยของสินทรัพยและสมการความแปรปรวนดังนี้ 
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ในสวนสมการที่1 ทางขวามือจะแบงออกเปน 3 สวน คือ การแปลงคําพูดเปน

ดัชนี ทั้งคําพูดเกี่ยวกับนโยบายการเงิน และ คําพูดเกี่ยวกับสภาวะทางเศรษฐกิจ  สวนที่สอง คือ 
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การเกิดเหตุการณที่ตลาดไมคาดคิด(Shock) ไมวาจะเปนทางการตัดสินใจทางนโยบายการเงิน 

การประกาศตัวเลขทางเศรษฐกิจของหนวยงานที่รับผิดชอบ 

สมการที่1 เปนการแสดงผลของการเปล่ียนระดับของสินทรัพยโดย  

rt =( at- at-1 )/ at-1  เปนผลตอบแทนของราคาสินทรัพยทั้ง 3 ตลาดที่กลาวไวขางตนโดยวัด

เทียบกับเวลาทําการกอนหนา 1 วัน เม่ือให at เปนราคาสินทรัพย ณ เวลา t สําหรับเหตุผลในการ

ใชอัตราผลตอบแทน แทนที่จะใชผลตางแทนน้ันสามารถอธิบายไดจากที่วา งานวิจัยนี้สนใจถึง

ทิศทางมากกวา แลวการที่เปรียบเทียบผลตางนั้นนาจะตอบคําตอบดานการตอบสนองไดไม

ชัดเจนเทากับอัตราผลตอบแทน เพราะวา หากฐานเดิมของเดิมมีคามาก(นอย) ผลตางที่วัดไดมักมี

คามาก(นอย) กวาเมื่อเปรียบเทียบกับคาที่ฐานแตกตางกันได จึงเหมือนกับการทํา Normalized 

นั่นเอง  

CMP CC CG ไดกลาวไวกอนหนานี้ 

Xt  เปนเวกเตอรของตัวแปรหุนที่ควบคุมไวซึ่งอาจมีผลตอการเปล่ียนแปลงราคาสินทรัพย

เชน การประกาศขาวตัวเลขที่สําคัญทางเศรษฐกิจ ยกตัวอยางเชน อัตราการวางงาน เปนตน 

รวมถึง Monetary Policy Shock โดยวัดจากขอมูลสํารวจความเห็นของนักเศรษฐศาสตรวามี

ความแตกตางจากการตัดสินใจจริงของธปท.หรือไม โดยใชการคาดการณตามมัธยฐานของขอมูล

นํามาจาก Bloomberg’s Economist Survey  ซึ่งถาตรงวันจะใหมีคาเปน 1  

  

 สมการความแปรปรวนดวย โดยสมการแบบ EGARCH(1,1) จะเปนสมการในแบบท่ี

ข้ึนกับความแปรปรวนในอดีตและคาคลาดเคลื่อนในอดีตดวยพรอมกับใสความแปรปรวนที่เปนผล

จากเหตุการณชวงนั้นที่อาจเกิดข้ึนได โดยคา CC CG   และ CMP จะนํามาใชทดสอบดวยซ่ึงเปน

ขอดีของแบบจําลอง EGARCH ที่วาสามารถนําตัวแปรที่สนใจนั้นมาทดสอบดานความผันผวนได

พรอมกัน  

การที่เลือกใช EGARCH(1,1)  นี้มีสาเหตุจาก  

1.ขอมูลทางตลาดการเงินคาความคลาดเคล่ือนไมคงที่และข้ึนอยูกับผลความแปรปรวน

และคาคลาดเคลื่อนในอดีต 

  2. การที่จะใช GARCH ทั่วไปมีขอจํากัดที่วาสัมประสิทธิ์อาจมีคาเปนลบได ซึ่ง Nelson 

(1991) ไดเสนอวิธี EGARCH แลวพบวาใชไดดีกับขอมูลตลาดการเงิน เพราะไมมีขอจํากัด

เกี่ยวกับคาสัมประสิทธิ์ดังกลาวที่หามเปนจํานวนลบเพราะวาแสดงอยูในรูปลอการิทึม ยกตัวอยาง

เชน   การที่สัมประสิทธิ์ที่ไดจาก GARCH ปกติเปนลบนั้น โดยที่ตัวความผันผวนนั้นตองมีคาเปน
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บวก จะทําใหคาคาดการณภายใตสมการปกตินั้นติดเงื่อนไขที่เปนลบไมได จึงมีคาตํ่าสุดคาหนึ่งที่

อาจจะลดเปน 0 แตตองไมเปนลบ ซึ่งปญหานี้จะหมดไปถาเปน EGARCH เพราะ เม่ือสัมประสิทธิ์

เปนลบจะแสดงวา มีการตอบสนองตอความผันผวนแตเปนในอัตราที่นอยลงนั่นเอง นั้นจากน้ันได

มีการประยุกตใชกับขอมูลทางตลาดหลักทรัพยเปนอยางมาก ซึ่งในเชิงประจักษมักนิยมใชเปน

แบบ EGARCH (1,1) ซึ่งเพียงพอตอการอธิบายในความผันผวนของราคาสินทรัพยในตลาดชนิด

นั้นๆ  

 จากสมการที่ 1 สมมติฐานที่ต้ังมานั้นจะเปนดังนี้ 

 

สัมประสิทธิ์ที่สนใจจากตัวแปรตน สมมติฐานที่สัมพันธกับตัวแปรตาม 
MPβ  คาดวาจะมีคาแตกตางจาก 0 อยางมีนยัสําคัญ 

Cβ  คาดวาจะมีคาแตกตางจาก 0 อยางมีนยัสําคัญ 
Gβ  คาดวาจะมีคาแตกตางจาก 0 อยางมีนยัสําคัญ 

 

 ถาเปนไปตามที่คาดไวแสดงวาการส่ือสารสามารถปรับคาความคาดหวังของตลาดได โดย

จะใชผลของการวัดการส่ือสารทั้ง 3 ขอมาสรุปถึงประสิทธิผลของการสื่อสารตอไป 

   

ประเด็นตอมาคือการทดสอบวาคาความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน

เปล่ียนแปลงไปอยางไรจากผลของการส่ือสารทั้งดานนโยบายการเงินกับดานการมองเศรษฐกิจไป

ขางหนา ซึ่งความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียสามารถสะทอนถึงการดําเนินนโยบายการเงินไดที่วา

ตลาดการเงินจะรับรูขอมูลสาธารณชนของธนาคารกลาง ซึ่งถาเปนขอมูลสําคัญจะตองมีความผัน

ผวนมากข้ึนในวันที่มีการสื่อสารเพ่ือปรับความเขาใจของตลาดการเงินใหไดตามที่ธนาคารกลาง

ต้ังใจไว 

 จากสมการที่ 2 จะได  

 

สัมประสิทธิ์ที่สนใจจากตัวแปรตน สมมติฐานที่สมัพันธกับตัวแปรตาม 
Cκ  คาดวาจะมีคาแตกตางจาก 0 อยางมีนยัสําคัญ 
Gκ  คาดวาจะมีคาแตกตางจาก 0 อยางมีนยัสําคัญ 

MPκ  คาดวาจะมีคาแตกตางจาก 0 อยางมีนยัสําคัญ 
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จากวิธีการศึกษาที่ไดกลาวมา ผูวิจัยคาดหวังวาการส่ือสารที่เปนระบบของ

ธนาคารกลางนั้นจะมีผลตออัตราดอกเบ้ียของตลาดซ่ึงจะถูกนําไปเปรียบเทียบกับสาเหตุอ่ืนที่มีผล

ตอการเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียเหลานั้นไวดวย 

การศึกษานี้ยังไดสนใจเปรียบเทียบผลของขอมูลในชวงที่ไดมีการปรับนโยบายกับ

ไมปรับนโยบาย ในสวนของเคร่ืองหมายของสัมประสิทธิ์ตัวแปรดานการส่ือสาร 3 ประเภทที่ได

กลาวไว จากนั้นจะนําไปศึกษาผลของความชัดเจนในการสื่อสารวามีผลตอตัวกวนของระบบและ

ทิศทางเปนอยางไร เมื่อเปรียบเทียบกับกรณีที่ขอมูลรวมที่ไมไดมีการแยกขอมูลที่มีความชัดเจน

ออกจากชุดที่ไมมีความชัดเจน ซึ่งจะเปนการทดสอบนําไปสูการใชนโยบายการเงินในการส่ือสาร

ได  โดยที่ยังคงใชแบบจําลอง EGARCH (1,1) ดังเดิม เพียงแตนําสัมประสิทธิ์มาเปรียบเทียบ

เทานั้น กลาวคือ ถาเปรียบเทียบความชัดเจนในการสื่อสารดานแนวโนมเงินเฟอจะนําทิศทางและ

ความมีนัยสําคัญของตัวแปรเงินเฟอมาเปรียบเทียบกับชุดขอมูลรวม ซึ่งผลจะแสดงไวในบทตอไป  

 
  3.2.2.2 การทดสอบกับผลของการเปลี่ยนแปลงการคาดการณในรายงาน 
                                  แนวโนมเงินเฟอ     
 

  ผลของการวิเคราะหจากรายงานแนวโนมเงินเฟอ รายงานแนวโนมเงินเฟอนั้นเปน

เอกสารที่เราสนใจศึกษานอกเหนือจากผลการประชุม กนง. เพราะมีตัวเลขที่บงบอกถึงการ

คาดการณไปขางหนาอยางชัดเจน แมวาจะมีการสื่อสารของเอกสารเปนแบบเดียวกันกับผลการ

ประชุม กนง. กอนหนานั้น สิ่งที่งานวิจัยนี้ตองการจะเปรียบเทียบนอกจากผลของการส่ือสารแลว

ตัวเลขจริงจะมีผลตอตลาดหรือไม โดยจะพิจารณาที่การคาดการณทั้งเสนทางของทั้งอัตราเงินเฟอ

พื้นฐานและอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ความแตกตางระหวางผลการประชุมกับรายงาน

แนวโนมเงินเฟอ คือ รายงานแนวโนมเงินเฟอจะช้ีแจงถึงอัตราเงินเฟอทั่วไปดวยทุกคร้ัง ในขณะที่

ผลการประชุมมักกลาวบางในบางคร้ัง   

  อีกสวนหนึ่งที่งานวิจัยนี้ไดกระทําคือการที่นําคาเชิงปริมาณมาทําการวัดเทียบกับ

การส่ือสารจากเอกสารผลการประชุม กลาวอีกทางหนึ่ง คือ ผลการประชุม บงบอกตลาดเชิง

คุณภาพ ในขณะที่รายงานแนวโนมเงินเฟอจะอธิบายเชิงคุณภาพจากผลการประชุมดวยและบอก

เชิงปริมาณจากกราฟและตัวเลขตามตารางตางๆ ส่ิงที่จําวัดคือการส่ือสารแนวนี้มีผลตอการ

คาดการณของตลาดเงินอยางไร    
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  การจะนํารายงานแนวโนมเงินเฟอนั้นจะจัดทําเปนตัวแปรหุนวาคาที่ออกจาก

ตารางนั้นจะไดมีการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนในตลาดการเงินหรือไม โดยจะทดสอบที่

ระยะเวลา 1 ไตรมาส 1 ป และ 2 ปขางหนาแยกมาทดสอบกับสมการขางลาง เพื่อดูผลระยะส้ัน

จนถึงระยะกลางตอตลาดการเงินทั้งหลาย ซึ่งเปนการที่เกี่ยวของกับเปาหมายโดยตรงของธปท. 

โดยจะสรางตัวแปรหุนในวันที่มีการประกาศและกอนหนานั้น โดยใหเปนดังนี้ 

           DC=1  เมื่อมีการเปล่ียนแปลงการคาดการณอัตราเงินเฟอพื้นฐาน 

           DG=1  เมื่อ มีการเปล่ียนแปลงการคาดการณอัตราการเจริญเติบโต 

 แบบจําลองที่ใชทดสอบจะถูกปรับสมการที่ 1 และ 2 เปนดังนี้  
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เหตุที่สนใจ ในดานอัตราเงินเฟอพืน้ฐานและดานอัตราการเจริญเติบโต เพราะ

เปนส่ิงที ่ธปท.ไดดูแลอยางใกลชิด และตลาดการเงินนาจะใชขอมูลจากการคาดการณนี้ปรับความ

เขาใจในตอไปดวย โดยที่คาที่จะนํามาใชเปนเกณฑจะใชคร้ังกอนเทียบกับคร้ังปจจบุัน ยกตัวอยาง

เชน จะสรางตัวแปรดานอัตราเงินเฟอพืน้ฐานเขามานัน้จากคร้ังที ่ 2 ที่คาดการณ 1 ไตรมาส

ขางหนา คากลางอัตราเงินเฟอเปน 2-2.5จะเทยีบกับคร้ังที ่1 ที ่1-1.5 กรณีนี ้คาตัวแปรหุนจะเปน 

1 แตถาเทากนัที ่ 2-2.5 จะเปน 0 ซึง่คานี้สามารถดูไดจากตารางของแผนภาพรูปพัดของรายงาน

แนวโนมเงินเฟอ   
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บทที่  4 

ผลการวิเคราะหขอมูล 

ผลการศึกษาจะเร่ิมตนที่การวัดผลของการสื่อสารจากเอกสารที่เปนทางการของ 

ธปท. 2 ประเภท คือ เอกสารผลการประชุม กนง. และรายงานแนวโนมเงินเฟอ โดยที่การวิเคราะห

ในเอกสารทั้ง 2 ประเภทนี้จะมีวิธีการที่แตกตางกัน การวัดผลของการสื่อสารจากเอกสารผลการ

ประชุม กนง. จะทําการแยกเนื้อความในเอกสาร 3 ประเภท คือ อัตราเงินเฟอพื้นฐาน  สภาวะการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และ แนวโนมนโยบายการเงิน ในแตละประเภทต้ังรหัสตัวเลขกํากับ

เพื่อที่จะนําไปสูการทดสอบผลจากแบบจําลองในตลาดการเงิน 3 ประเภท คือ ตลาดพันธบัตร 

ตลาดหลักทรัพย และตลาดอัตราแลกเปล่ียน โดยในการวิเคราะหแตละตลาดนั้นจะแยกวิเคราะห

จากชุดขอมูล 3 ชุดดวยกัน คือ 1. ชุดขอมูลรวม 2. ชุดที่ กนง. ตัดสินใจปรับอัตราดอกเบ้ีย และ 3.

ชุดที่ กนง.ตัดสินใจคงตัวอัตราดอกเบ้ีย โดยหลังจากวิเคราะหรายละเอียดใน 3 ชุดขอมูลที่กลาว

มาขางตน จะมีการทําการเปรียบเทียบกันทั้ง 3 ขอมูล ในสวนสุดทายของการวิเคราะหของเอกสาร

ผลการประชุม กนง. จะนําไปเปรียบเทียบกับงานวิจัยเชิงประจักษอ่ืนที่ไดศึกษาผลของการสื่อสาร

เชนกัน  

การวัดผลจากรายงานแนวโนมเงินเฟอสนใจที่คากลางของการพยากรณนํามา

จากตารางของแผนภาพรูปพัดใน 2 ดาน คือ อัตราเงินเฟอพื้นฐาน และอัตราการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจ โดยสรางตัวแปรหุนจากการเปล่ียนแปลงของคากลางจากคร้ังปจจุบันเทยีบกับคร้ังกอน 

ทั้ง 1 ไตรมาสขางหนา 1 ปขางหนา และ 2 ปขางหนา เพื่อทดสอบปฏิกิริยาทดสอบกับตลาด

การเงินทั้ง 3 ประเภทขางตน  

องคประกอบของเนื้อความในเอกสารผลการประชุมสวนมากจะมีความยาว 1 

หนา กระดาษ โดยประกอบดวยสวนหลักดังนี้ 

1. สรุปสภาวะทั้งดานเศรษฐกิจและเงินเฟอในชวงที่ผานมา 

2. การคาดการณดานเศรษฐกิจและเงินเฟอในอนาคตขางหนา 

3. อธิบายสาเหตุของการคาดการณที่ผานมา  

4. กลาวถึงแนวโนมนโยบายการเงิน 

5. สรุปผลการตัดสินใจดานอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 
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สรุปสภาวะทางดานเศรษฐกิจและเงินเฟอในสวนนี้นั้นจะกลาวถึงเหตุการณ

โดยทั่วไปทั้งอัตราเงินเฟอทั่วไป พื้นฐาน และสภาวะเศรษฐกิจ ซึ่งมักปรากฎอยูที่ยอหนาแรก ซึ่งใน

บางคร้ังอาจกลาวถึงเหตุการณที่ผิดปกติใด หรือกลาวถึงอัตราแลกเปล่ียนบางบางคร้ัง 

การคาดการณทางสภาวะเศรษฐกิจและเงินเฟอนั้นจะเปนการกลาวนํากอนที่

สาธารณชนจะเห็นตัวเลขการคาดการณที่แทจริงจากรายงานแนวโนมเงินเฟอ ซึ่งจะสะทอนไดใน

หลายสวน โดยจะมีการใชวาทิศทางเปนเชนไร และอยูในชวงเปาหมายหรือไม โดยเฉพาะกรณี

อัตราเงินเฟอพื้นฐาน ซึ่งเปนเปาหมายหลักของ ธปท. ในสวนของอัตราเงินเฟอทั่วไปจะมีการกลาว

อางในหลายคร้ังแตจะมีในบางชวงที่ไมไดกลาวถึง เนื่องจาก ธปท. ตองการที่จะเนนไปที่การ

สื่อสารการคาดการณอัตราเงินเฟอพื้นฐานเปนหลักมากกวา 

สวนที่เกี่ยวกับการอธิบายนั้นจะเปนการบอกสาเหตุทั้งจากภายนอกและภายในที่

ทําใหไมประสบผลในการควบคุมเงินเฟอ ซึ่งจะเปนส่ิงที่ผลกระทบตอระดับราคา แนวโนมนโยบาย

การเงินในอนาคตนั้นจะมีการกลาวสรุปไวในบางคร้ังที่มีในผลการประชุม เพื่อใหตลาดการเงิน

เขาใจวา ธปท. จะดําเนินนโยบายการเงินในแบบใด ซึ่งหากอยูในชวงการผอนคลาย ในเอกสารจะ

กลาววา พรอมจะผอนคลายอัตราดอกเบี้ยนโยบายไดอีก เชนเดียวกับชวงที่ใชนโยบายการเงิน

แบบตึงตัว จะมีการชี้แจงวา พรอมจะปรับอัตราดอกเบ้ีย ซึ่งเปนนัยสําคัญในผลของการประชุมคร้ัง

ตอไป ในสวนสุดทายของเอกสารนั้นจะเปนการกลาวโดยสรุปเพื่อประกาศวาจะมีการคงตัวหรือ

ปรับอัตราดอกเบ้ีย 

ชวงเวลาที่ไดทําการศึกษาของการดําเนินนโยบายต้ังแตเร่ิมกําหนดนโยบายแบบ

กําหนดเปาหมายเงินเฟอจนถึงส้ินป พ.ศ.2550 ซึ่งมีเอกสารผลการประชุมเผยแพรทั้งส้ิน 63 คร้ัง 

(ไมพิจารณาคร้ังที่ 1 ที่เปนเอกสารแนะนําการใชนโยบาย) จะเปนการปรับอัตราดอกเบ้ีย 22 คร้ัง 

และคงอัตราดอกเบ้ียนโยบาย  41 คร้ัง แผนภาพที่ 4.1 แสดงถึงอัตราดอกเบ้ียนโยบายตลอดชวงที่

ทําการศึกษาต้ังแต พฤษภาคม พ.ศ.2543 ถึง ธันวาคม พ.ศ.2550 ซึ่งเปนชวงที่ทําการศึกษาใน

งานวิจัยนี้ จากแผนภาพนี้ แสดงใหเห็นวา ธปท.ดําเนินนโยบายการเงินแบบตึงตัว(ปรับอัตรา

ดอกเบ้ียข้ึน)บอยคร้ังกวาแบบผอนคลาย(ปรับอัตราดอกเบ้ียลง) เมื่อนับจากจํานวนครั้งที่ กนง.

