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ศันศนยี แซเบ : กฎของเทยเลอรและโครงสรางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทย.  
             (Taylor rules and the Term structure of Interest rates in Thailand.)   

อ.ที่ปรึกษาวิทยานิพนธหลัก : อาจารย ดร.พงศศักดิ์ เหลืองอราม, 90 หนา. 
 
 

งานวิจัยชิ้นนี้มีวัตถุประสงคหลักเพื่อทดสอบวาหากนํากฎของเทยเลอร (Taylor rules) มา
ประยุกตใชกับทฤษฎีการคาดการณ (Expectations theory) แลวจะสามารถอธิบายโครงสราง
อัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพย (Term structure of Interest rates) ไดดียิ่งข้ึน
หรือไม ดังนั้น เพื่อที่จะตอบคําถามดังกลาวงานวิจัยชิ้นนี้จึงตองแบงการวิจัยออกเปน 3 สวน คือ 
สวนแรกจะเปนการทดสอบทฤษฎีการคาดการณ สวนที่สองเปนการวิเคราะหหาแบบจําลองที่
เหมาะสมเมื่อนําขอมูลของประเทศไทยมาใชในการศึกษา และสวนที่สามเปนการประมาณคา
แบบจําลองที่ไดจากสวนที่ 2 ดวยวิธี Rolling VAR และทดสอบการนํากฎของเทเลอรมา
ประยุกตใชกับทฤษฎีคาดการณเพื่อใชในการอธิบายโครงสรางอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถ
ถอนหลักทรัพยของประเทศไทยโดยการใชวิธีดําเนินการจําลองแบบปญหาชนิดไมแนนอน 
(Stochastic dynamic simulation) ดวยการประยุกตกระบวนการของ Carlo A. Favero (2005) 
โดยขอมูลที่นํามาใชทดสอบจะเปนขอมูลทุติยภูมิรายเดือนตั้งแตเดือนกรกฎาคม พ.ศ.2543 ถึง
มิถุนายน พ.ศ.2551 อันไดแก อัตราผลตอบแทนเมื่อครบกําหนดเวลา (yield to maturity) ณ 
ชวงเวลาตางๆของพันธบัตรรัฐบาล , อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (RP14 และ RP1) อัตราเงินเฟอ 
(inflation rate) และ ผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ (GDP)  
 
 

ผลการศึกษาพบวาเราไมสามารถอธิบายลักษณะโครงสรางอัตราผลตอบแทนตาม
ระยะเวลาไถถอนหลักทรัพยไดโดยอาศัยเพียงทฤษฎีการคาดการณเพียงทฤษฎีเดียว แตหากนํา
กฎของเทยเลอรมาประยุกตใชกับทฤษฎีการคาดการณตามวิธีการของ Favero จะสามารถอธบิาย
โครงสรางอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพยของประเทศไทยไดดียิ่งข้ึน  
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 The main purpose of this paper is to test whether combining the Taylor rules 
and Expectations theory then will generate a more accurate Term structure of Interest 
rates. To answer this question, the paper separated into 3 parts : First, test 
Expectations theory. Second, find the optimal model when used Thailand data. Third, 
estimate the model from the second part and test whether combining the Taylor rules 
and Expectations theory for generate a Term structure of Interest rates in Thailand by 
stochastic simulation method followed the procedure of Carlo A. Favero (2005). The 
data are government bond yield to maturity, Policy rate (RP14 and RP1), inflation rate 
and GDP for Thailand over July 2000 – December 2007, which are in monthly 
frequency.  
. 
 
 The result shows that we can not explain the Term structure of Interest rates 
in Thailand by using only Expectations theory is insufficient whereas combining the 
Taylor rules and Expectations theory follow the Favero’s procedure is more accurate.  
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บทท่ี 1 
 

บทนํา 
 

1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

ในหลายทศวรรษที่ผานมาระบบเศรษฐกิจของโลกไดมีการเปล่ียนแปลงตลอดเวลา ทั้งยัง
เติบโตและพัฒนาอยางรวดเร็ว สาเหตุอาจมาจากความกาวหนาทางดานเทคโนโลยี การ
เปล่ียนแปลงทางดานวัฒนธรรม และระบบส่ือสารที่สะดวกสบายมากยิ่งข้ึน ดวยเหตุดังกลาวทํา
ใหเกิดการเชื่อมโยงระหวางระบบเศรษฐกิจของแตละประเทศ ดังนั้นการจัดการระบบเศรษฐกิจ
ของแตละประเทศจงึตองมคีวามซบัซอนเพิ่มมากข้ึน ธนาคารกลางของแตละประเทศซึ่งเปนองคกร
หลักทีต่องคอยกํากับดูแล และปกปองเสถียรภาพของระบบเศรษฐกจิจึงตองคิดหานโยบายการเงนิ
ที่เหมาะสม ดวยเหตุนี้เอง การศึกษาเกี่ยวกับนโยบายการเงินจึงเปนส่ิงที่นักเศรษฐศาสตรเปน
จํานวนมากใหความสนใจในการศึกษาและคนควาเพื่อการทําวิจัย 