ปรับอัตราดอกเบ้ีย 22 คร้ัง เปนการปรับข้ึน 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 : การรวบรวมจากฐานขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย 

  จากขอมูลรวมตลอดชวงที่เราสนใจทั้ง 63 คร้ังนั้นจะไดทําการวัดการส่ือสารเปน

รหัสตัวเลขการวัดผลของการสื่อสารทั้ง 3 ประเภท  คือ อัตราเงินเฟอพื้นฐาน  การเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจ และ แนวโนมนโยบายการเงิน ตารางที่ 4.1-4.3  แสดงถึงจํานวนคร้ังการวัดการส่ือสารที่

แปลงคําพูดเปนตัวเลขทั้งจากชุดขอมูลรวม  ชุดที่ กนง.ตัดสินใจคงตัวอัตราดอกเบ้ีย และ ชุดที่ 

กนง. ตัดสินใจปรับอัตราดอกเบ้ีย ตามลําดับ พบส่ิงที่นาสนใจดังนี้ 

  ชุดขอมูลรวมนั้นจะมีการสื่อที่แนวโนมจะมีทิศทางขาข้ึนมากกวาขาลงทั้งสวนของ

ดานอัตราเงินเฟอพื้นฐานและแนวโนมนโยบายการเงิน แตการสื่อสารดานสภาวะการเจริญเติบโต

จะใหผลในทางตรงกันขาม เม่ือเปรียบเทียบจํานวนครั้งจะพบวาขอมูลสวนมากจะมีรหัสเปน 0 ซึ่ง

แสดงวาไมมีทิศทางการเรงตัวข้ึนหรือลงของเงินเฟอและสภาวะการเจริญเติบโต ในขณะที่การ

ส่ือสารทางดานแนวโนมนโยบายการเงินที่วัดไดเปน 0 สามารถรวมถึงแนวโนมอัตราดอกเบี้ยที่

เหมาะสมและไมมีความเห็นทางดานอัตราดอกเบ้ีย   
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ตารางที่ 4.1 แสดงผลของการวัดการส่ือสารจากเอกสารผลการประชุม กนง. จากชุดขอมูลรวม  

รหัสตัวเลข 
ตัวแปร 

-1 0 1 
รวม 

เงินเฟอพื้นฐาน 8 39 16 63 

สภาวะการเจริญเติบโต 15 38 10 63 

แนวโนมนโยบายการเงนิ 8 42 13 63 

            ที่มา : จากการรวบรวมและวิเคราะหของผูวิจัย 

ตารางที่ 4.2 แสดงผลของการวัดการส่ือสารจากเอกสารผลการประชุม กนง. จากชุดขอมูลที่ กนง. 

                   ตัดสินใจคงตัวอัตราดอกเบ้ีย 

 

รหัสตัวเลข 
ตัวแปร 

-1 0 1 
รวม 

เงินเฟอพื้นฐาน 3 33 5 41 

สภาวะการเจริญเติบโต 7 25 9 41 

แนวโนมนโยบายการเงนิ 3 36 2 41 

           ทีม่า : จากการรวบรวมและวิเคราะหของผูวิจัย 

 พิจารณาชุดขอมูลที่ กนง.ตัดสินใจคงตัวอัตราดอกเบ้ียจากตารางที่ 4.2  จะพบวา

มีลักษณะที่แตกตางจากชุดขอมูลรวมชัดเจนในสวนของสภาวะการเจริญเติบโตที่มีแนวโนมข้ึน

หรือลงรวมกันทั้งหมด 16 คร้ัง จาก 41 คร้ัง สําหรับการส่ือสารดานเงินเฟอและแนวโนมนโยบาย

การเงินคารหัสตัวเลขสวนมากจะเปน 0 ซึ่งสอดคลองกับชุดขอมูลนี้ที่อยูในสภาวะเศรษฐกิจไมมี

ความผันผวนมากนัก  
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ตารางที่ 4.3 แสดงผลของการวัดการส่ือสารจากเอกสารผลการประชุม กนง. จากชุด 

                    ขอมูลที่ กนง.ตัดสินใจปรับอัตราดอกเบ้ีย 

รหัสตัวเลข 
ตัวแปร 

-1 0 1 
รวม 

เงินเฟอพื้นฐาน 5 6 11 22 

สภาวะการเจริญเติบโต 8 13 1 22 

แนวโนมนโยบายการเงนิ 5 6 11 22 

                       ทีม่า : จากการรวบรวมและวิเคราะหของผูวิจยั 

 เมื่อพิจารณาชุดขอมูลที่มีการปรับอัตราดอกเบ้ียตามตารางที่ 4.3 ที่เปนชวงของ

การปรับอัตราดอกเบ้ียนั้นพบวา การส่ือสารดานเงินเฟอพื้นฐานและแนวโนมนโยบายการเงินจะมี

แนวโนมข้ึนมากที่สุด 11 คร้ัง ซึ่งใกลเคียงกับจํานวนครั้งที่มีการปรับข้ึนของอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 

โดยการส่ือสารชวงนี้จะมีการส่ือสารที่เปนกลางในสัดสวนที่นอยลง ในขณะที่การส่ือสารดาน

สภาวะการเจริญเติบโตไมสอดคลองกับผลของการปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายเนื่องจากวา  การ

ส่ือสารที่เปนกลางเปนจํานวน 13 คร้ังจาก 22 คร้ัง  

 จากชุดขอมูลทั้ง 3 กลุมนั้นพบวาการส่ือสารดานสภาวะการเจริญเติบโตน้ัน มี

ทิศทางโดยรวมที่แตกตางจากการสื่อสารดานเงินเฟอและดานแนวโนมนโยบายการเงิน นอกจากนี้

ยังพบวาผลจากการวัดการสื่อสารจากชุดขอมูลรวมและชุดที่ กนง. ตัดสินใจไมปรับอัตราดอกเบ้ีย

นั้น มีทิศทางโดยรวมในสัดสวนที่ใกลเคียงกัน ซึ่งจากการวัดผลการส่ือสารที่จําแนก 3 ประเภทนี้จะ

นําไปทดสอบกับปฏิกิริยาตลาดการเงินทั้ง 3 ชุดขอมูล และไดทําการเปรียบเทียบผลที่ไดจาก

แบบจําลองตอไป 
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4.1 ผลการทดสอบแบบจาํลองกับปฏกิิริยาของตลาดเงิน 
 

4.1.1 ผลการทดสอบแบบจําลองกับตลาดการเงินจากขอมูลรวม 
 

งานวิจัยในสวนนี้ไดแบงการวิเคราะหออกเปนแตละตลาดการเงินตามผลทีไ่ดจาก

ตาราง 4.4 และตาราง 4.5 แสดงผลของการส่ือสารที่มีตอตลาดการเงินทั้ง 3 ประเภท ในสวนของ

สมการระดับอัตราผลตอบแทนและสมการความผันผวน ตามลําดับ แบบจําลองที่ใชในการ

ทดสอบเปนดังนี้  
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 (นํามาจากสมการที่ 2 ) 

โดยในแบบจําลองที่จะใชทดสอบในตลาดนี้จะรวมตัวแปรอัตราการเปล่ียนของ

อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (RP) และ อัตราผลตอบแทนกอนหนา (ΔRt-1) ตลอดทุกตลาดการเงิน 

(แสดงผลอยางละเอียดไวในภาคผนวก) ยกเวนเพียงแตตลาดพันธบัตรที่มีอายุ 1 ป ซึ่งตัวแปร

อัตราผลตอบแทนกอนหนานั้นจะมีปญหาดาน Unit Root ซึ่งจะทําใหการประมาณคาผิดพลาดไป 

จึงไดละตัวแปรนี้ไป และเพื่อใหงายตอการแสดงผลนั้นจะแทนสัญลักษณ ,  ,  C G MPβ β β  และ 

δ  ดวยตัวแปรดานเงินเฟอพื้นฐาน สภาวะการเจริญเติบโต และนโยบายการเงินที่ไดแสดงไวใน

ตารางของสมการระดับตลอดบทนี้สําหรับสมการระดับ ดานสมการความผันผวนนั้นจะแทน

สัญลักษณ ,   C Gκ κ  และ MPκ ดวยตัวแปร ดานเงินเฟอพื้นฐานสภาวะการเจริญเติบโต และ

นโยบายการเงินแสดงไวในตารางของสมการระดับตลอดบทน้ีเชนกัน 

จากผลของการศึกษาทางดานระดับการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนใน

ตลาดการเงินทั้ง 3 ประเภทนั้น จะพบวาตลาดพันธบัตรในภาพรวมนั้นจะมีปฏิกิริยาตอการส่ือสาร

ทั้งดานเงินเฟอพื้นฐาน สภาวะการเจริญเติบโต และนโยบายการเงินไดเปนอยางมีนัยสําคัญ 

ขณะเดียวกันตลาดหลักทรัพย มีการตอบสนองอยางมีนัยสําคัญเชนกัน แตไมตอบสนองตอดาน
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สภาวะการเจริญเติบโต  และตลาดอัตราแลกเปล่ียนทั้ง 2 ตลาดที่ไดศึกษากลับใหผลการ

ตอบสนองตอการส่ือสารที่แตกตางกัน   
ตารางที่ 4.4  แสดงผลการตอบสนองของตลาดการเงินแยกตามตลาดชุดขอมูลรวม โดย 
                   ศึกษาผานสมการระดับอัตราผลตอบแทน  
โดยที่สัญลักษณ *,** และ *** แทนการมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่น 90 95  และ 99  

% ตามลําดับ 

ตัวแปรของแบบจําลองในสวนของสมการระดับ(Mean Equation) 

ตลาดการเงนิ เงินเฟอ

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: จากการคํานวนดวยโปรแกรม Eviews 
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ตารางที่ 4.5  แสดงผลการตอบสนองของตลาดการเงินแยกตามตลาดชุดขอมูลรวม โดย 
                   ศึกษาผานสมการความผันผวน   
โดยท่ีสัญลักษณ *,** และ *** แทนการมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90 95  และ 99  

% ตามลําดับ 

ตัวแปรของแบบจําลองในสวนของสมการ

ความผันผวน (Variance Equation) 
ตลาดการเงนิ 

เงินเฟอ 
สภาวะการ 

เจริญเติบโต 

แนวโนม 

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: จากการคํานวนดวยโปรแกรม Eviews 
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เมื่อไดศึกษารายละเอียดของแตละตลาดที่ผูวิจัยไดจัดแบงไวตามตารางน้ัน ดัง

ผลตอไปนี้ 

ตลาดพันธบัตรระยะสั้น จากการที่ไดนําคาการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียซ้ือ

คืนพันธบัตรมาเปรียบเทียบเพ่ือจะแยกผลจากการสื่อสารออกใหชัดจากการปรับอัตราดอกเบ้ีย

นโยบาย ตัวแปรที่ไดแสดงไวในตารางที่ 4.3 ซึ่งเปนตัวแปรของสมการระดับนั้นจะพบวา ผลการ

ประชุมนั้นมีการตอบสนองอยางมีนัยสําคัญทางสถิติทุกตลาดและทุกชนิดการส่ือสารในสมการ

ระดับ ยกเวนเพียงที่ตลาดพันธบัตรอายุ 3 เดือนเทานั้นที่มีตอตัวแปรดานสภาวะการเจริญเติบโต

ทางเศรษฐกิจที่ไมมีนัยสําคัญ   

หากพิจารณาถึงทิศทางการตอบสนองนั้นอาจกลาวไดวา เอกสารผลการประชุม 

กนง. นั้นไดรับการตอบสนองจากตลาดการเงินไมไดเปนในทิศทางที่ตองการ มีนัยสําคัญในทิศทาง

ที่เปนลบสําหรับตัวแปรดานอัตราเงินเฟอ และแนวโนมนโยบายการเงิน ในขณะที่ทางดานสภาวะ

การเจริญเติบโตนั้นพบวามีทิศทางเปนบวกที่ตลาดพันธบัตรอายุ 1 เดือน และ 6 เดือน แตมี

นัยสําคัญในทิศทางที่เปนบวกที่ระยะเวลา 1 ป ซึ่งเปนส่ิงที่แตกตางจากความต้ังใจที่จะส่ือเมื่อ

เทียบกับกรณีของประเทศพัฒนาแลว ตามการศึกษาของ Ehrmann and Fratzcher (2007) ที่

ตลาดตอบสนองอยางมีนัยสําคัญในทิศทางที่เปนบวก ซึ่งตรงกับส่ิงที่ธนาคารกลางตองการ  ดังจะ

ไดวิเคราะหเปรียบเทียบตอไป  

ขนาดของการตอบสนองของสมการระดับอัตราผลตอบแทนพบวา แนวโนมการ

ตอบสนองของตลาดระยะสั้นนั้น จะลดลงเมื่อพันธบัตรมีอายุเพิ่มข้ึน ซึ่งสอดคลองกับผลของการ

เปล่ียนอัตราซ้ือคืนพันธบัตรที่จะมีคาลดลงเชนกัน  

 สําหรับการตอบสนองในแงของความผันผวนนั้นที่ไดมีการนําตัวแปรทางดานการ

สื่อสารมาเพิ่มไวนั้น พบวา การสื่อสารดานสภาวะการเจริญเติบโตนั้นมีการตอบสนองอยางมี

นัยสําคัญในทุกตลาดพันธบัตรระยะส้ันนี้ ซึ่งแตกตางจากสมการระดับที่มีการตอบสนองนอยสุด 

ผลที่ไดนั้นตรงขามกับดานอัตราเงินเฟอที่มีนัยสําคัญนอยที่สุด โดยมีนัยสําคัญที่ระดับความ

เช่ือมั่น 99 %ตลาดอายุ 1 ปเทานั้น สวนทางดานแนวโนมนโยบายการเงินนั้นมีการตอบสนองดี 

เวนแตที่อายุ 6 เดือนเทานั้น  

หากพิจารณาถึงคาสัมประสิทธิ์จากสมการน้ัน ซึ่งจะพบวามีคาเปนบวกกับลบ

คละกันไปในแตละการส่ือสารและแตละชวงเวลา โดยทั่วไปนั้นการวิเคราะหในสวนนี้ของ

การศึกษาเชิงประจักษที่เกี่ยวของกับการส่ือสารนั้นจะสนใจเพียงขนาด ขนาดที่มากนั้นจะแสดงวา

ความผันผวนนั้นไดรับการตอบสนองท่ีมาก ในขณะที่ขนาดที่มีคานอยจะใหผลตอความผันผวน
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เล็กนอยตามการเปล่ียนแปลงแนวโนมในการส่ือสาร โดยที่คาสัมประสิทธิ์ที่แสดงไวในตารางท่ี 4.4 

นั้นทางดานสภาวะการเจริญเติบโตมีคาเฉลี่ยมากที่สุดตลอดชวงอายุพันธบัตรที่เราสนใจ และดาน

แนวโนมนโยบายการเงินมีคามากที่ระยะเวลา 1 เดือน ซึ่งแสดงวาการส่ือสารนั้นมีผลตอตลาดอายุ 

1 เดือน  

ตลาดพันธบัตรระยะกลาง เม่ือพิจารณาจากสมการระดับอัตราผลตอบแทน

ตามตารางท่ี 4.3 จะพบวาตัวแปรในแบบจําลองที่สนใจศึกษานั้นมีนัยสําคัญทางสถิติอยางมี

นัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 % ทั้งดานเงินเฟอพื้นฐาน สภาวะการเจริญเติบโต และนโยบาย

การเงิน รวมถึงตัวแปรที่มีการเปล่ียนคา RP  

ทิศทางของการตอบสนองในตลาดพันธบัตรนี้ เปนไปในทิศทางเดียวกัน

(เคร่ืองหมายจากตัวแปร) ของทุกการสื่อสาร  การสื่อสารดานเงินเฟอและแนวโนมนโยบายการเงิน

มีทิศทางเดียวกับผลจากตลาดพันธบัตรระยะสั้นนั้น ในดานสภาวะการเจริญเติบโตมีทิศทางเปน

ลบตลอดชวงซึ่งมีความชัดเจนข้ึนกวาผลจากพันธบัตรระยะส้ัน  

 พิจารณาขนาดสัมประสิทธิ์ของตัวแปรดานการสื่อสาร พบวา ตัวแปรทางดาน

อัตราเงินเฟอนั้นจะมีขนาดลดลงเม่ืออายุพันธบัตรมากข้ึน เชนเดียวกับกรณีของตลาดพันธบัตร

ระยะส้ัน ในขณะที่ดานสภาวะการเจริญเติบโตและดานแนวโนมนโยบายการเงินมาสามารถสรุป

ไดชัดเจนดังกรณีของอัตราเงินเฟอ เมื่อเปรียบเทียบผลของการส่ือสารทั้ง 2 ประเภทนี้กลับตลาด

พันธบัตรระยะส้ัน พบวา ขนาดมีคามากข้ึน แสดงไดวาอัตราผลตอบแทนของตลาดพันธบัตรระยะ

กลางมีการตอบสนองตอการส่ือสารดานสภาวะการเจริญเติบโตและดานแนวโนมนโยบายการเงิน

มากกวาตลาดพันธบัตรระยะส้ัน  

ผลของทิศทางการส่ือสารดานสภาวะการเจริญเติบโตที่มีตอตลาดพันธบัตรระยะ

กลางระยะกลางมากกวา การตอบสนองสูงกวาทั้งระยะส้ันและระยะยาวอยางมาก  

ดานสมการความผันผวนนั้นใหผลเหมือนกับตลาดพันธบัตรระยะส้ันในหลาย

สวน คือ สภาวะการเจริญเติบโตมีนัยสําคัญในทุกตลาดเหมือนกัน และมีขนาดมากที่สุด 

นอกจากนี้หากพิจารณาเพียงที่ระยะเวลา 2 ป และ 3 ปนั้นพบวา มีขนาดมากกวาทีต่ลาดพนัธบตัร

ระยะส้ันทุกตลาด เม่ือพิจารณารวมกับผลจากสมการระดับที่มีตอสภาวะการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจนั้น พบวา ที่ตลาดพันธบัตรระยะกลางนั้น ทางการส่ือสารจากเอกสารผลการประชุม 

กนง. นั้นใหผลทั้งระดับและความผันผวนมากกวาระยะส้ัน ซึ่งเหตุผลนาจะมาจากการคาดการณ

ทางเศรษฐกิจของ ธปท. นั้นนาจะมาสอดคลองกับผลกระทบเต็มที่ตอเศรษฐกจิตามที่ไดอธิบายไว

กอนหนานี้ ในสวนของผลตอความผันผวนจากแนวโนมเงินเฟอ พบวาไมมีนัยสําคัญตอตลาด
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พันธบัตรระยะกลางเลย ดานแนวโนมนโยบายการเงินมีการตอบสนองบาง แตขนาดในการ

ตอบสนองตอตลาดพันธบัตรระยะกลางนั้นลดลง อยางไรก็ดี ในตลาดพันธบัตรอายุ 5 ปนั้นมีการ

ตอบสนองไดดีที่สุด มีคามากของสัมประสิทธิ์มากกวาสภาวะการเจริญเติบโตที่ตลาดเดียวกันนี้   

ตลาดพันธบัตรระยะยาว  พิจารณาในสวนของสมการระดับอัตราผลตอบแทน 

พบวา ตัวแปรทางดานการสื่อสารเงินเฟอนั้นไมมีนัยสําคัญในตลาด 7 ป และ 10 ป แตตอบสนอง

ตอตลาดอายุ 12 และ 14 ป ในขณะท่ีการสื่อสารดานสภาวะการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและ

แนวโนมนโยบายการเงินพบวามีนัยสําคัญทางสถิติตลอดชวงอายุพันธบัตรระยะยาว 

ทิศทางการตอบสนองทางดานเงินเฟอพื้นฐาน และนโยบายการเงิน เหมือนกับ

กรณีตลาดพันธบัตรระยะส้ันและกลาง ดานทิศของสภาวะการเจริญเติบโตจะเปนบวกเชนเดียวกบั

กรณีของตลาดพันธบัตรระยะกลาง 

ขนาดของสัมประสิทธิ์ของการส่ือสารดานเงินเฟอพื้นฐานมีคาลดลงตามลําดับ 

แสดงไดวาการส่ือสารดานอัตราเงินเฟอพื้นฐานนั้นจะมีอิทธิพลตอตลาดพันธบัตรลดลงเม่ือตลาด

มีอายุมากข้ึน แตทิศทางทีคาดวานาจะเปนบวก กลับมีทิศทางเปนลบตลอดชวง เปรียบเทียบ

ขนาดของสัมประสิทธิ์ที่ระยะส้ันกลับระยะยาวนั้นระหวางตลาดอายุ 1 เดือน ซึ่งมีคา -0.0244 กับ

ตลาดพันธบัตรอายุมากสุดที่ระยะเวลา 14 ปที่ -0.0021 มีผลการตอบสนองตางกัน ถึง 12 เทา 

แสดงวาการส่ือสารในระยะยาวตอบสนองตอคําพูดเล็กนอยอยู   

พิจารณาขนาดสัมประสิทธิ์ของดานสภาวะการเจริญเติบโตมีคามากกวาที่ตลาด

พันธบัตรระยะส้ัน แตยังนอยกวาตลาดระยะกลาง ซึ่งการที่สัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่วัดการส่ือสาร

นี้มียังคงมีคามากในระยะยาวนั้น แสดงวาการสื่อสารทางดานเศรษฐกิจ ที่ ธปท. สื่อสารออกมา

นั้น กระทบตอตลาดระยะยาวเชนเดียวกัน และทิศทางเปนไปในทิศทางที่ไดต้ังใจไวเหมือนกัน ผล

โดยทันทีนั้นอาจเปนไดวาผูเลนในตลาดพันธบัตรมองวาเศรษฐกิจจะเรงตัวอัตราดอกเบ้ียจะ

เพิ่มข้ึน ซึ่งสงผลตออัตราดอกเบ้ียในระบบเศรษฐกิจตัวอ่ืนโดยทันทีที่วาจะหาโอกาสในการทํากําไร

จากสภาวะการเจริญเติบโตที่ดีข้ึน เมื่อเศรษฐกิจมีแนวโนมในการขยายตัว เชนเดียวกันกับการ

ส่ือสารดานทิศเศรษฐกิจลงนั้น ตลาดปรับตัวลงสามารถสงผานไปยังตลาดอัตราดอกเบ้ียในระบบ

เศรษฐกิจไดในทิศที่ลด เพื่อใหสอดคลองกับเหตุผลทางธุรกิจของสถาบันการเงินได ขนาดของ

สัมประสิทธิ์เปรียบเทียบแลวนั้นจะพบวา ตลาดระยะยาวนั้นมีคาประมาณคร่ึงหนึ่งของตลาด

พันธบัตรระยะกลาง  

แนวโนมนโยบายการเงิน ขนาดของสัมประสิทธิ์นั้นมีคานอยกวาที่พันธบัตรระยะ

กลาง แตมีคาใกลเคียงกับตลาดอายุชวง 3 เดือน-1ป แสดงวานโยบายที่สื่อออกมานั้น ตลาดมอง
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วาเมื่ออยูในระยะยาวข้ึนมานั้น คาดวาปรับตัวลดลงสวนทางกับความพยายามปรับเปล่ียนอัตรา

ดอกเบี้ย 

 เมื่อพิจารณาถึงความผันผวนนั้นจะพบวา ผลที่ไดนั้นเหมือนกับตลาดพันธบัตร

ระยะส้ัน และระยะกลางท่ีวา การสื่อสารดานสภาวะการเจริญเติบโตนั้นมีผลมากสุด และมี

นัยสําคัญในทุกตลาด รองลมาคือดานแนวโนมนโยบายการเงิน และทายสุดคือดานเงินเฟอ ซึ่ง

ขนาดของสัมประสิทธิ์ยังคงเปนไปในแบบเดียวกับตลาดพันธบัตรระยะที่สั้นกวา โดยเฉล่ียแลว

สภาวะการเจริญเติบโตนั้นมีขนาดมากที่สุด ตามดวยแนวโนมนโยบายการเงินและ แนวโนมเงิน

เฟอ   

ตลาดหลักทรัพย พิจารณาทั้งสมการระดับอัตราผลตอบแทนและความผันผวน

นั้นสัมประสิทธิ์ของตัวแปรนั้นมีนัยสําคัญเกือบทั้งหมด เวนเพียงสวนที่เกี่ยวของกับสภาวะการ

เจริญเติบโตที่สมการระดับอัตราผลตอบแทนเทานั้นที่ทิศทางในการตอบสนองของเงินเฟอนั้นกลับ

ไมเปนไปดังที่คาดไวซึ่งควรจะมีทิศทางเปนลบ   ในสวนแนวโนมนโยบายการเงินนั้นพบวามีการ

ตอบสนองในทศิทางที่เปนลบ ซึ่งสามารถตีความไดวา เมื่อมีการส่ือวาจะมีแนวโนมการปรับอัตรา

ดอกเบ้ียนั้น ตลาดจะปรับตัวลดลงทันที ซึ่งสอดคลองกับหลักความเปนจริงที่วา เงินทุนที่จะเขาไป

ในบริษัทในตลาดหลักทรัพยลดลงหรือไหลเวียนออกมาจากการที่ธุรกิจเหลานั้นคาดวาจะมีตนทุน

ในการธุรกิจเพิ่มข้ึนจากการสงสัญญาณแนวโนมวาจะมีการปรับข้ึนของอัตราดอกเบ้ีย ซึ่งผลที่ได

จะกลับกันในกรณีที่ส่ือสารวาจะลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย   

ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน นั้นมีการตอบสนองตอการส่ือสารอยางมีนัยสําคัญ แต

ตลาดในประเทศกับตางประเทศใหผลไมเหมือนกัน  พิจารณาในสวนของสมการระดับนั้น การ

ส่ือสารดานเงินเฟอนั้นจะตอบสนองเปนบวก ซึ่งไปตามที่คาดไวตีความไดวา ถาเงินเฟอเรงมี

ทิศทางข้ึน(ลง) คาเงินจะออนตัวลง(แข็งคาข้ึน)นั่นเอง  ซึ่งมีนัยสําคัญทั้งตลาดในประเทศและ

ตางประเทศ ในขณะที่เมื่อส่ือสารในดานสภาวะการเจริญเติบโตนั้นจะมีนัยสําคัญตอตลาดซื้อขาย

เงินบาทนอกประเทศ สัมประสิทธิ์ของตัวแปรนั้นมีคาเปนลบแสดงวา ถาเศรษฐกิจเรงตัวข้ึนนั้น(ลง) 

คาเงินจะแข็งคาข้ึน(ลดคาลง) นั่นเอง ซึ่งสมเหตุสมผล 

 ในดานความผันผวนนั้นจะใหผลตอบสนองที่แตกตางกัน โดยในตลาดใน

ประเทศนั้นตอบสนองตอเงินเฟอและแนวโนมนโยบายการเงิน ตลาดนอกประเทศจะตอบสนองตอ

สภาวะการเจริญเติบโตและแนวโนมนโยบายการเงิน ซึ่งนาจะมากจากวาเงินเฟอนั้นนาจะเปน

ปจจัยสําคัญกับการทําธุรกรรมในประเทศมากกวา เชนเดียวกับดานสภาวะการเจริญเติบโต

โดยรวมนั้น อาจจะชวยกําหนดธุรกรรมที่เกี่ยวของกับการทําธุรกรรมภายนอกประเทศมากกวา 
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4.1.2 ผลการทดสอบแบบจําลองกับตลาดการเงินจากขอมูลที่มีการตัดสินคงตัวอัตรา 
        ดอกเบ้ีย 

ในการศึกษาสวนนี้จะตอบคําถามที่วา เมื่อมีเพียงแตการคาดการณโดยไมมีการ

ปรับอัตราดอกเบ้ียจริงแลวนั้น ตลาดจะมีการตอบสนองตอการส่ือสารอยางไร ในสวนของ

แบบจําลองนั้นไดละตัวแปร RP ออกไป เพราะไมมีการเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบายในชุดขอมูลนี้

นั่นเอง ชุดขอมูลมีทั้งหมด 41 คร้ัง โดยผลที่ไดจะเปนดังตารางที่ 4.6 และ ตารางที่ 4.7 ซึ่งแสดง

สมการระดับอัตราผลตอบแทนและสมการความผันผวนจากแบบจําลองแบบ EGARCH(1,1) 

พบวา มีการตอบสนองจากตลาดพันธบัตรและตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญเชนเดียวกับกรณี

ของขอมูลรวม ในสวนนี้พิจารณาโดยรวมของตลาดพันธบัตรเปรียบเทียบกับกรณีของขอมูลรวม  

ตลาดพันธบัตร หากพิจารณาสมการระดับอัตราผลตอบแทน พบวา โดย

ภาพรวมมีการตอบสนองอยางมีนัยสําคัญ อยางไรก็ดี พบวา ทิศทางในการตอบสนองของการ

ส่ือสารดานเงินเฟอพื้นฐาน ไมเปนในทิศเดียวกันเหมือนดังกรณีผลที่ไดจากชุดขอมูลรวม ดาน

ทิศทางของอัตราเงินเฟอพื้นฐาน มีคาเปนบวกในหลายตลาดโดยเฉพาะตลาดที่มีอายุยาวกวา 1 ป

ข้ึนไป แสดงวาการส่ือสารดานอัตราเงินเฟอพื้นฐานเมื่อไมมีการปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายสงผล

ใหอัตราผลตอบแทนในตลาดเพิ่มข้ึนในทิศทางที่เงินเฟอพื้นฐานเรงตัวข้ึน แตกตางจากกรณีของ

ขอมูลรวม ตัวแปรดานสภาวะการเจริญเติบโตนั้น เปนตัวแปรเดียวที่มีนัยสําคัญสอดคลองกับชุด

ขอมูลรวม คือเปนบวก แมวาจะมีคาเปนลบในตลาดพันธบัตรระยะส้ันและอายุ 2 ป แตในตลาด

พันธบัตรที่มีอายุยาวนั้นพบวา มีทิศทางเปนบวกอยางมีนัยสําคัญทุกตลาด ในขณะที่สวนของดาน

แนวโนมนโยบายการเงินนั้น มีการตอบสนองเปนอยางดีแตทิศทางไมเปนไปในทางเดียวกันเมื่อ

เทียบกับชุดขอมูลรวม  

สําหรับความผันผวนนั้น ในสวนของตัวแปรที่เกี่ยวกับการส่ือสารทั้ง 3 ประเภทนัน้ 

พบวาใหผลที่แตกตางจากขอมูลรวม  ในสวนของขอมูลรวมนั้นพบวา สภาวะการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจมีคาขนาดของสัมประสิทธิ์มากที่สุด แนวโนมนโยบาย และ เงินเฟอ  มีคาลดลง

ตามลําดับ ดังที่ไดแสดงไวในสวนที่แลว แตขอมูลที่ศึกษาในชุดนี้ พบผลตรงกันขาม อัตราเงินเฟอ

กลับมีคาขนาดของสัมประสิทธิ์มากที่สุดตอความผันผวน เชนเดียวกับแนวโนมนโยบายการเงิน 

ในขณะที่สภาวะการเจริญเติบโตนั้นมีการตอบสนองไมถึงคร่ึงหนึ่งจากตลาดทั้งหมด ผลที่ไดนี้

แสดงถึงวา เมื่อมีแตการส่ือสารถึงแนวโนมการคาดการณใด เมื่อไมมีการปรับอัตราดอกเบี้ย

นโยบาย  สภาวะการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ จะมีผลกระทบตอความผันผวนนอยลง โดยที่ผล

ตอระดับอัตราผลตอบแทนมีนัยสําคัญลดลงดวย แต เงินเฟอและแนวโนมนโยบายการเงินที่มีตอ
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ตลาดพันธบัตรมีนัยสําคัญตอความผันผวนมากข้ึน แตผลจากสมการระดับลดลง  แสดงวา การ

สื่อสารนี้ มี ผลตอการปรับตัวของสมการระดับนอยกวาผลตอความผันผวนของตลาด   
ตารางที่ 4.6  แสดงผลการตอบสนองของตลาดการเงินแยกตามตลาดชุดที่มีการตัดสินคง 
                   ตัวอัตราดอกเบี้ย โดยศึกษาผานสมการระดับ   
โดยที่สัญลักษณ *,** และ *** แทนการมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90 95  และ  

99  % ตามลําดับ 

ตัวแปรของแบบจําลองในสวนของสมการระดับ 

(Mean Equation) 
ตลาดการเงนิ 

เงินเฟอ

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: จากการคํานวนดวยโปรแกรม Eviews 
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ตารางที่ 4.7  แสดงผลการตอบสนองของตลาดการเงินแยกตามตลาดชุดทีม่ีการตัดสนิคง 
                 ตัวอัตราดอกเบ้ีย โดยศึกษาผานสมการความผันผวน   
โดยศึกษาผานสมการความผันผวน  โดยที่สัญลักษณ *,** และ *** แทนการมีนยัสําคัญทางสถติิที่

ระดับความเชือ่มั่น 90 95  และ 99  % ตามลําดับ 

ตัวแปรของแบบจําลองในสวนของสมการ

ความผันผวน (Variance Equation) 
ตลาดการเงนิ 

เงินเฟอ 
สภาวะการ

เจริญเติบโต 

แนวโนม 

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: จากการคํานวนดวยโปรแกรม Eviews 
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ตลาดหลักทรัพย ปฏิกิริยาตอการส่ือสารทุกประเภทท้ังระดับและความผันผวน 

โดยที่ทิศทางของเงินเฟอและสภาวะการเจริญเติบโตเปนบวก  เฉพาะแนวโนมนโยบายการเงิน

ยังคงเปนลบเหมือนกับชุดขอมูลรวม ทิศทางของเงินเฟอที่เปนบวกนั้นเปนทิศทางที่ไมตรงกับที่

คาดไวโดยทั่วไป เพราะวา อัตราเงินเฟอที่เรงตัวข้ึนนาจะเปนขาวรายตอตลาดมากกวา ซึ่งควรจะ

ตอบสนองตรงกันขาม แตดานทิศทางของสภาวะการเจริญเติบโตนั้นสมเหตุสมผลเพราะสามารถ

ตีความไดวาเมื่อส่ือสารวาเศรษฐกิจเรงตัวข้ึน(ลง) ดัชนีจะมีอัตราผลตอบแทนข้ึน(ลง) ตามการ

สื่อสารนั้น ซึ่งไมพบในการรวมชุดขอมูลทั้งหมดเขาดวยกัน   

ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน ทั้ง 2 ตลาดมีการตอบสนองที่เหมือนกันซ่ึงเปนผลจาก

การที่ขอมูลที่สนใจสวนมากนั้นมาจากชวงเวลาที่ไมไดมีนโยบายควบคุมเงินทุนของประเทศ ผลที่

ไดทั้งตัวแปรดานเงินเฟอและแนวโนมนโยบายการเงินมีนัยสําคัญและทิศทางเดียวกับชุดขอมูล

รวม ตางกันที่ตัวแปรดานสภาวะการเจริญเติบโตนั้นมีนัยสําคัญทั้งตลาดในและนอกประเทศแต

ทิศทางเปนบวก แสดงไดวาในชวงที่ ธปท. ดําเนินนโยบายแบบคงตัวของอัตราดอกเบ้ียนั้น ผลของ