สําหรับการดําเนินนโยบายการเงินในประเทศไทยนั้น ภายหลังการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจใน
ป พ.ศ. 2540 ประเทศไทยไดมีการเปล่ียนแปลงการดําเนินนโยบายการเงินใหมจากระบบการผูก
คาเงินของประเทศไวกับเงินตราตางประเทศสกุลหลัก มาเปนการกําหนดเปนเปาหมายทางการเงนิ 
ซึ่งมีการปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนผันผวนไดบาง แตดวยปญหาของ Monetary Targeting ที่มี
ความไมแนนอนระหวางเปาหมายสุดทายและปริมาณเงิน และระหวางปริมาณเงินกับส่ิงที่ธนาคาร
กลางควบคุม ไดแก ฐานเงินและอัตราดอกเบี้ย รวมทั้งอาจทําใหธนาคารกลางขาดวินัยในการ
ดําเนินนโยบายทางการเงิน ประเทศไทยโดยธนาคารแหงประเทศไทยจึงไดมีการพิจารณา และให
เปล่ียนแปลงการดําเนินนโยบายการเงินมาเปนการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ ( Inflation 
Targeting) ตั้งแตป พ.ศ. 2543 ทําใหนโยบายการเงินมีความโปรงใส และมีความเปนระบบมาก
ข้ึน ซึ่งนโยบายดังกลาวไดนํามาใชจนถึงปจจุบัน  

ภายใตการดําเนินนโยบายการเงินโดยการกําหนดกรอบเงินเฟอนั้น ธนาคารกลางจะใช
อัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนเคร่ืองมือในการทําใหระบบเศรษฐกิจมีอัตราเงินเฟออยูในกรอบที่
ธนาคารกลางไดตั้งเปาหมายไว โดยการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายนี้จะไปสงผลตอ
ปริมาณการบริโภคและการลงทุนในระบบเศรษฐกิจโดยผานทางตลาดการเงิน (Financial Market) 
กลาวคือ เมื่อธนาคารกลางมีการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะถือวาเปนการสงสัญญาณ
ตอนักลงทุนวาอัตราผลตอบแทนในตลาดการเงินอาจจะมีการเปล่ียนแปลง ซึ่งในสวนของตลาด
การเงินนี้จะแบงออกเปนตลาดยอยๆได 2 ประเภท เพื่อใหสอดคลองกับความตองการของนัก
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ลงทุนในระบบเศรษฐกิจที่มีความสามารถในการยอมรับความเส่ียงและระยะเวลาที่ตองการลงทุน
ที่แตกตางกัน คือ 

 (1) ตลาดเงิน (Money Market หรือ Bank Market) คือ ตลาดที่รองรับความตองการในการ
ลงทุนที่มีระยะเวลานอยกวา 1 ป อาทิ การลงทุนในตั๋วแลกเงิน ตั๋วสัญญาใชเงนิ และตัว๋เงนิคลัง เปนตน 

(2) ตลาดทนุ (Capital Market) คือ ตลาดที่รองรับความตองการในการลงทุนทีม่ี
ระยะเวลามากกวา 1 ป อาทิ การลงทุนในหุน ตราสารหนี ้และตราสารอนพุันธ เปนตน 

ขณะเดียวกัน การปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางก็สามารถสงผลกระทบตอ
ภาคเศรษฐกิจจริงไดโดยผานทางชองทางอัตราดอกเบี้ยระยะยาว (interest rate channel) 
 
แผนภาพที่ 1.1 ลักษณะการสงผานนโยบายการเงนิ 

 
      Output                     inflation 

 

                Lr        Si  
 

เมื่อ   Lr  คือ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงระยะยาว (Long Term Real Interest rate)  
         Si  คือ อัตราดอกเบี้ยระยะส้ัน (Short Term Interest rate) 
 
จากแผนภาพที่ 1.1 แสดงใหเห็นถึงลักษณะการสงผานนโยบายการเงิน กลาวคือ เมื่อ

อัตราดอกเบี้ยระยะส้ัน หรือ อัตราเงินเฟอมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง
ระยะยาวมีการเปล่ียนแปลง ซึ่งจะสงผลกระทบให GDP (Output) และอัตราเงินเฟอมีการ
เปล่ียนแปลงตามมาตามลําดับ โดยผลกระทบจะสงผลเปนเชนนี้เร่ือยไป ดังนั้นการกําหนด
นโยบายการเงินของธนาคารกลาง (การกําหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย) จึงเปนส่ิงที่มีความสําคัญ
ตอระบบเศรษฐกิจเปนอยางมาก 