การสื่อสารดานสภาวะการเจริญเติบโตมีนัยสําคัญแตไมไดทิศทางตามที่คาดหวังไวที่นาจะเปนลบ 

ตามเหตุผลวาเศรษฐกิจมีการขยายตัว(หดตัว)ควรที่จะเกิดการแข็งคาข้ึน(ออนคาลง)ของคาเงิน 

อยางไรก็ดี อาจมีหลายเหตุผลก็เปนไดในตลาดอัตราแลกเปล่ียนที่กําหนดราคาใหเปนไปใน

ทิศทางอ่ืน  

 
4.1.3 ผลการทดสอบแบบจําลองกับตลาดการเงินจากขอมูลที่มีการตัดสินปรับ 
        อัตราดอกเบี้ย    

จะนําชุดขอมูลแยกในสวนที่มีทั้งการส่ือสารพรอมกับการตัดสินใจจาก กนง. ให

ปรับอัตราดอกเบี้ยไว จํานวน 22 คร้ัง ซึ่งไดนําคร้ังที่เปนวาระพิเศษ(ไมไดประกาศเวลาลวงหนา) 

มาพิจารณาไวดวย ผลที่ไดทั้งความมีนัยสําคัญและทิศทางเปนดังตารางที่ 4.8 และ 4.9 ซึ่งแสดง

สมการระดับอัตราผลตอบแทนและสมการความผันผวน  

ตลาดพันธบัตร ในภาพรวมผลของการส่ือสารกระทบตอตลาดพันธบัตร 

เหมือนกับผลจากขอมูลรวม  มีทิศเปนบวกสําหรับตัวแปรดานสภาวะการเจริญเติบโตและเปนลบ

สําหรับทิศทางดานเงินเฟอและแนวโนมนโยบายการเงิน เชนเดียวกับผลการตอบสนองตอความ

ผันผวน ซึ่งสรุปไดวาตลาดพันธบัตรในขอมูลชวงที่เราสนใจนั้นมีการเปลี่ยนแปลงตอการสื่อสาร

เหมือนกับชุดที่ กนง.สนใจปรับอัตราดอกเบ้ีย มีขอแตกตางกันในสวนของขนาดของการตอบสนอง

จากสมการระดับของตลาดพันธบัตรที่วา เงินเฟอนั้นมีการตอบสนองตอทั้งระยะส้ันและระยะยาว
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ไมแตกตางกันมาก ดานสภาวะการเจริญเติบโตพบวา ไมมีแนวโนมของขนาดวาจะมากในชวง

ระยะส้ัน กลางหรือยาว เหมือนกับชุดของขอมูลรวมซึ่งจะมีขนาดของสัมประสิทธมากที่ระยะกลาง

และระยะยาว ดังที่ไดวิเคราะหไปกอนหนานี้   

ตลาดหลักทรัพย  สิ่งที่ใหผลจากสมการพบวามีความตางจากขอมูลรวม มีการ

ตอบสนองในทิศทางเปนบวกในการส่ือสารตอการส่ือสารดานแนวโนมนโยบายการเงินและ

ทางดานการสื่อสารดานสภาวะการเจริญเติบโตนั้นมีนัยสําคัญเปนลบ ซึ่งเปนทิศทางที่ตรงขามกับ

ที่คาดหวังไว เหตุผลในการอธิบายนั้นนาจะมาจากวาในสภาวะการที่มีการปรับอัตราดอกเบ้ียนั้น

มักจะทําไปเพื่อควบคุมเงินเฟอหรืออาจทําเพื่อกระตุนเศรษฐกิจของประเทศ แตตลาดหลักทรัพย

นั้นอาจอยูในสภาวะที่คาดการณไปอีกทางกับความตองการของผูดําเนินนโยบาย เพราะส่ิงที่ 

ธปท. กับผูคนในตลาดทุนนี้มองอาจตางชวงระยะเวลากัน และไมมีงานวิจัยเชิงประจักษใดที่วัดผล

ในแบบนี้มากอน เพราะสวนมากถาจะวัดทิศทางนั้นจะทําการจากระหวางประชมุ สวนดานเงนิเฟอ

มีการเปล่ียนแปลงเปนลบ สรุปไดวา การสื่อสารดานนี้ของธปท.จากเอกสารผลการประชุมนี้นั้นใน

สภาวะที่ดําเนินนโยบายการเงินแบบปรับอัตราดอกเบี้ยนาจะสงสัญญาณตอตลาดหลักทรัพยได

ชัดเจนข้ึน เพราะวาเงินเฟอที่คาดการณเปนการมองไปตลอดชวง1 -2 ปขางหนา มีผลตอการลงทนุ

และการคาของบริษัทในตลาดอยางแนนอน ทิศทางเปนไปไดดังที่ไดต้ังใจไว มีทิศทางที่ไมได

คาดหวังไว  

 ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน มีการตอบสนองอยางมีนัยสําคัญ โดยที่ตลาด

ภายนอกประเทศนั้นมีการตอบสนองดีกวาในประเทศ ผลตอบสนองทางดานสภาวะการ

เจริญเติบโตที่มีนัยสําคัญทั้ง 2 ตลาดมีทิศเปนบวก ซึ่งไมเปนทิศทางที่คาดไว ควรที่จะเปนลบ

เพราะวาเศรษฐกิจที่ดีข้ึนควรจะทําใหอัตราแลกเปล่ียนมีคานอยลง ในดานเงินเฟอนั้นตลาด

ภายนอกประเทศจะมีทิศทางเปนบวก คาเงินจะออนคาลงตามแนวโนมเงินเฟอที่เรงตัวข้ึน  
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ตารางที่ 4.8  แสดงผลการตอบสนองของตลาดการเงินแยกตามตลาดที่มีการตัดสินปรับ 
                   อัตราดอกเบี้ย โดยศึกษาผานสมการระดับ  
 โดยที่สัญลักษณ *,** และ *** แทนการมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่น 90 95  และ 99  

% ตามลําดับ 

ตัวแปรของแบบจําลองในสวนของสมการระดับ(Mean Equation) 

ตลาดการเงนิ เงินเฟอ

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: จากการคํานวนดวยโปรแกรม Eviews 
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ตารางที่ 4.9 แสดงผลการตอบสนองของตลาดการเงินแยกตามตลาดที่มกีารตัดสินปรับ 
                    อัตราดอกเบี้ย   โดยศึกษาผานสมการความผันผวน   
โดยที่สัญลักษณ *,** และ *** แทนการมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ ความเชื่อมั่น 90 95  และ 99  

% ตามลําดับ 

ตัวแปรของแบบจําลองในสวนของสมการ

ความผันผวน (Variance Equation) 
ตลาดการเงนิ 

เงินเฟอ 
สภาวะการ

เจริญเติบโต 

แนวโนม 

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: จากการคํานวนดวยโปรแกรม Eviews 
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4.2 วิเคราะหผลโดยเปรียบเทียบของการสื่อสารในชุดขอมูลทัง้ 3 ชุด 
 

ในการเปรียบเทียบผลของตัวแปรจะสนใจตัวแปรของการส่ือสารที่มีตอเอกสารผล

การประชุม กนง. ซึง่จะเปรียบเทยีบถงึขนาดและทิศทางของการตอบสนองดวย 

ตลาดพันธบัตร สังเกตไดวา ชุดขอมูลรวมที่สนใจนั้นจะมีทิศทางของการ

ตอบสนองตอการส่ือสารเปนไปในทิศทางเดียวกันแมวาทางดานเงินเฟอและแนวโนมนโยบาย

การเงินจะเปนลบก็ตาม เปรียบเทียบกับชุดที่ กนง.คงตัวและปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีแมจะมี

นัยสําคัญแตมีทิศทางเคร่ืองหมายที่แตกตางกันไปในหลายชวงอายุของพันธบัตร 

ตลาดหลักทรัพย มีการตอบสนองที่ดีตอการส่ือสารเชนกัน แตถาพิจารณาในชุด

ของขอมูลรวมจะพบวา ไมมีนัยสําคัญที่สภาวะการเจริญเติบโต นอกจากนี้ยังพบวาทิศทางของ

เคร่ืองหมายเปรียบเทียบชุดขอมูลรวมทั้งหมดกับชุดที่มีการคงตัวของอัตราดอกเบ้ียเหมือนกันทั้ง

ดานเงินเฟอและแนวโนมนโยบายการเงิน แตแตกตางเมื่อเทียบชุดขอมูลรวมกับชุดที่มีการปรับ

อัตราดอกเบ้ีย สามารถอธิบายไดวา ในสภาวะที่มีการปรับอัตราดอกเบ้ียแลวนั้นมีหลายปจจัยที่

สามารถกระทบตลาดหลักทรัพยได สัมประสิทธิ์ที่ไดมานั้นจึงมาสามารถสรุปและเปนที่เช่ือถือได

นัก เพราะทุกคร้ังที่มีการสื่อจะมีการปรับดวย เปนการวัดที่คอนขางจําแนกยากนอกจากนั้นจํานวน

ชุดขอมูลที่จํากัดอาจมีผลได  

ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน  ใหผลอยางมนียัสําคัญ ทิศทางเปนไปดังทีค่าดไว แต

พบวาสมเหตุสมผลอยางยิ่งเมื่อเราพิจารณาขอมูลรวม ซึ่งสวนใหญจะมีอยูในชวงสภาวะที่

เสถียรภาพดีหรือระหวางการสังเกตการณของ ธปท.ไมมากพอใหปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ผลที่

ไดของคาสัมประสิทธิ์ดานอัตราเงินเฟอนัน้สอดคลองกนัทัง้ขอมูลทัง้ 3 ชุด แตมีความตางในดาน

สภาวะการเจริญเติบโตและดานแนวโนมนโยบายการเงนิ ที่มนีัยสําคัญเมื่อแยกขอมูลออกมาเปน

ปรับกับคงตัวอัตราดอกเบ้ียซ่ึงทิศทางไมเปนไปดังที่คาดไว   

 

เมื่อเปรียบเทยีบขอมูลทั้ง 3 ชุด กับทิศทางที่คาดหวงัแยกพิจารณาตามประเภท

ของตลาดไดดังนี ้

ตลาดพันธบตัร คาดหวังวาทิศทางที่ตอบสนองโดยเฉพาะตลาดพนัธบัตรระยะ

สั้นควรเปนบวกซ่ึงพัฒนามาจากสมมติฐานของ Fisher ตามความสัมพันธดังนี ้

อัตราดอกเบ้ีย = อัตราดอกเบ้ียที่แทจริง + การคาดการณทางดานเงนิเฟอ 
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ซึ่งหากสภาวะตลาดเงินที่มีการกูยืมนั้น พบวาเม่ือตลาดการเงินเปล่ียนแปลงการ

คาดการณใหเงินเฟอข้ึน (ลง) โดยท่ีอัตราดอกเบ้ียของตลาดยังคงมีคาคงที่อยู ณ เวลานั้น จะเปน

ผลทําใหอัตราดอกเบ้ียที่แทจริงมีคาลด(เพิ่ม)ปรากฏการณเชนนี้จะสงผลใหผูที่ใหกูยืมเงินมี

อุปทานนอยลง (เพิ่มข้ึน) ตรงขามกับผูกูเงินซ่ึงจะมีอุปสงคตอเงินในตลาดมากข้ึน (ลดลง) หากใน

ตลาดมีปริมาณเงินลงทุนคงที่นั้น จะสงผลกดดันใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดจําเปนตองเพ่ิมข้ึน 

(ลดลง) จึงสรุปวา การคาดการณดานเงินเฟอนั้นสงผลตออัตราดอกเบ้ียในตลาดโดยมีทิศทาง

เดียวกัน อยางไรก็ดี เมื่อพิจารณาจากการทดสอบจากแบบจําลองโดยภาพรวมไดผลตอบสนอง

เปนลบ ซึ่งอาจเกิดไดหลายสาเหตุ เชน ชวงเวลาที่ทําการทดสอบปฏิกิริยาจากตลาดนั้นส้ันไป หรือ 

ตลาดไดตอบสนองไปตอการคาดการณกอนหนานี้  

ดานสภาวะเศรษฐกิจทิศทางที่คาดตอตลาดพันธบัตรเปนบวกซ่ึงตามสภาพท่ีวา

เม่ือส่ือสารออกมาวาเศรษฐกิจมีทิศทางดี (แย) อัตราดอกเบ้ียตลาดพันธบัตรมักสอดคลองกับ

โอกาสในการทํากําไรซึ่งมักมีการปรับตัวเพิ่มข้ึน (ลดลง) ทิศทางการตอบสนองโดยภาพรวมนั้น

เปนไปตามที่ต้ังไวทั้ง 3 ชุดขอมูล    

ดานแนวโนมนโยบายทิศทางการตอบสนองของอัตราดอกเบ้ียตลาดพันธบัตรควร

ที่จะเปนบวกโดยเฉพาะในระยะส้ัน แตในระยะกลาง และยาวนั้นจะเปนบวกหรือลบ นั้นมีสาเหตุ

มาจากการคาดการณหลายปจจัย เม่ือพิจารณาจากขอมูลนั้นพบวา ไดทิศทางการตอบสนองเปน

ลบแมในระยะส้ัน ซึ่งสาเหตุอาจเปนเพราะวา ชวงเวลาที่ทําการทดสอบปฏิกิริยาจากตลาดนั้นส้ัน

ไป หรือ ตลาดไดตอบสนองไปตอการคาดการณกอนหนานี้  

ทิศทางการตอบสนองของตลาดหลักทรัพยตออัตราเงินเฟอพื้นฐาน ควรเปนลบ 

เพราะ การที่ประเทศมีอัตราเงินเฟอเรงตัวข้ึน (ลง) ยอมสงผลตอการคาดการณการลงทุนในตลาด

หลักทรัพยนอยลง (มากข้ึน) จากชุดขอมูลทั้ง 3 นั้น พบวา เพียงชุดที่มีการตัดสินใจปรับอัตรา

ดอกเบี้ยเทานั้นที่ใหผลตอบสนองในทิศทางที่ตองการ สวนในดานสภาวะเศรษฐกิจนั้นทิศทางควร

เปนบวก โดยมีเหตุผลที่วาเศรษฐกิจดีข้ึน (แยลง) จะมีผลตอการลงทุนในตลาดที่มากข้ึน (นอยลง) 

แตจากผลการทดสอบพบวาผลที่ไดมีทิศตรงขามกับที่ไดคาดหวังไว ซึ่งมีไดหลายสาเหตุ เพราะวา

ขาวที่เกี่ยวกับทางดานเศรษฐกิจบางขาวสงผลกระทบตอตลาดกอนหนาการประกาศการ

คาดการณทางเศรษฐกิจของ ธปท. ได  

เมื่อพิจารณาทิศทางที่เปนลบของการตอบสนองของตลาดหลักทรัพยตอแนวโนม

นโยบายการเงินเปนทิศลบในชุดขอมูลรวมกับชุดที่มีการคงตัว ซึ่งทิศตรงกับที่ไดคาดหวังไวโดยท่ี
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สามารถอธิบายวาการเพิ่ม(ลด) อัตราดอกเบ้ียนโยบายเปนผลใหตนทุนในการลงทุนในตลาด

นอยลง(มากข้ึน)    

 

  ตลาดอัตราแลกเปล่ียนควรมกีารตอบสนองตอทิศทางของอัตราเงนิเฟอเปนบวก 

แสดงถึงการออนคา(แข็งคา)ของคาเงนิบาท เมื่อมีการคาดการณเงนิเฟอข้ึน(ลง) ซึ่งโดยภาพรวม

นั้นทั้งตลาดในประเทศและนอกประเทศนัน้มีทิศตอบสนองตามที่ไดคาดไว ซึ่งการตอบสนองตอ

การสื่อสารดานสภาวะการเจริญเติบโตนั้นเปนไปในทิศลบตามที่คาดไว คาเงินบาทแข็งคา (ออน

คา) เมื่อเศรษฐกิจมีแนวโนมข้ึน (ลง) สุดทายไดพบวา ตลาดอัตราแลกเปล่ียนนัน้ยงัคงตอบสนอง

ตอทิศทางของการสื่อสารดานแนวโนมนโยบายการเงนิใหเปนที่ตองการ  
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ตารางที่ 4.10 เปรียบเทยีบผลของการสื่อสารในแบบจําลองจากชุดขอมูลทัง้ 3 ชวง 
 โดยที่แสดงทศิทางบวก ลบ ของสัมประสิทธิ ์และระดับนัยสําคัญที่อยูในแตละตลาด โดยที ่*, ** และ *** แทนการมีนยัสําคัญที่ความเชื่อมั่น 90 95  และ 99  

% ตามลําดับ 

เงินเฟอพื้นฐาน สภาวะการเจริญเติบโต แนวโนมนโยบายการเงนิ 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 
   

ในสวนนี้จะทาํการเปรียบเทยีบขอมูลรวมที่ไดรวมการส่ือสารทั้ง 3 ดาน กับขอมูล

ในชุดที่มกีารสือ่สารไดชัดเจนซึ่งไดทาํการแยกมาจากสวนหนึ่งของรหัสตัวเลขที่วัดไดเปน 0 มาโดย

การสื่อสารทางดานแนวโนมเงินเฟอ สภาวะการเจริญเติบโต และแนวโนมนโยบายการเงนิมีความ

ชัดเจนที ่57 59 และ 34 คร้ัง ตามลําดับ ซึ่งพบวาเอกสารผลการประชุมนัน้เปนที่ประจักษวามีการ

ส่ือสารอยางชัดเจนนอยที่สุด ในเอกสารผลการประชุมโดยภาพรวมนัน้จะมีความชัดเจนการ

ส่ือสารดานเงนิเฟอและสภาวะการเจริญเติบโต แตเมื่อวัดในชวงทีม่กีารดําเนินนโยบายปรับอัตรา

ดอกเบี้ยนัน้ การสื่อสารดานแนวโนมนโยบายการเงนินัน้จะมกีารสื่อสารที่ชัดเจนมาก (สามารถ

เปรียบเทยีบผลจากตารางในภาคผนวก) ในการดําเนนิโดยจะนําขอมูลที่มนีัน้มาทดสอบผาน

แบบจําลองเดิม เชนกรณีของเงนิเฟอ จะทดสอบ57 ชุดขอมูลนําผลของการทดสอบมาเปรียบเทียบ

โดยในสวนของสัมประสิทธิ์จะเปรียบเทยีบเฉพาะเงนิเฟอ เชนเดียวกับสภาวะการเจริญเติบโต และ

แนวโนมนโยบายการเงนิ ไดผลตามตารางที ่ 4.11-4.12 ซึ่งแสดงถึงระดับอัตราผลตอบแทนและ

ความผันผวน ทายสุดนําคาความคลาดเคล่ือนเฉล่ียมาทดสอบเปรียบเทียบในตารางที่ 4.13  

ตลาดพันธบตัร เมื่อพิจารณาผลของการสื่อสารทางดานเงนิเฟอจะพบวามี

ทิศทางเปนบวกตามที่ไดคาดหวังไว เชนเดียวกับทางดานแนวโนมนโยบายการเงนิทีแ่มจะมี

นัยสําคัญลดลงแตมีทิศเปนบวกในบางตลาด อยางไรก็ดี ในกรณีของแนวโนมนโยบายการเงิน

ยังคงตองทดสอบตอไปเพราะผลที่ไดยังมคีวามแตกตางไปจากงานวิจยัเชิงประจักษอ่ืน  

ในสวนของความผันผวนนัน้ พบวาผลที่ไดนัยสําคัญตัวแปรดานเงินเฟอและ

แนวโนมนโยบายการเงนิมีมาก ตรงขามกบักรณีของสภาวะการเจริญเติบโตซึ่งพบวาไมมีนัยสําคัญ

ตอความผันผวน ซึ่งกลาวไดวาเมื่อมีความชัดเจนในการส่ือสารตลาดพันธบัตรตอบสนองดีข้ึนทัง้

ในแงทิศทางและความผันผวน  

ตลาดหลักทรัพย มีการตอบสนองไมแตกตางนกัตอการส่ือสาร อยางไรก็ดี 

พบวาการส่ือสารที่ชัดเจนดานสภาวะเศรษฐกิจมีผลตอการปรับตัวของตลาดหลักทรัพยใหเปนไป

ในทิศทางที่ตองการได 

ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน การส่ือสารที่ชัดเจนข้ึนนั้นไมไดใหผลที่แตกตางตอการ

ตอบสนอง 

  ตารางที่ 4.13 ไดเปรียบเทยีบถึงคาความคลาดเคล่ือนพบวา การที่สือ่สารชัดเจน

ข้ึนนัน้มีผลใหตลาดมีการตอบสนองที่แตกตางกันมากข้ึนจากผลโดยเปรียบเทยีบทีว่าคาความ
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คลาดเคลื่อนของชุดขอมูลทีม่ีความชัดเจนนั้น มีคาลดลง ฉะนัน้การส่ือสารที่ชัดเจน แสดงใหเห็น

วา ตลาดจะตอบสนองไปในทิศทางเดียวกนัมากข้ึน 
ตารางที่ 4.11 แสดงผลการทดสอบการสื่อสารทั้ง 3 ประเภทโดยเปรียบเทียบชุดที่ขอมูล 

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

% ตามลําดับ ในวงเล็บแสดงถึงทิศทางบวกและลบ  

แนวโนมเงินเฟอ 
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: จากการคํานวนดวยโปรแกรม Eviews 
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ตารางที่ 4.12 แสดงผลการทดสอบการสื่อสารทั้ง 3 ประเภทโดยเปรียบเทียบชุดที่ขอมูล 
          รวมกับชุดที่มีความชัดเจนในการสื่อสารในสวนของสมการความผันผวน 
 

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

% ตามลําดับ  

แนวโนมเงินเฟอ 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: จากการคํานวนดวยโปรแกรม Eviews 
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ตารางที่ 4.13 แสดงผลการทดสอบการสื่อสารทั้ง 3 ประเภทโดยเปรียบเทียบชุดที่ขอมูล 
          รวมกับชุดที่มีความชัดเจนในการสื่อสารในสวนของคาเฉลี่ยรากท่ีสองของ 
                     กําลังสองความเคลาดเคลื่อน (Root Mean Square of Error) 
โดยที่สัญลักษณ *,** และ *** แทนการมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90 95  และ 99  

% ตามลําดับ 

ตลาดการเงนิ รวม 
แนวโนม 

เงินเฟอ 

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: จากการคํานวนดวยโปรแกรม Eviews และ Excel 
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4.4 เปรียบเทียบกับงานวิจัยเชิงประจักษอ่ืน 
 

งานวิจยัเชิงประจักษทีว่ัดการส่ือสารจากเนื้อความในเอกสารหรือการส่ือสารใดที่

เกี่ยวของกับแนวโนมไปขางหนาของทั้งดานเศรษฐกิจและแนวโนมนโยบายการเงนิ มาจาก

ผลงานวิจยัของ Ehrmann and Fratzscher (2007) ที่ไดทําการวัดประสิทธิผลของการดําเนิน

นโยบายการเงนิที่แตกตางกนัในกรณีของ ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) 

และ ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (FED) Rozkrut et al.(2008) ไดนําคําถามวิจัยในการทดสอบกล

ยุทธและประสิทธิผลมาทดสอบเปรียบเทยีบกับกรณีของประเทศในยุโรปตะวันออก 3 ประเทศ คอื 

โปแลนด ฮังการี และ เชก Sahminan (2008) เปรียบเทียบประสิทธิผลของการสื่อสารนโยบาย

การเงนิของธนาคารกลางอินโดนีเซีย กบั ธปท. ในสวนงานวิจัยนี้จะศึกษาเฉพาะการสื่อสาร

นโยบายกรณีประเทศไทยเทานั้น ซึง่มีรายละเอียดในการเปรียบเทียบแยกเปนหัวขอดังตารางที ่

4.14 

ผลที่ไดจากการสื่อสารงานของ Ehrmann and Fratzscher (2007) โดยภาพรวม

จะมีผลตอตลาดพันธบัตรต้ังแตระยะ 3 เดือน จนถึง 5 ป ทั้ง 2 ประเทศและ ตลาดอัตรากูยืม

ระหวางธนาคาร ในกรณีของธนาคารกลางยุโรป โดยมิศทางเปนบวก ตลาดหลักทรัพยจะมีการ

ตอบสนองอยางมีนัยสําคัญทั้งการส่ือสารดานเศรษฐกิจและแนวโนมนโยบายการเงิน โดยมีทศิเปน

บวกและลบตามลําดับ แตพบวาตลาดอัตราแลกเปล่ียนมีการตอบสนองตอการส่ือสารดาน

เศรษฐกิจเทานั้น  

Rozkrut et al. (2008) ผลที่ไดจากตลาดอัตราดอกเบ้ียนั้นพบวา ไมมีการ

ตอบสนองตอการสัมภาษณ แตมีการตอบสนองตอเอกสารที่เปนสวนแนวโนมนโยบายการเงินเปน

บวกในกรณีของโปแลนด และ เชก แตมีทิศทางที่เปนลบในประเทศฮังการี นอกจากนี้ยังพบวา

เอกสารที่เปนทางการที่เปนดานเศรษฐกิจจะมีการตอบสนองในประเทศเชก แตมิศทางเปนลบ  

Sahminan (2008) ไดผลที่มีนัยสําคัญในตัวแปรที่มีทิศทางลงทั้งจากสวนของ

เอกสารผลการประชุมและ Inter Meeting Statement ต้ังแตชวงระยะเวลา 1 เดือนจนถึง 12 เดือน 

ในกรณีของอินโดนีเซีย สําหรับกรณีของไทยจะมีการตอบสนองตอทิศทางลงเชนกัน แตการ

ตอบสนองตอ Inter Meeting Statement จะมีชวงระยะเวลา 1 เดือน และ 3 เดือนเทานั้น และทิศ

ทางการตอบสนองไมชัดเจน  

เมื่อเปรียบเทยีบงานวิจัยขางตนที่ไดกลาวมานัน้ จะสังเกตไดวาผลที่ไดจาก

ประเทศพฒันาแลว ทิศทางและความมีนัยสําคัญกระทบตอตลาดในทิศทางที่เปนไปตามธนาคาร
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กลางตองการไดอยางมีประสิทธิผล เมื่อนํามาเปรียบเทียบกับกรณีของประเทศกําลังพัฒนานั้น

การสื่อสารเพิง่เขามามีบทบาทในระยะเวลาไมนานนัก และทิศทางอาจไมเปนไปตามที่ตองการ ใน

กรณีของงานวจิัยนี้มทีิศทางการตอบสนองของแนวโนมนโยบายการเงนิและอัตราเงนิเฟอไปใน

ทางตรงขาม สังเกตไดชัดในชวงทีเ่สถียรภาพทางเศรษฐกิจและการเงินอยูในระดับที่เหมาะสม ทศิ

ทางการตอบสนองยังตอบสนองเปนลบ ซึ่งปรากฎเชนกนัในการศึกษาธนาคารกลางของเชก 

โปแลนดและฮังการี ซึง่งานวิจัยของ Rozkrut et al.(2008) ไดสรุปวา ธนาคารกลางบางแหงมี

เปาหมายหลักมากกวาการรักษาเสถยีรภาพคาเงนิ อยางไรก็ดี งานวิจัยนี้ไมสามารถศึกษา

เปรียบเทยีบถงึวัตถุประสงคดานอ่ืนของ ธปท. จํากัดอยูเพียงทิศทางที่นาํไปสูการศึกษา

ประสิทธิผลในการดําเนินนโยบายเทานัน้  

สําหรับงานของ Sahminan (2008) ที่ไดวิจัยกรณีตลาดอัตราดอกเบี้ยระยะส้ัน

ของไทยนัน้ ไดมีขอตกลงเบือ้งตนวา ธนาคารกลางสามารถที่จะควบคุมเพียงตลาดอัตราดอกเบี้ย

ระยะส้ันไดเพือ่สงผานไปทีต่ลาดอัตราดอกเบ้ียระยะยาวซ่ึงควบคุมไดยากกวา จึงทดสอบที่

ระยะเวลาไมเกิน 1 ป แตการสื่อสารของ ธปท.นัน้ สามารถมีผลตอตลาดการเงินไทยได ถา

พิจารณาในสวนของตลาดพันธบัตร พบวาที่ระยะยาวมีการตอบสนองไดดีเชนกัน แตผลของ

ทิศทางนั้นไมเปนไปตามที่ตองการ เวนแตเพียงการสื่อสารดานการเจริญเติบโต  

ประเด็นตอมาในงานวิจัยของ Sahminan (2008) คือการวัดประสิทธผิลของการ

ส่ือสารดานนโยบายการเงินเพียงอยางเดียวโดยที่ไมไดวิเคราะหดานเศรษฐกิจหรือสภาวะเงินเฟอ

ดวย อาจทําใหผลที่ไดมีความคลาดเคลื่อนได เนื่องจากการที่ไดวัดการส่ือสารนัน้ การสื่อสารดาน

แนวโนมนโยบายการเงนิที่ปรากฎในเอกสารผลการประชุม กนง.  จะปรากฎชัดเมื่ออยูในสภาวะ

นโยบายตึงตัวหรือผอนคลาย ในชวงทีดํ่าเนนินโยบายการเงินแบบปกติ หลายคร้ังจะไมมีการ

กลาวถึงแนวโนม ซึ่งการที่จะดําเนินนโยบายการเงินไมจําเปนที่จะส่ือสารดานแนวโนมนโยบาย

การเงนิเพียงอยางเดียวเพื่อกําหนดถงึทิศทางในอนาคต ซึ่งงานวิจยันี้แมจะเปนการวัดปฏิกิริยา

ของตลาดการเงิน แตเมื่อทดสอบกับแบบจําลอง จะทราบถึงประสิทธผิลของการสื่อสารดวย ทั้งยงั

ครอบคลุมตลาดและรูปแบบการสื่อสารทีก่วางกวา 

ในสวนของขอมูลที่นาํมาทดสอบนั้น งานของSahminan (2008) นัน้ทดสอบโดย

เปรียบเทยีบชวงเวลา คศ.2004 ถึง 2007 ซึ่งเปนชวงที่ ธปท. ดําเนนินโยบายแบบตึงตัวเปน

สวนมาก โดยมีการปรับอัตราดอกเบ้ียลงในชวงปลายป 2007 นั้น อาจไมสามารถสรุปไดนกัวาการ

ส่ือสารดานนโยบายแบบผอนคลายใหผลดีกวาแบบตึงตัว เพราะจํานวนขอมูลที่ทดสอบในดาน

สภาวะการผอนคลายมีเพยีง 5 คร้ังเทานัน้ในเอกสารผลการประชุม กนง.   งานวิจัยนี้ไมไดทดสอบ
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การสื่อสารเปรียบเทียบดังกรณีของSahminan (2008) เพราะขอมูลที่ไดจากการปรับอัตราดอกเบ้ีย

ไมเพียงพอในการวิเคราะห  งานวิจยันี้ไดทดสอบทัง้ชวงการดําเนนินโยบายการเงินแบบตึงตัวหรือ

ผอนคลาย เทยีบกับสภาวะปกติ วาผลของการสื่อสารเหมือนหรือแตกตางอยางไร ดังที่ไดวิเคราะห

ในหวัขอกอนหนานัน้  
ตารางที่ 4.14 การเปรียบเทียบผลงานเชิงประจักษกับงานวิจัยอ่ืน  

หัวขอ งานวิจัยนี้ Ehrmann  

and Fratzscher 

(2007) 

Rozkrut et 

al.(2008) 

Shaminahn 

(2008) 

ป ร ะ เ ภ ท

ขอมูลที่ใชวัด

การสื่อสาร 

เอกสารผลการ

ประชุม กนง.และ

รายงานแนวโนม

เงินเฟอ 

ข อ มู ล  Newswire  

จาก Reuter News 

Newswire เอกสารผลการ

ป ร ะ ชุ ม  แ ล ะ 

Inter Meeting 

Statements 

จํานวนขอมูล

ด า น ก า ร

สื่อสาร 

เอกสารผลการ

ประชุม กนง. 63 

ค ร้ั ง  ร า ย ง า น

แนวโนมเงินเฟอ 

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

ที่ใชทดสอบ 

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

ลวงหนาระยะ

สั้นไมเกิน 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 

ดานสภาวะเศรษฐกิจ

และ  ด านแนว โน ม

นโยบายการเงิน 

ด า น ส ภ า ว ะ

เศ รษฐ กิจ  ด าน

อัตราแลกเปล่ียน

และ ดานแนวโนม

นโยบายการเงิน 

ด า น แ น ว โ น ม

นโยบายการเงิน 

อยางเดียว 
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4.5 ผลของปฏิกิริยาของตลาดการเงินกับขอมูลในรายงานแนวโนมเงินเฟอ 
ในการทดสอบในสวนนี้ ตลาดการเงินทั้ง 3 ประเภทดังกลาวนั้นจะนํามาทดสอบ

กับการเปล่ียนแปลงการคาดการณตัวเลขอัตราเงินเฟอพื้นฐานและอัตราการเจริญเติบโตไวพรอม

กันดังที่ไดกลาวไวในวิธีวิจัย โดยผลที่ไดนั้นจะแยกแสดงไวในตาราง เปรียบเทียบการเปลี่ยนการ

คาดการณทั้ง 3 ชวงเวลา คือ 1 ไตรมาสขางหนา 1 ปขางหนา และ 2 ปขางหนา แยกทดสอบจาก

แบบจําลองของสมการท่ี 3 และ 4 ในบทที่ 3 โดยที่สนใจเพียงความมีนัยสําคัญทางสถิติไมได

สนใจทิศทางเหมือนกับการทดสอบจากเอกสารผลการประชุม กนง. ผลตามตารางท่ี 4.15  

เมื่อพิจารณาที่สมการระดับอัตราผลตอบแทน พบวา 

ตลาดการเงินทั้ง 3 ประเภทนี้มีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงการคาดการณ

แตมีการตอบสนองที่แตกตางกันในชวงระยะเวลาที่เปล่ียนแปลงการคาดการณไปขางหนา 

ตลาดพันธบัตรระยะสั้น  พบวามีการตอบสนองเปนอยางดีตอการเปล่ียนแปลง

การคาดการณในระยะใกลที่ 1 ไตรมาส แตตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงที่ระยะ 1 ปและ 2 ปไม

ชัดเจนนัก ตลาดนี้มีการตอบสนองทั้งดานอัตราเงินเฟอพื้นฐานและอัตราการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจ 

ตลาดพันธบัตรระยะกลาง มีการตอบสนองตอการคาดการณที่ระยะ 1 ไตรมาส 

และที่ 2 ปขางหนาไดดีพอกัน แตมีการตอบสนองที่ระยะเวลา 1 ปบาง โดยตอบสนองทั้งดานอัตรา

เงินเฟอพื้นฐานและอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเชนเดียวกับตลาดพันธบัตรระยะส้ัน แตมี

การตอบสนองตอดานการเจริญเติบโตมากกวา 

ตลาดพันธบัตรระยะยาว มีการตอบสนองการคาดการณที่ระยะ 1 ไตรมาสและ 

2 ปไดดี แตมีการตอบสนองตอเงินเฟอมากกวา 

ตลาดหลักทรัพย มีนัยสําคัญที่ระยะเวลา 1 ปมากที่สุดทั้งดานเงินเฟอและดาน

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ในขณะที่ระยะ1 ไตรมาสนัยสําคัญที่เงินเฟอ ระยะ 2 ปกลับพบวามี

นัยสําคัญที่ดานการเจริญเติบโตแทน 

  ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน การตอบสนองที่ระยะ 1 ไตรมาสดีสุด จากน้ันการ

ตอบสนองคอยนอยลงตามการคาดการณที่ใชเวลายาวนานข้ึน โดยที่ระยะเวลา 2 ปนัยสําคัญที่

ดานการเจริญเติบโต แนวโนมที่ไดเหมือนกับกรณีของตลาดหลักทรัพย  

เมื่อพิจารณาที่สมการความผันผวนจากตารางที่ 4.16 พบวา 

ตลาดพันธบัตรระยะสั้น มีการตอบสนองทั้ง 2 ประเภท แตจะมีการตอบสนอง

มีนัยสําคัญมากที่ระยะส้ัน( 1 ไตรมาส) และคอยลดนอยลงเมื่อเวลาการคาดการณมากข้ึน   
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ตลาดพันธบัตรระยะกลาง มีการตอบสนองที่ตลาดอายุ3 ปเทานั้น และที่เหลือ

จะมีนัยสําคัญที่ระยะ 2 ป  

ตลาดพันธบัตรระยะยาว มีการตอบสนองเปนอยางดีในทุกระยะการคาดการณ 

แตจะตอบสนองตอดานเศรษฐกิจที่ระยะเวลา 2 ป 

ตลาดหลักทรัพย มีนัยสําคัญที่ระยะเวลา 2 ป ทางดานอัตราเงินเฟอพื้นฐาน

เทานั้น 

ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน มีนัยสําคัญที่ระยะ 1 ไตรมาสทั้งดานเงินเฟอและดาน