ทฤษฎีที่แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนระยะส้ันและระยะยาว 
หรือโครงสรางของอัตราผลตอบแทนในตลาดการเงินนั้น คือ ทฤษฎีโครงสรางอัตราผลตอบแทน
ตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพย (Term Structure of Interest Rates) ซึ่งเปนทฤษฎีที่ใชในการ
แสดงลักษณะของอัตราผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนในหลักทรัพยที่ปราศจากความเส่ียง 
(default free) ที่มีระยะเวลาการไถถอนหลักทรัพยที่แตกตางกัน ซึ่งในปจจุบันหากตองการอธิบาย
ลักษณะของโครงสรางอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพยนี้ก็มีทฤษฎีที่ใชกันอยู 3 
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ทฤษฏี คือ ทฤษฎีการคาดการณ (Expectations Theory) ทฤษฎีความพึงพอใจในสภาพคลอง 
(Liquidity Preference Theory) และทฤษฎีการแบงแยกตลาด (Market Segmentation Theory) 
แตทฤษฎีที่มีการกลาวถึงกันอยางแพรหลาย ไดแก ทฤษฎีการคาดการณ (Expectations theory) 
ที่กลาววา อัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในระยะยาวจะมีคาเทากับคาเฉล่ียของอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะส้ันในอนาคตซึ่งคาดการณ ณ เวลาปจจุบัน ซึ่งเปนที่ทราบกัน
วาทฤษฎีดังกลาวยังมีปญหาในการนําไปประยุกตใชกับขอมูลจริง (Blinder, 2006) 

การจะคาดการณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะส้ันภายใตขอจํากัดทางขอมูล
นั้น เคร่ืองมือหนึ่งที่ไดรับความนิยมใชเปนอยางมากก็คือ ทฤษฎีที่เสนอโดย John B. Taylor 
ศาสตราจารยทางเศรษฐศาสตรชาวอเมริกันในป ค.ศ. 1993 โดยทฤษฎีดังกลาวไดถูกเรียกตอมา
วา “กฎของเทยเลอร (Taylor rules)” ซึ่งกฎของเทยเลอรไดมาจากการสังเกตการดําเนินนโยบาย
การเงินของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาหรือ FED โดยกฎของเทยเลอรข้ันพื้นฐานจะประกอบไป
ดวย 2 สวน คือ สวนตางของอัตราเงินเฟอจากอัตราเงินเฟอเปาหมาย (inflation gap) และ สวน
ตางของผลผลิตจากผลผลิตศักยภาพ (output gap) ซึ่งงานวิจัยเกี่ยวกับการทดสอบกฎของเทย
เลอรในตางประเทศนั้นมีมากมาย และยังใหผลไปในทิศทางเดียวกันคือ กฎของเทยเลอรสามารถ
นํามาประยุกตใชในการดําเนินนโยบายการเงินไดคอนขางดี สําหรับประเทศไทยก็มีงานวิจัยของ
สุทธิวัชร สินธุประเสริฐ (2545) ที่ทําการทดสอบเร่ืองกฎของเทยเลอรกับนโยบายการเงินของ
ประเทศไทย ซึ่งใหผลการทดสอบวากฎของเทยเลอรชวยใหระบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพเพิ่มข้ึนได 
แตตองข้ึนอยูกับการกําหนดคาพารามิเตอรที่ถูกตอง ซึ่งแสดงใหเห็นวาเราสามารถใชกฎของเทย
เลอรมาอธิบายพฤติกรรมของอัตราผลตอบแทนในระยะส้ันในประเทศไทยได ดังนั้น เมื่อเรา
สามารถทําความเขาใจอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะส้ันดวยการกําหนดนโยบาย
การเงินภายใตกฎของเทยเลอรแลว การพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนระยะยาวจึงเปนส่ิงที่มีความ
จําเปนเชนเดียวกัน เนื่องจากจะไดแสดงถึงลักษณะโครงสรางอัตราผลตอบแทน หรือแสดงถึง
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนระยะส้ันและระยะยาวนั่นเอง 