การเจริญเติบโต เชนเดียวกับที่ระยะ 1 ปตอบสนองทั้ง 2 ดานสําหรับตลาดนอกประเทศและเพียง

ดานเงินเฟอสําหรับตลาดในประเทศ แตที่ระยะเวลา 2 ปจะตอบสนองเพียงดานเงินเฟอเทานั้น 

ผลที่ไดนี้ หากพิจารณาจากสมการระดับของพันธบัตรนั้นจะพบวาที่ระยะส้ันการ

เปล่ียนแปลงการคาดการณมีผล และ การคาดการณไปขางหนาที่ระยะเวลา 2 ปมีผลเชนกันตอ

ตลาด แตที่คาดการณไวที่ระยะเวลา 1 ปนั้นกับไมพบการตอบสนองดีนัก แสดงวาระยะใกลของ

การคาดการณนั้นเปนชวงเวลาที่มีโอกาสจะเปนไปไดมากและความเส่ียงในการหลุดจากเปาหมาย

นั้นมีนอย เมื่อธปท.ในฐานะผูที่มีขอมูลมากกวาตลาดมีการเปล่ียนแปลงขอมูลดานเงินเฟอหรือ

สภาวะเศรษฐกิจตองถือวาเปนขาวใหมตอตลาดพันธบัตร ทั้งยังอาจสะทอนไดถึงการดําเนิน

นโยบายการเงินอีกดวยซ่ึงยอมสงผลตอตลาดพันธบัตรอยางหลีกเล่ียงไมได ในขณะที่ระยะเวลา 2 

ปนั้นเปนการคาดการณไปที่ปลายสุดของ ธปท. ซึ่งในสภาวะนี้จะมีความเส่ียงคอนขางสูง สะทอน

ถึงการตองการควบคุมส่ิงที่ ธปท.สนใจคืออัตราเงินเฟอ อยางไรก็ดี ผูคนในตลาดพันธบัตรตอง

สนใจวาการเปล่ียนแปลงการคาดการณทางเศรษฐกิจเชนกัน เพราะหลายคร้ังที่เศรษฐกิจมี

เสถียรภาพคือเงินเฟอไมมีแรงกดดัน ธปท.  ในบางคร้ังจําตองดําเนินนโยบายกระตุนเศรษฐกิจ

แทน ที่ไมตอบสนองตอชวง 1 ปมากนัก  เปนเพราะอายุพันธบัตรที่ยาวยอมสนใจความเสี่ยงควบคู

ไปกับการคาดการณดวย  

ตลาดหลักทรัพยนั้นใหผลที่แตกตางออกไปเพราะจะตอบสนองตอระยะเวลา 1 ป

และ 2 ปมากกวา ซึ่งสะทอนวาตลาดหลักทรัพยจะสนใจไปที่ระยะเวลายาวนานกวาเพื่อสอดคลอง

กับการคาดการณการลงทุนและการคาของบริษัทในตลาด สิ่งที่นาจะตรงขามกับผูลงทุนในตลาด

อัตราแลกเปล่ียนที่วาจะสนใจในระยะท่ีสั้น สวนระยะไกลจะสนใจนอย ซึ่งเกี่ยวกับเหตุผลในเร่ือง

ของการถือเงินทําธุรกรรมซ่ึงเปนประเด็นที่นาสนใจศึกษาตอไป 
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ตารางที่ 4.15 แสดงผลของตัวแปรหุนแบบจําลองเปรียบเทียบในสวนของสมการระดับ 
                    อัตราผลตอบแทน 
โดยที่สัญลักษณ *,** และ *** แทนการมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90 95  และ 99  

% ตามลําดับ DC และ DG แทนตัวแปรหุนดานอัตราเงินเฟอพืน้ฐานและดานสภาวะการ

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: จากการคํานวนดวยโปรแกรม Eviews 
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ตารางที่ 4.16 แสดงผลของตัวแปรหุนแบบจําลองเปรียบเทียบในสวนของสมการความผัน 
                    ผวน   
โดยที่สัญลักษณ *,** และ *** แทนการมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90 95  และ 99  

% ตามลําดับ DC และ DG แทนตัวแปรหุนดานอัตราเงินเฟอพืน้ฐานและดานสภาวะการ

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: จากการคํานวนดวยโปรแกรม Eviews 
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บทที่  5 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

วิทยานิพนธฉบับนี้จัดทําข้ึนเพื่อศึกษาผลกระทบของการส่ือสารของ ธปท. ที่มีตอ

ตลาดการเงินไทยนั้น โดยมุงเนนไปที่การวัดการส่ือสารจากผลการประชุมของ กนง. เปนหลัก และ

นําไปวัดปฏกิริยาของตลาดการเงินในข้ันตอนตอไป ซึ่งสามารถสรุปผลการศึกษา รวมทั้งมี

ขอเสนอแนะดังตอไปนี้ 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

  จากการวัดการสื่อสารจากเอกสารการประชุม กนง. ทั้ง 3 ดาน คือ ดานอัตราเงิน

เฟอพื้นฐาน ดานสภาวะเศรษฐกิจ และ ดานแนวโนมนโยบายการเงิน  พบวาการส่ือสารทางดาน

แนวโนมอัตราเงินเฟอพื้นฐานมีความชัดเจนมากที่สุดในทิศทางทั้งขาข้ึนและขาลง ในสวนของการ

ส่ือสารดานสภาวะเศรษฐกิจ มีการส่ือสารที่ชัดเจนเปนบางคร้ัง โดยชัดเจนมากในชวงสภาวะ

เศรษฐกิจขาข้ึน อยางไรก็ดีอาจเปนเพราะขอมูลที่ศึกษานั้นเปนชวงที่มีเศรษฐกิจขาข้ึนมากกวา 

ดานการสื่อสารแนวโนมนโยบายการเงิน มักมีการกลาวถึงในเอกสารบางคร้ัง แตจะชดัเจนมากเมือ่

เร่ิมมีการเรงตัวชัดของเงินเฟอ ซึ่งการส่ือสารที่ออกมามักจะควบคูไปกับการปรับอัตราดอกเบ้ีย

นโยบายซ่ึงสามารถสังเกตได จากผลของการวัดนี้ทําใหเปนการยืนยันไดวา ธปท. เปนหนึ่งใน

ธนาคารกลางที่ใหความสําคัญชัดเจนในดานการรักษาอัตราเงินเฟอ 

  เมื่อศึกษาถึงแบบจําลองเพื่อนํามาวิเคราะหปฏิกิริยาของตลาดการเงินจากขอมูล

รวมทั้ง 3 ชวง กลาวคือ ขอมูลรวม ขอมูลที่มีการตัดสินใจปรับอัตราดอกเบ้ีย และ ขอมูลที่มีการ

ตัดสินใจไมปรับอัตราดอกเบ้ีย เพื่อนํามาศึกษาผลจากตลาดการเงินไทยนั้น พบวา ใหผลวาตลาด

การเงินนั้นมีการตอบสนองไดเปนอยางดี โดยเฉพาะอยางยิ่งในตลาดพันธบัตรตอบสนองไดเปน

อยางดีทั้ง ตลาดพันธบัตรระยะส้ัน ระยกลาง และ ระยะยาว ตลาดหลักทรัพย และตลาดอัตรา

แลกเปล่ียน ซึ่งในตอนต้ังสมมติฐานไมคาดคิดวาจะมีการตอบสนองอยางมีนัยสําคัญ กลับพบวามี

การตอบสนองไดดีเชนกัน อยางไรก็ดี ทิศทางในการตอบสนองตอการส่ือสารในแตละประเภทอาจ

กลับทิศทางกันซึ่งอาจเปนปญหาจากขอมูลและสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจที่แตกตางกัน  

  เมื่อมองไปถึงดานทิศทางการตอบสนอง พบวาจากการวิเคราะหผลของขอมูล

รวมนั้น ไดผลที่สอดคลองกับการพิจารณาการส่ือสารของงาน Ehrmann and Fratzscher (2007) 
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เฉพาะในสวนที่เปนดานสภาวะเศรษฐกิจที่ตอบสนองเปนบวก ในสวนของตัวแปรทางดานแนวโนม

นโยบายการเงินนั้นงานของ Ehrmann and Fratzscher (2007) นั้นทิศทางที่เปนนัยสําคัญเปน

บวก แตงานวิจัยนี้เปนลบทั้งดานเงินเฟอและแนวโนมนโยบายการเงินตอพันธบัตร เหตุผลนั้นอาจ

เนื่องมาจากหลายประการดวยกัน เชน เอกสารผลการประชุม กนง. นั้นมักจัดมาไวโดยท่ีตลาด

ทราบลวงหนาซะเปนสวนมาก การที่จะเกี่ยวของกับการดําเนินนโยบายจริงนั้นในสภาวะเศรษฐกิจ

ผันผวนเปนที่คาดเดากันไดวา จะตัดสินใจอยางไร ถึงแมวาเอกสารผลการประชุมนั้นจะเปนเสมือน

กับขาวแรกสุดที่ตลาดการเงินรับรูการดําเนินนโยบายแตในสวนของการส่ือสารดานแนวโนม

นโยบายการเงินที่วา จะมีการตอบสนองที่เปนบวกในระยะส้ัน และเปนลบในระยะยาว ซึ่งการ

ตอบสนองนี้ไมไดรับการตอบสนองที่ดีตอตลาดพันนธบัตร อยางไรก็ดี เหตุผลอ่ืนอาจเปนไปไดวา

โครงสรางทางเศรษฐกิจและการดําเนินนโยบายที่แตกตางกันก็เปนได ซึ่งผลที่ไดจึงแตกตางกัน 

ดังที่  Rozkrut et al.(2008)เคยต้ังขอสังเกตกรณีประเทศฮังการีที่เปนนโยบายแบบกําหนดเปาเงิน

เฟอแตดูแลอัตราแลกเปล่ียนควบคูกัน    

จากชุดตัวอยางนี้สามารถแสดงวากรณีของ ธปท. ตลาดการเงินการส่ือสาร

โดยรวมมีผลตอการปรับระดับได ซึ่งทิศทางของการปรับคาสินทรัพยในตลาด ในตลาดพันธบัตร

เปนไปตามคาตัวแปรรหัสที่ไดกําหนดกอนหนานี้ พันธบัตรในระยะส้ันและระยะยาว แตกลับพบวา

ผลตอการปรับระดับนั้น กอใหเกิดความความผันผวนมากข้ึนในตลาดพันธบัตรทั้งระยะส้ันและ

ระยะกลาง (ชวงเวลาต้ังแต 1 เดือน จนถึง 2 ป) ซึ่งการที่มีความผันผวนนั้นสามารถเขาใจได 2 ทาง 

กลาวคือ ทางแรกนั้นความผันผวนเปนผลจากการที่ตลาดรับรูขอมูลสําคัญมากขึ้น อีกทางหนึ่งคือ

กอใหเกิดความเส่ียงหรือที่เรียกวา Noise ในตลาดการเงินมากข้ึน ทางเลือกแรกน้ันเปนการดีที่จะ

มีนัยสําคัญทางสถิติสําหรับสัมประสิทธิ์ที่เกี่ยวของกับความผันผวน ในขณะที่ทางเลือกที่สองแสดง

เกี่ยวของกับความเชื่อของนักวิจัยสวนหนึ่งที่วา ความผันผวนไมเปนผลดีนักตอการดําเนินนโยบาย

การเงินเพราะธนาคารกลางมักตองการปรับนโยบายการเงินเพื่อกระทบระดับของราคาสินทรัพยใน

ตลาดมากกวาที่จะเพิ่มความผันผวนในตลาด เพราะวาการที่เพิ่มความผันผวนในตลาดมากไป มี

ผลตอการจัดการกับความคาดหวังของตลาดการเงิน ซึ่งเปนส่ิงที่อาจทําใหตลาดคาดเดาการ

ดําเนินนโยบายการเงินไดยากยิ่งข้ึน  

การทดสอบถึงผลของความชัดเจนในการสื่อสารจากเอกสารผลการประชุมนั้น

แสดงใหเห็นวา เม่ือธปท.มีการส่ือสารที่ชัดเจนข้ึนจะมีผลตอทิศทางที่เปนดังคาดของตลาด

พันธบัตรในสวนของเงินเฟอ และสภาวะเศรษฐกิจ อยางไรก็ตาม ยังไมพบถึงผลทิศทางที่คาดหวัง
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จากแนวโนมนโยบายการเงินโดยรวม นอกจากนี้ การสื่อสารที่ชัดเจนยังสงผลใหคาความ

คลาดเคล่ือนของระดับอัตราผลตอบแทนลดลงในทั้ง 3 ประเภทการส่ือสาร ซึ่งชวยแสดงวา การ

สื่อสารที่ชัดเจนมีผลจริงตอตลาดการเงินใหดีข้ึนได  

นอกจากนี้ การเปล่ียนแปลงการคาดการณตัวเลขเงินเฟอพื้นฐานและอัตราการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจนั้นมีผลตอตลาดพันธบัตร ตลาดหลักทรัพยและตลาดอัตราแลกเปล่ียน

อยางมีนัยสําคัญตอสมการระดับ แตพบวาความผันผวนมีผลตอตลาดหลักทรัพยนอยลง อยางไรก็

ดี ตลาดจะตอบสนองตอที่ระยะใกลกับระยะไกล เพราะไดสะทอนถึงการคาดการณทั้งในระยะส้ัน 

และระยะขางหนาที่มีความเส่ียงตามที่ ธปท. มีขอมูลดานนี้มากกวาตลาดการเงินนั่นเอง 

5.2  ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 

  1. การสื่อสารดานคุณภาพจากเอกสารผลการประชุม กนง. นั้นควรมีการสื่อสาร

ดานแนวโนมนโยบายการเงินใหชัดเจนข้ึนและอาจส่ือสารบอยครั้งข้ึน เพราะจากผลการศึกษา

แสดงใหเห็นวาตลาดพันธบัตรมีการตอบสนองไปในทิศตรงขามกับการคาดการณ  แตเมื่อได

ทดสอบกับชุดขอมูลที่มีความชัดเจนข้ึนนั้น ทิศทางการตอบสนองและคาความคลาดเคล่ือนของ

ตลาดการเงินโดยรวมนั้นลดลง ซึ่งควรที่จะส่ือชัดเจนข้ึน เพื่อจะไดผลที่ตองการ โดยที่ยังคงรักษา

ความยืดหยุนในการดําเนินนโยบายไวได  

  2. การสื่อสารดานปริมาณจากรายงานแนวโนมเงินเฟอที่เปนคากลางตัวเลข

ทางการคาดการณทั้งดานเงินเฟอพื้นฐานและอัตราการเจริญเติบโต มีผลตออัตราผลตอบแทนของ

ตลาดพันธบัตรโดยรวม ธปท. ควรมีความระมัดระวังกับการเปล่ียนการคาดการณไมเพียงแต

ระยะใกลของการคาดการณยังรวมถึงชวง 2 ปขางหนา เพื่อใหตลาดตอบสนองไปในทางที่ตองการ

ได 

5.3  ขอจํากัดการศึกษา 

 1. ลักษณะของขอมูลนี้ทดสอบในชวงที่มีการใชนโยบายการเงินแบบคงอัตราดอกเบี้ย มี

เพียงชวงระยะเวลาส้ันที่ใชนโยบายการเงินแบบตึงตัวหรือผอนคลาย ทําใหการเปรียบเทียบการ

ดําเนินนโยบายแตละชวงทําไมได เนื่องดวยขอมูลที่มีจํากัด 
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 2.   ชวงเวลาที่ทําการทดสอบนั้นบางชวงของตลาดพันธบัตรไมไดมีการซื้อขายกันมากนัก 

จึงอาจใหผลที่แตกตางกันไปได ซึ่งเมื่อมีขอมูลมากข้ึนในอนาคตอาจทดสอบแบงชวงของขอมูลมา

ทดสอบดูวาผลของปฏกิริยาตลาดจะมีลักษณะที่แตกตางกันได  

5.4  ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาในอนาคต 

จากการศึกษาวิทยานิพนธนี้นั้นจะทดสอบที่ปฏิกิริยาของตลาดการเงินโดยจํากัด

เอกสารที่เปนทางการเฉพาะเอกสารผลการประชุม กนง. แตไมไดวัดการสัมภาษณ ซึ่งเปนส่ิงที่

นาสนใจศึกษาหากสามารถรวบรวมขอมูลในสวนนี้ไดชัดเจนจะเปนส่ิงที่นาสนใจศึกษาเพราะ

นาจะวัดขาวสารที่เกี่ยวของกับนโยบายการเงินไดโดยตรง นอกจากนี้ยังมีการศึกษาในบางงานทีไ่ด

มีความพยายามที่จะศึกษาการสงผานของการส่ือสารอีกดวยโดยใชแบบจําลอง VAR อยางไรก็ดี 

งานวิจัยในตางประเทศเพิ่งเร่ิมทดสอบแบบจําลองใหมนี้อยู เพราะวาการวัดการส่ือสารของ

ธนาคารกลางประเทศตางๆ ยังเปนเร่ืองใหมอยู ซึ่งถาการส่ือสารของกรณีประเทศไทยออกมามาก

ข้ึนและหลากหลายข้ึนในอนาคตจะเปนที่นาสนใจในการวัดการสงผานของการส่ือสารตอไป 
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ตารางทีก่.1 แสดงผลของการวัดการสือ่สารทางดานอัตราเงินเฟอพื้นฐานจากผลการ 
                ประชุม กนง 

คร้ังที ่ เนื้อความสําคัญ CC CG CM 

1 เปนการแนะนาํนโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายเงนิเฟอ - - - 

23/5/43  - - - 

2 อัตราเงินเฟอพื้นฐานจะปรับตัวสูงข้ึนเล็กนอย 1 - - 

18/7/43 เศรษฐกิจโดยรวมปรับตัวดีข้ึน - 1 - 

 คณะกรรมการฯ จึงยงัคงรักษาอัตราดอกเบี้ยระยะเวลา 14 

วัน เพื่อสนับสนุนการฟนตัวของระบบเศรษฐกิจ 
- - 0 

3 แนวโนมอัตราเงินเฟอพื้นฐานจะยังคงอยูในเกณฑเปาหมาย 0 - - 

5/9/43 ราคาน้าํมันที่ไดปรับสูงข้ึนและคาเงนิบาทเทียบกับดอลลาร 

สรอ. ที่ออนตัวลง ยังอยูในชวงที่คณะกรรมการฯคาดวาจะไม

สงผลกระทบตอเศรษฐกิจไทยมากนัก 

- 0 - 

 คณะกรรมการฯ จึงยงัคงรักษาอัตราดอกเบี้ยระยะเวลา 14 

วัน เพื่อสนับสนุนการฟนตัวของระบบเศรษฐกิจ 
- - 0 

4 อัตราเงินเฟอพื้นฐานในชวง 8 ไตรมาสขางหนาจะเรงข้ึน 1 - - 

17/10/43 ภาพรวมเศรษฐกิจนัน้ ยังคงฟนตัวตอเนื่อง - 1 - 

 คณะกรรมการนโยบายการเงินจงึมีมติใหคงรักษาอัตรา

ดอกเบี้ยระยะเวลา 14 วนั ไวในระดับเดิม เพื่อเอ้ืออํานวยตอ

การขยายตัวของระบบเศรษฐกิจตอไป 

- - 0 

5 แรงกดดันตอแนวโนมเงินเฟอลดลง -1 - - 

6/12/43 เศรษฐกิจของประเทศอุตสาหกรรมหลักซึ่งมีการชะลอตัวอาจ

สงผลกระทบตออัตราการขยายตัวของการคาโลกและการ

สงออกของประเทศไทย 

- -1 - 

 คณะกรรมการฯ จึงยคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไว เพื่อใหการ

ฟนตัวของเศรษฐกิจแข็งแกรงข้ึน 
- - 0 

6 ความเส่ียงตออัตราเงินเฟอทั้งจากปจจยัตนทนุตางๆและจาก

การคาดการณของประชาชนยงัมีไมมากนัก 
0 - - 

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

6 คณะกรรมการนโยบายการเงินจงึมีมติใหคงรักษาอัตราดอกเบ้ีย

ระยะเวลา 14 วัน ไวในระดับเดิม 
- - 0 

7 แนวโนมอัตราเงินเฟอพื้นฐานสําหรับป 2544 และ 2545 ยังคง

อยูในเปาหมายที่กาํหนด 
0 - - 

1/3/44 คณะกรรมการฯคาดวาจะทาํใหมกีารใชจายเม็ดเงินใหมทยอย

เพิ่มข้ึนต้ังแตไตรมาสที่ 2 ของป 2544 เปนตนไปนั้น นโยบาย

ดังกลาวจะทําใหเกิดการขยายตัวทางเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน 

- 1 - 

 คณะกรรมการนโยบายการเงินจงึมีมติใหคงอัตราดอกเบี้ยตลาด

ซื้อคืนระยะ 14 วัน ไวในระดับเดิม คืออัตรารอยละ 1.5 ตอป 
- - 0 

8 แรงกระตุนจากภาครัฐจะไมสรางแรงกดดันตอเงนิเฟอ 0 - - 

19/4/44 คณะกรรมการฯมีความเหน็วาการขยายตัวทางเศรษฐกจิจะดี

ข้ึน 
- 1 - 

 คณะกรรมการนโยบายการเงิน จึงมมีติใหคงอัตราดอกเบี้ย

ตลาดซ้ือคืนในระยะ 14 วนั ไวในอัตรารอยละ 1.5 ตอป ไวอีก

ระยะหนึ่ง 

- - 0 

9 อัตราเงินเฟอในเดือนเมษายนจะสูงข้ึนคอนขางมาก แตแนวโนม

อัตราเงินเฟอในระยะ 8 ไตรมาสขางหนายงัอยูในเปาหมาย 
1 - - 

24/5/44 การเจริญเติบโตของภาวะเศรษฐกิจโดยรวมในปจจบุันยังอยูใน

ระดับใกลเคียงกับที่เคยประมาณไวในเดือนเมษายน 
- 0 - 

 คณะกรรมการนโยบายการเงินจงึมีมติใหคงอัตราดอกเบี้ยตลาด

ซื้อคืนระยะ 14 วัน ไวในระดับเดิมในอัตรารอยละ 1.5 ตอป 
- - 0 

10 โอกาสที่อัตราเงินเฟอจะข้ึนไปสูงกวาเปาหมาย ยังมีนอย 0 - - 

12/7/44 เศรษฐกิจของประเทศคูคาสําคัญของโลก ยังมีแนวโนมออนตัว - 0 - 

 การทีธ่นาคารแหงประเทศไทยปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียเมือ่วันที่ 8 

มิถุนายนที่ผานมา ก็เพียงพอที่จะแกไขปญหา ความบิดเบือน

ของโครงสรางอัตราดอกเบ้ียในตลาดเงนิระยะส้ันแลว 

- - 0 

11 แนวโนมอัตราเงินเฟอพื้นฐานในป 2544 ยงัไมเกนิรอยละ 2.0 

ตอป และตลอดชวงแปดไตรมาสขางหนากย็ังอยูในเปาหมาย 
0 - - 
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11 

29/8/44 

ภาวะเศรษฐกิจของประเทศคูคาของไทยโดยเฉพาะอยางยิ่ง

สหรัฐฯ และประเทศในภูมิภาคยังคงมีแนวโนมออนตัวลง ทาํให

การสงออกของไทยที่ชะลอลงตามไปดวยนัน้ยงัไมแสดงทศิทางที่

จะกลับฟนตัวข้ึนไดอยางรวดเร็วนับเปนปจจัยลบ 

- -1 - 

 อัตราดอกเบ้ียปจจุบันอยูในระดับตํ่าเพียงพอที่จะเก้ือหนุนตอ

การฟนตัวของเศรษฐกิจอยูแลว 
- - 0 

12 แนวโนมอัตราเงินเฟอพื้นฐานในชวงตลอด 8 ไตรมาสขางหนาก็

ยังอยูในเปาหมาย 
0 - - 

17/10/44 เหตุการณวินาศกรรมที่เกิดข้ึนในประเทศสหรัฐอเมริกา จะสงผล

กระทบตอภาวะเศรษฐกิจของประเทศคูคาของไทย ซึ่งจะเปน

ปจจัยลบทีก่ดดันการขยายตัวทางเศรษฐกจิของไทยในระยะ

ตอไป 

- -1 - 

 อัตราดอกเบ้ียในปจจุบันนับวาเหมาะสมและเอ้ืออํานวยตอการ

ฟนตัว 
- - 0 

13 อัตราเงินเฟอพื้นฐานจะอยูในชวงรอยละ 1.5-2.5 ตอปในป 

2545 ซึ่งอยูในเกณฑเปาหมาย 
0 - - 

27/11/44 การขยายตัวทางเศรษฐกิจของไทยอยูในชวงรอยละ 1.3-1.8 ใน

ป 2544 และรอยละ 1-3 ในป 2545 ดังที่เคยคาดไว 
- 0 - 

 พรอมที่จะพิจารณาปรับนโยบายการเงินใหเอ้ือตอการขยายตัว

ทางเศรษฐกิจมากข้ึน 
- - -1 

14 แนวโนมที่ลดลงของอัตราเงนิเฟอทําใหอัตราดอกเบ้ียที่แทจริงใน

ปจจุบันสูงข้ึน 
-1 - - 

25/12/44 การชะลอตัวของเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา และเศรษฐกิจญ่ีปุน 

รวมทัง้เศรษฐกิจของประเทศคูคาสําคัญของไทย อาจจะกระทบ

ตอการสงออกและการฟนตัวของเศรษฐกจิไทยอยางมนียัสําคัญ 

- -1 - 

 สามารถผอนคลายนโยบายการเงนิไดมากข้ึน - - -1 

15 อัตราเงินเฟอยังคงมีแนวโนมลดลงอยางตอเนื่อง -1 - - 

21/1/45 เศรษฐกิจป 2545 จะมีแนวโนมดีข้ึนจากการใชจายของภาครัฐ - 1 - 
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15 นโยบายการเงนิควรจะอยูในแนวทางที่ผอนคลายตอไป - - -1 

16 - 0 - - 

4/3/45 เศรษฐกิจไทยมีแนวโนมขยายตัวตอเนื่องในระยะตอไป - 1 - 

 หลังจากการลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 2 คร้ังที่ผานมานัน้ ตลาด

ไดมีการปรับตัวในทิศทางที่สอดคลองกับนโยบาย 
- - 0 

17 ราคาน้าํมันทีป่รับตัวสูงข้ึนมิไดสรางแรงกดดันตอภาวะเงนิเฟอ 0 - - 

22/4/45 การฟนตัวที่ชดัเจนข้ึนของเศรษฐกิจประเทศคูคาสําคัญของไทย

จะชวยใหเศรษฐกิจไทยปรับตัวดีข้ึนในระยะตอไป 
- 1 - 

 - - - 0 

18 อัตราเงินเฟอที่วัดจากดัชนีร่าคาสินคาทัว่ไปและดัชนีราคาสินคา

พื้นฐานอยูในระดับตํ่า 
0 - - 

3/6/45 กิจกรรมทางเศรษฐกิจมีการขยายตัวไดดีตอเนื่องจากการ

ประเมินยครัง้กอน 
- 1 - 

 การลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายที่ผานมาเพยีงพอในการสง

สัญญาณตอตลาดใหทราบถึงแนวทางดังกลาว 
- - 0 

19 อัตราเงินเฟอวดัจากดัชนีราคาสินคาทั่วไปและดัชนีราคาสินคา

พื้นฐานอยูในระดับตํ่า 
0 - - 

22/7/45 การปรับตัวทีม่ีความตอเนื่องและมีเสถยีรภาพ จะเปนพืน้ฐานที่ดี

ตอการขยายตัวในชวงคร่ึงหลังของปและในปตอไป 
- 1 - 

 นโยบายการเงนิยงัควรอยูในทิศทางที่เอ้ือตอการฟนตัวทาง

เศรษฐกิจตอไป 
- - 0 

20 แนวโนมอัตราเงินเฟอพื้นฐานในระยะ 8 ไตรมาสขางหนายังคง

อยูในระดับตํ่าและอยูภายในเปาหมายเงนิเฟอที่คณะกรรมการฯ

กําหนด 

0 - - 

10/9/45 - - 0 - 

 พรอมที่จะปรับแนวนโยบายการเงินเมื่อสัญญาณการชะลอตัว

ของเศรษฐกิจตางประเทศชัดเจนข้ึน 
- - -1 
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21 แนวโนมอัตราเงินเฟอพื้นฐานในระยะ 8 ไตรมาสขางหนา คณะ

กรรมการฯ พจิารณาแลวเหน็วา ยงัคงอยูในระดับตํ่าและภายใน

เปาหมาย 

0 - - 

21/10/45 ความเส่ียงทางดานตางประเทศตอการขยายตัวของเศรษฐกิจนั้น 

มีมากข้ึนกวาที่ไดพิจารณาไวในการประชมุคร้ังกอน 
 -1  

 พรอมที่จะปรับนโยบายการเงินใหเอ้ือตอการขยายตัวทาง

เศรษฐกิจมากข้ึน 
  -1 

22 การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกอาจสรางแรงกดดันใหอัตราเงนิ

เฟอของประเทศคูคาโนมตํ่าลง และมีผลตอเนื่องมายงัอัตราเงิน

เฟอของไทย 

-1   

19/11/45 ความไมแนนอนดานตางประเทศยังมีอยูตอเนื่องและอาจสงผล

กระทบตอเศรษฐกิจไทยในระยะตอไป 
 -1  

 นโยบายการเงนิสามารถผอนคลายไดมากข้ึน   -1 

23 แนวโนมอัตราเงินเฟอพื้นฐานในระยะ 8 ไตรมาสขางหนา คณะ

กรรมการฯ มคีวามเห็นวา ยังคงอยูภายในเปาหมายของการ

ดําเนนินโยบาย 

0   

12/12/45 ความไมแนนอนดานตางประเทศที่อาจมีผลตอเศรษฐกิจไทยยงั

ไมไดเพิ่มข้ึนจากการประชุมคราวกอน 
 0  

 -   0 

24 แนวโนมอัตราเงินเฟอพื้นฐานในระยะ 8 ไตรมาสขางหนา 

ประเมินวาอยูในเกณฑตํ่าของเปาหมายรอยละ 0-3.5  
0   

20/1/46 เศรษฐกิจอยูในภาวะการฟนตัวที่นาพอใจ และมีแนวโนม

ขยายตัวไดตอเนื่องในป 2546 
 0  

 นโยบายการเงนิยงัสามารถอยูในแนวทางทีผ่อนคลายตอไปได   0 

25 แนวโนมอัตราเงินเฟอพื้นฐานในชวง 8 ไตรมาสขางหนา ประเมนิ

วายงัคงอยูในชวงเปาหมาย  
0   

3/3/46 -  0  

 นโยบายการเงนิสามารถอยูในทิศทางผอนคลายตอไปได   0 
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26 แนวโนมอัตราเงินเฟอพื้นฐานในชวง 8 ไตรมาสขางหนา ประเมนิ

วายงัคงอยูในชวงเปาหมาย 
0   

21/4/46 -  0  

 นโยบายการเงนิควรอยูในทศิทางผอนคลายตามเดิม   0 

27 อัตราเงินเฟอพื้นฐานจะทรงตัวอยูในเกณฑตํ่าของชวงเปาหมาย 

แตก็ตระหนักถึงความเส่ียงที่อาจกดดันใหอัตราเงนิเฟอพื้นฐาน

ลดลงตํ่ากวาเปาในระยะตอไป 

-1 

 
  

2/6/46 การบริโภคภาคเอกชน เร่ิมมสีัญญาณชะลอตัว สวนการลงทุน

ภาคเอกชนยังคงขยายตัวในอัตราไมสูง และการใชจายของ

รัฐบาลเรงตัวนอยกวาที่คาดการณไว 

 -1  

 ควรใหนโยบายการเงินควรอยูในทิศทางผอนคลายตามเดิมเพื่อ

สนับสนนุการฟนตัวของเศรษฐกิจ 
  0 

28  

27/6/46 

- 
0 0 0 

29 อัตราเงินเฟอจะทรงตัวอยูในเกณฑตํ่าของชวงเปาหมาย  0   

21/7/46 ความไมแนนอนทางดานตางประเทศยังตงเปนความเส่ียงตอ

เศรษฐกิจในระยะตอไป 
 0  

 เห็นควรคงนโยบายการเงินใหอยูในทิศทางที่ผอนคลายตามเดิม   0 

30  เศรษฐกิจไมไดสรางแรงกดดันตอภาวะเงนิเฟอ 0   

11/9/46 ความไมแนนอนดานตางประเทศยังคงเปนความเส่ียงตอ

เศรษฐกิจในระยะตอไป 
 0  

 อัตราดอกเบ้ียปจจุบันอยูในระดับตํ่าและเหมาะสมกับ

สถานการณเศรษฐกิจของประเทศ 
  0 

31 อัตราเงินเฟอพื้นฐานจะทรงตัวอยูในเกณฑตํ่าของชวงเปาหมาย 0   

28/10/46 เศรษฐกิจในประเทศมีแนวโนมทีจ่ะขยายตัวอยางตอเนือ่ง แต

ความไมแนนอนของการฟนตัวของเศรษฐกิจประเทศ

อุตสาหกรรมหลักยงัคงเปนความเส่ียงที่สาํคัญ 

 0  

 อัตราดอกเบ้ียนโยบายปจจบุันมีความเหมาะสม   0 
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32 อัตราเงินเฟอในประเทศอยูในเกณฑตํ่า และยังไมมีแรงกดดันตอ

เสถียรภาพของเศรษฐกิจ 
0   

12/12/46 เศรษฐกิจในประเทศมีแนวโนมที่ขยายตัวไดตอเนื่อง  0  

 นโยบายการเงนิและระดับอัตราดอกเบ้ียปจจุบันเหมาะสมกับ

ภาวะเศรษฐกิจของประเทศในขณะน้ี 
  0 

33 อัตราเงินเฟอในประเทศคาดวาจะอยูในเกณฑตํ่า และยงัไมมี

แรงกดดันตอเสถียรภาพของเศรษฐกิจ 
0   

21/1/47 เศรษฐกิจในประเทศมีแนวโนมที่ขยายตัวไดตอเนื่อง  0  

 นโยบายการเงนิและระดับอัตราดอกเบ้ียปจจุบันเหมาะสมกับ

ภาวะเศรษฐกิจของประเทศในขณะน้ี 
  0 

34 อัตราเงินเฟอพื้นฐานจะอยูในชวงเปาหมาย 0   

17/3/47 โดยรวมแรงขับเคลื่อนของการขยายตัวทางเศรษฐกิจยังอยูใน

เกณฑดี และไมไดแสดงสัญญาณที่ขยายตัวรอนแรง 
 0  

 นโยบายการเงนิและระดับอัตราดอกเบ้ียปจจุบันเหมาะสมกับ

ภาวะเศรษฐกิจของประเทศในขณะน้ี 
  0 

35 อัตราเงินเฟอพื้นฐานยังคงอยูในชวงเปาหมาย 0   

21/4/47 เศรษฐกิจในประเทศมีแนวโนมขยายตัวดีตอเนื่อง  0  

 -   0 

36 อัตราเงินเฟอในปจจุบนัจะอยูในระดับตํ่า แตมีแนวโนมเรงตัวข้ึน 1   

9/6/47 เศรษฐกิจสามารถขยายตัวไดอยางตอเนื่อง  0  

 นโยบายการเงนิที่เปนอยูยังเหมาะสมกับภาวะเศรษฐกิจของ

ประเทศตอไปอีกระยะหนึง่ 
  0 

37 - 0   

21/7/47 แนวโนมที่ตลาดแรงงานจะตึงตัวข้ึนและเศรษฐกิจที่จะขยายตัว

ตอเนื่องจะเปนแรงกดดันตออัตราเงินเฟอพื้นฐานในระยะตอไป 
 1  

 อัตราดอกเบ้ียในระดับตํ่ามากเชนในปจจุบนัมีความจาํเปน

นอยลง และพรอมที่จะปรับอัตราดอกเบ้ียข้ึน 
  1 
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38 แนวโนมอัตราเงินเฟอเปนเร่ืองที่ตองติดตามอยางใกลชดิ 

โดยเฉพาะแรงกดดันนัน้ อาจจะมีมากกวาที่สะทอนในดัชนี

ราคาปกติ 

1   

25/8/47 แนวโนมที่เศรษฐกิจอยูในเกณฑขยายตัว แตความเสี่ยงตอ

เสถียรภาพเศรษฐกิจมีมากขึ้น 
 0  

 ความจําเปนของอัตราดอกเบี้ยที่อยูในระดับตํ่าอยางในปจจุบัน

มีนอยลงและนโยบายการเงนิควรมีการปรับทิศทางเพื่อให

เหมาะสมกับการดูแลเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศโดย

การปรับเปล่ียนควรทาํอยางคอยเปนคอยไป 

  1 

39 ในระยะตอไป ความเส่ียงทางดานเงนิเฟอจะมีสูงข้ึน  

อัตราเงินเฟอในประเทศมีแนวโนมที่จะเรงตัวมากข้ึน 
1   

20/10/47 ความสามารถของเศรษฐกิจที่จะขยายตัวไดตอเนื่องในระยะ

ตอไปยังอยูในเกณฑดีพอควร 
 0  

 อัตราดอกเบ้ียในประเทศควรปรับสูงข้ึนเพือ่ใหระดับของอัตรา

ดอกเบี้ยกลับเขาสูระดับที่เหมาะสม 
  1 

40 การปรับลดของราคาน้ํามนัและการแข็งข้ึนของคาเงนิบาทจะ

ชวยทําใหแรงกดดันตออัตราเงนิเฟอในชวงตอไปผอนคลายลง

จากที่ประเมนิไวเดิม 

-1   

15/12/47 แมการใชจายในประเทศเร่ิมแสดงการขยายตัวในอัตราท่ีชะลอลงแต

แรงขับเคล่ือนของการขยายตัวทางเศรษฐกิจดานอื่นยังคงดี 
 0  

 อัตราดอกเบ้ียในประเทศควรปรับเขาสูระดับที่สูงข้ึนเพือ่การ

ดูแลเสถียรภาพทางเศรษฐกจิในระยะตอไป 
  1 

41 ราคาน้าํมันทีป่รับลดลงและคาเงนิบาททีย่ังคงแข็งคาข้ึน

ตอเนื่อง มีสวนชวยลดแรงกดดันเงนิเฟอใหผอนคลายลง 
-1   

19/1/48 เศรษฐกิจไทยจะไดรับผลกระทบจากการลดลงของรายไดจาก

การทองเทีย่ว แตจะไดรับแรงสนับสนุนจากภาคการลงทนุและ

การใชจายภาครัฐ 

 0  

 อัตราดอกเบ้ียที่แทจริงที่อยูในระดับตํ่าเปนสิ่งที่ควรดูแล   0 
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42 ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐานทีป่รับฤดูกาลแลวเรงตัวข้ึนเล็กนอย

เชนกนั 
1   

2/3/48 การสงออกมีแนวโนมขยายตัวในอัตราที่ชะลอลง  -1  

 ควรจะปรับดอกเบ้ียสูงข้ึนเพือ่รักษาเสถยีรภาพทางเศรษฐกิจ   0 

43 อัตราเงินเฟอไดเรงตัวตามราคาพลังงาน 1   

20/4/48 ความเส่ียงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจมีเพิ่มข้ึนจาก

ปจจัยลบทัง้ภายในและภายนอกประเทศ 
 0  

 การปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายจึงควรทําอยางคอยเปนคอย

ไป 
  1 

44 อัตราเงินเฟอพื้นฐานเรงตัวอยางชัดเจน และ มีแนวโนมปรับ

สูงข้ึนอีกในระยะตอไป 
1   

9/6/48 เศรษฐกิจขยายตัวไดตอเนื่องในระยะตอไปโดยเฉพาะอยางยิ่ง

จากการกระตุนของการใชจายภาครัฐ 
 0  

 ควรปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายข้ึนอยางคอยเปนคอยไป   1 

45 โอกาสอัตราเงนิเฟอพื้นฐานจะเรงตัวสูงกวาเปาหมายมีมากข้ึน  1   

20/7/48 เศรษฐกิจจะยงัคงขยายตัวไดตอไป  0  

 อัตราดอกเบ้ียนโยบายจึงควรอยูในทิศทางขาข้ึน   1 

46 อัตราเงินเฟอเรงตัวข้ึนชัดเจน 1   

7/9/48 เศรษฐกิจจะยงัคงขยายตัวไดตอไป  0  

 อัตราดอกเบ้ียนโยบาย ควรอยูในทิศทางขาข้ึน   1 

47 อัตราเงินเฟอพื้นฐานทรงตัวในเกณฑสงูและอาจเรงตัวเกนิชวง

เปาหมาย 
1   

19/10/48 เศรษฐกิจไทยมีความสามารถที่จะขยายตัวไดตอไป  0  

 อัตราดอกเบ้ียนโยบายจึงควรอยูในทิศทางขาข้ึนตอไป   1 

48 ความเส่ียงของอัตราเงนิเฟอ แมจะปรับลดลงแตในระบบ

เศรษฐกิจยงัคงมีแรงกดดันดานราคาอยู 
1   

14/12/48 เศรษฐกิจไทยมีแรงขับเคลื่อนที่จะขยายตัวไดอยางตอเนื่อง  0  

 อัตราดอกเบ้ียนโยบาย ควรอยูในทิศทางขาข้ึนตอไป   1 
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49 อัตราเงินเฟอทั่วไปเร่ิมชะลอลง แตแรงกดดันดานราคายังคงมีอยู 1   

18/1/49 ยังคงมีแรงสงใหเศรษฐกิจขยายตัวไดตอไปจากแนวโนมการ

สงออกและลงทุน 

 0  

 ควรข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายอีกเพื่อรักษาอัตราเงินเฟอพื้นฐาน

ในระยะตอไป 

  1 

50 อัตราเงินเฟอพื้นฐานยังคงอยูในระดับสูงและยังคงมีความเส่ียงที่

อาจสูงเกินเปาหมายในระยะตอไปได 

1   

8/3/49 ยังคงมีแรงสงใหเศรษฐกิจขยายตัวไดตอไปจากการสงออก  0  

 อัตราดอกเบ้ียที่แทจริงยังคงติดลบ จึงเห็นควรข้ึนอัตราดอกเบ้ีย

นโยบายอีก 

  1 

51 อัตราเงินเฟอพื้นฐานคอนขางทรงตัวในชวง 3-4 เดือนที่ผานมา

และมีแนวโนมที่จะเร่ิมปรับลดลง 

0   

10/4/49 เศรษฐกิจโดยรวมยังคงขยายตัวอยางนาพอใจ  0  

 อัตราดอกเบ้ียเงินฝากที่แทจริงยังคงติดลบ   0 

52 อัตราเงินเฟอปรับสูงข้ึนกวาที่คาดไวอยางชัดเจน 1   

7/6/49 คณะกรรมการฯมองวามีโอกาสทีเ่ศรษฐกจิอาจจะชะลอลงใน

ระยะตอไปได 

 -1  

 การข้ึนอัตราดอกเบ้ียในคร้ังนี้นาจะทําใหอัตราดอกเบ้ียนโยบาย

อยูในระดับที่เหมาะสม 

  0 

53 อัตราเงินเฟอพื้นฐานจะยังคงอยูในชวงเปาหมายไดตอไป 0   

19/7/49 เมื่อมองไปขางหนาภายใตสภานการณความไมแนนอนหลาย

ประการรวมทัง้ราคาน้ํามนั มีความเสีย่งทีเ่ศรษฐกิจไทยอาจจะ

ชะลอตัวตอเนือ่งไปอีกระยะหนึง่ 

 -1  

 อัตราดอกเบ้ียนโยบายในปจจุบันนาจะเหมาะสม   0 

54  ความเส่ียงทางดานอัตราเงนิเฟอยังคงมีอยู 0   
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คร้ังที ่ เนื้อความสําคัญ CC CG CM 

54 

6/9/49 

การชะลอตัวของการใชจายภายในประเทศจะเปนไปอีกระยะ

หนึง่ แตคงไมกระทบตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจโดยรวมใน

ระยะตอไป 

 0  

 อัตราดอกเบ้ียนโยบายในระดับปจจุบันเหมาะสม   0 

55 เศรษฐกิจในปหนามีแนวโนมขยายตัวไดอยางตอเนื่อง 0   

18/10/49 เสถียรภาพและการขยายตัวทางเศรษฐกิจดีข้ึนกวาที่ประเมินไว  0  

 อัตราดอกเบ้ียนโยบายในระดับปจจุบันเหมาะสม   0 

56 แรงกดดันดานราคายงัมีอยู 0   

13/12/49 เศรษฐกิจไทยยังขยายตัวไดอยางตอเนื่อง  0  

 อัตราดอกเบ้ียนโยบายในระดับปจจุบันเหมาะสม   0 

57 โอกาสที่อัตราเงินเฟอพื้นฐานในระยะ 2 ป ขางหนาจะสูงเกนิ

เปาหมายมีนอยลงชัดเจน 
-1   

17/1/50 ความเส่ียงดานการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีมากข้ึน  -1  

 นโยบายการเงนิจึงสามารถผอนคลายลงเพือ่เอ้ืออํานวยตอการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะตอไป 
  0 

58 อัตราเงินเฟอพื้นฐานนาจะอยูในชวงเปาหมาย 0   

28/2/50 แรงขับเคลื่อนจากการสงออกคาดวาจะชะลอตัวลง  -1  

 นโยบายการเงนิจึงสามารถผอนคลายลงเพือ่เอ้ืออํานวยตอการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะตอไป 
  -1 

59 อัตราเงินเฟอพื้นฐานมีแนวโนมอยูในชวงเปาหมายตลอด 8 

ไตรมาสขางหนา 
0   

11/4/50 ความเส่ียงของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจปนีม้ีมากขึ้น ทัง้

จากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกที่กระทบการสงออกและ

ความเช่ือมัน่ของภาคเอกชน 

 -1  

 นโยบายการเงนิจึงสามารถผอนคลายลงเพือ่เอ้ืออํานวยตอการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจ 
  -1 

60 แรงกดดันดานราคาจะยังอยูในระดับตํ่า 0   
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คร้ังที ่ เนื้อความสําคัญ CC CG CM 

60 

23/5/50 

อุปสงคในประเทศโดยรวมยงัคงออนตัวตอเนื่องจากการชะลอตัว

ของการใชจายภาคเอกชนและความเชื่อมัน่ทีย่ังเปราะบาง 
 0  

 อัตราดอกเบ้ียระดับนี้เหมาะสม   0 

61 อัตราเงินเฟอพื้นฐานจะอยูในชวงเปาหมายตลอด 8 ไตรมาส

ขางหนา 
0   

18/7/50 อุปสงคภายในประเทศชะลอตัวมากกวาที่คณะกรรมการฯคาดไว  

คณะกรรมการฯเห็นวาความเส่ียงตอการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจยงัมอียู 

 -1  

 นโยบายการเงนิจึงสามารถผอนคลายเพิ่มเติมเพื่อเอ้ือตอการ

ปรับตัวของภาคเศรษฐกิจ 
  0 

62 ความเส่ียงตอทั้งแนวโนมการเติบโตทางเศรษฐกิจและอัตราเงิน

เฟอไมไดเปล่ียนแปลงเมื่อเทียบกับการประชุมคร้ังกอน 
0   

29/8/50 ความเส่ียงตอทั้งแนวโนมการเติบโตทางเศรษฐกิจและอัตราเงิน

เฟอไมไดเปล่ียนแปลงเมื่อเทียบกับการประชุมคร้ังกอน 
 0  

 -   0 

63 อัตราเงินเฟอพื้นฐานจะยังอยูในชวงเปาหมายตลอด 8 ไตรมาส

ขางหนา 
0   

10/10/50 แนวโนมการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยูในระดับใกลเคียงกับ

การประชุมคร้ังกอน 
 0  

 -   0 

64 อัตราเงินเฟอพื้นฐานนาจะยังอยูภายในชวงเปาหมายตลอด 8 

ไตรมาสขางหนา 
0   

4/12/50 ในภาพรวมเศรษฐกิจไทยมแีรงสงที่ดีข้ึน  0  

 -   0 
 

 

 

 



    

 

98 

ตารางที่  ก.2 แสดงขอมูลอัตราซ้ือคืนพันธบัตรในชวงที่ไดทําการศกึษาการสื่อสาร 

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 
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ตารางที่  ก.2 แสดงขอมูลอัตราซ้ือคืนพันธบัตรในชวงที่ไดทําการศกึษาการสื่อสาร  

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 แสดงขอมูลอัตราซ้ือคืนพันธบัตรในชวงที่ไดทําการศกึษาการสื่อสาร 
 

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 ในชุดขอมูลรวม ตาม 
                  สมการขางลางน้ี 

 '
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 ปนั้น จะไมมีเทอมอัตราผลตอบแทนกอนหนา 1 วนั เนื่องจากชุด  

     ของขอมูลมีปญหาดาน Unit Root จึงละไปจากสมการ          

3. ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคลื่อนของตัวแปร    

 

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(ตอ)    แสดงผลของสมการระดับตามแบบจําลอง EGARCH ในชดุขอมูล 
                          รวม ตามสมการขางลางน้ี 

 '
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. ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปร         

   

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 ในชุดขอมูลที่กนง.ไม 
                   ปรับอัตราดอกเบ้ีย ตามสมการขางลางนี ้
 

 '
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.  ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปร    

 

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 (ตอ) แสดงผลของสมการระดับตามแบบจําลอง EGARCH ในชดุขอมูลที ่
                             กนง.ไมปรับอัตราดอกเบ้ีย ตามสมการขางลางนี ้

 '
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. ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปร                

 

 

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 ในชุดขอมูลที่กนง. 
                  ปรับอัตราดอกเบ้ีย ตามสมการขางลางน้ี 

 '
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 จะไมมีเทอมอัตราผลตอบแทนกอนหนา 1 วัน เนื่องจากชุดของ

ขอมูลมีปญหาดาน Unit Root จึงละไปจากสมการ          

3. ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปร    
 

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(ตอ)   แสดงผลของสมการระดับตามแบบจําลอง EGARCH ในชดุขอมูลที ่
                         กนง.ปรับอัตราดอกเบ้ีย ตามสมการขางลางนี้  

 '
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 จะไมมีเทอมอัตราผลตอบแทนกอนหนา 1 วัน เนื่องจากชุดของขอมลูมี

ปญหาดาน Unit Root จึงละไปจากสมการ          

     3. ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปร    

        

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 ในชุดขอมูล 
                   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 ่ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปร  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(ตอ)  แสดงผลของสมการความผันผวนตามแบบจาํลอง EGARCH ในชุด 
                        ขอมูลรวม 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 ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปร  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 ในชุดขอมูลที่ 
                  กนง.ไมปรับอัตราดอกเบี้ย 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 ่ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปร  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 (ตอ)   แสดงผลของสมการความผันผวนตามแบบจาํลอง EGARCH ในชุด 
                          ขอมูลที่กนง.ไมปรบัอัตราดอกเบี้ย 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 ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปร  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 ในชุดขอมูลที่ 
                   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 ่ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปร  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(ตอ)  แสดงผลของสมการความผันผวนตามแบบจาํลอง EGARCH ในชุด 
                             ขอมูลทีก่นง.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 ่ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปร  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 ในสวนของสม 
                  การระดับอัตราผลตอบแทนคาสัมประสิทธิ์เงินเฟอพื้นฐานและสภาวะ 
                  การเจริญเติบโตที่ 1 ไตรมาส 1 ป และ 2 ไตรมาสขางหนา   

  
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.  ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปร    
 

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(ตอ)  แสดงผลของสมการระดับตามแบบจําลอง EGARCH ในสวนของ 
                        สมการระดับอัตราผลตอบแทนคาสัมประสิทธิเ์งินเฟอพืน้ฐานและ                    
                        สภาวะการเจริญเติบโต ที่ 1 ไตรมาส 1 ป และ 2 ไตรมาสขางหนา   

  
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. ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปร    

 
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 ในสวนของสม 
                  การความผันผวนคาสมัประสิทธิ์เงินเฟอพื้นฐานและสภาวะ 
                  การเจริญเติบโตที่ 1 ไตรมาส 1 ป และ 2 ไตรมาสขางหนา   

  
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. ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคลื่อนของตัวแปร  
   

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(ตอ)  แสดงผลของสมการระดับตามแบบจําลอง EGARCH ในสวนของสม 
                         การความผันผวนคาสัมประสิทธิเ์งินเฟอพืน้ฐานและสภาวะ 
                         การเจริญเติบโตที่ 1 ไตรมาส 1 ป และ 2 ไตรมาสขางหนา   

  
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. ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปร    

 
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 ในสวนของสม 
                   การระดับอัตราผลตอบแทนคาสัมประสิทธิ์เงินเฟอพื้นฐานและสภาวะ 
                   การเจริญเติบโตและ แนวโนมนโยบายการเงิน ในชุดที่มีความชัดเจน 
                   ในการสื่อสาร  
   

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

  2. ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปร    
 

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(ตอ)  แสดงผลของสมการระดับตามแบบจําลอง EGARCH ในสวนของสม 
                        การระดับอัตราผลตอบแทนคาสัมประสิทธิเ์งินเฟอพื้นฐานและสภาวะ 
                        การเจรญิเติบโตและ แนวโนมนโยบายการเงนิ ในชุดที่มีความชัดเจน 
                        ในการสื่อสาร  
   

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

2. ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคลื่อนของตัวแปร    
 

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 ในสวนของสม 
                   การความผันผวนคาสมัประสิทธิ์เงินเฟอพื้นฐานและสภาวะการเจริญ 
                   เติบโตและ แนวโนมนโยบายการเงนิ ในชุดที่มีความชัดเจน 
                   ในการสื่อสาร  
   

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

  2. ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคล่ือนของตัวแปร    
 

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(ตอ)  แสดงผลของสมการระดับตามแบบจําลอง EGARCH ในสวนของสม 
                         การความผันผวนคาสัมประสิทธิเ์งินเฟอพืน้ฐานและสภาวะการเจริญ 
                         เติบโตและ แนวโนมนโยบายการเงิน ในชุดทีม่ีความชัดเจน 
                         ในการสื่อสาร  
   

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

2. ตัวเลขเอียงในตารางแทนคาความคลาดเคลื่อนของตัวแปร    

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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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

นายพิสุทธิ์ ศิริยุวศักด์ิ เกิดเมื่อวันจันทรที่ 2 มิถุนายน พ.ศ. 2523 ที่เขตบางรัก 

กรุงเทพมหานคร สําเร็จการศึกษาชั้นมัธยมศึกษาตอนปลายจากโรงเรียนศริวิกรมในปการศึกษา 

2540  สําเร็จการศึกษาวิศวกรรมศาสตรบัณฑิต ภาควิชาวิศวกรรมเคมี จากจุฬาลงกรณ

มหาวิทยาลัย เมื่อปการศึกษา 2544   จากนั้นไดเขาทํางานกับบจก. อเมซอน ปาปรุส เคมิคอลส 

และ บจก. แอรเรท  ในตําแหนง วิศวกรฝายเทคนิคและการขาย และไดเขาศึกษาตอในระดับ
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