จากงานวิจัยของ นพดล จรเจริญ (2542) ที่ศึกษาเกี่ยวกับโครงสรางอัตราผลตอบแทน
ตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพยและเคร่ืองชี้วัดทางเศรษฐกิจที่สําคัญในประเทศไทย ซึ่งใหผล
การศึกษาวาลักษณะของโครงสรางอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพยไมสามารถ
อธิบายไดโดยอาศัยเพียงทฤษฎีใดทฤษฎีหนึ่งเพียงทฤษฎีเดียว จากการมีความพยายามนําเอา
ทฤษฎีมาใชอธิบายทั้งหมด 3 ทฤษฎี นั่นคือ ทฤษฎีการคาดการณ ทฤษฎีความพึงพอใจในสภาพ
คลอง และทฤษฎีการแบงแยกตลาด 
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แตยังไมเคยปรากฏวาไดมีงานวิจัยชิ้นใดในประเทศไทยไดนํากฎของเทยเลอรมา
ประยุกตใชกับทฤษฎีการคาดการณเพื่อใชในการอธิบายลักษณะโครงสรางของอัตราผลตอบแทน
ตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพย สวนผลการศึกษางานในตางประทศนั้นก็พบวามีการศึกษาของ 
Carlo A. Favero (2005) ซึ่งศึกษาถึงการหาคาคาดการณของอัตราดอกเบี้ยในระยะยาวของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาโดยใชกฎของเทยเลอรมาประยุกตใชกับทฤษฎีการคาดการณ ซึ่งพบวาการ
ใชวิธีการดังกลาวทําใหสามารถอธิบายโครงสรางอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอน
หลักทรัพยไดดียิ่งข้ึน 

ดวยเหตุนี้ เองจึงทําใหเกิดคําถามข้ึนมาวา ถาเราตองการอธิบายโครงสรางอัตรา
ผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพยของประเทศไทยโดยการประยุกตใชวิธีการตาม 
Carlo A. Favero จะทําใหสามารถเขาใจถึงการปรับตัวของโครงสรางอัตราผลตอบแทนไดดียิ่งข้ึน
หรือไม ซึ่งหากเปนไปตามผลของ Favero ก็จะสงผลดีตอทั้งนักลงทุนและนักเศรษฐศาสตร 
กลาวคือ ประการแรกนักลงทุนก็จะทําใหสามารถเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีระยะเวลาและอัตรา
ผลตอบแทนที่สอดคลองกับที่ตนตองการ ประการที่สอง คือนักเศรษฐศาสตรที่สนใจในราคาของ
พันธบัตรหรือโครงสรางของอัตราผลตอบแทนก็จะสามารถคาดการณอัตราผลตอบแทนไดดวยการ
อาศัยแบบจําลองมหภาค (Macroeconomic Model) ได และประการสุดทายก็คือ  นัก
เศรษฐศาสตรที่สนใจในนโยบายการเงินหรือผูวางนโยบาย (policy-making) ในธนาคารแหง
ประเทศไทยก็จะไดสามารถใชโครงสรางของอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพย
เปนแนวทางในการพิจารณาวาตลาดการเงินมีการคาดการณนโยบายการเงินไวอยางไรพรอมทั้ง
จะทําใหทราบวาตลาดมีความเขาใจในนโยบายการเงินอยางไรบางภายใตกฎของเทยเลอร 
 
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 

เพื่ออธิบายโครงสรางอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพย (Term structure 
of Interest rates) โดยการนํากฎของเทยเลอร (Taylor rules) มาประยุกตใชกับทฤษฎีการ
คาดการณ (Expectations theory) 
 
1.3 ขอบเขตการศึกษา 

1.3.1 ศึกษาการนํากฎของเทยเลอร (Taylor rules) มาประยุกตใชกับทฤษฎีการ
คาดการณ (Expectations theory) เพื่อนํามาใชในการอธิบายโครงสรางอัตราผลตอบแทนตาม
ระยะเวลาไถถอนหลักทรัพย (Term structure of Interest rates) 
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1.3.2 ชวงเวลาในการศึกษา คือ ภายหลังจากที่ประเทศไทยไดเปล่ียนมาใชนโยบาย
การเงินโดยมีเงินเฟอเปนเปาหมาย คือ ตั้งแตเดือน กรกฎาคม พ.ศ. 2543 จนถึง มิถุนายน พ.ศ. 
2551 
 
1.4 แหลงท่ีมาของขอมูล 

 ขอมูลที่ใชเปนขอมูลทุติยภูมิรายเดือน โดยทําการเก็บรวมรวมขอมูลเกี่ยวกับอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย (RP14 และ RP1 วัน), อัตราผลตอบแทนเมื่อครบกําหนดเวลา (yield to 
maturity) ณ ชวงเวลาตางๆของพันธบัตรรัฐบาล, อัตราเงินเฟอ (inflation rate) และ ผลผลิตมวล
รวมภายในประเทศ (GDP) จากธนาคารแหงประเทศไทยและสภาพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม
แหงชาติ 
 
1.5 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ  

1.5.1 เพื่อชวยใหเขาใจผลกระทบของการดําเนินนโยบายการเงินที่มีตอการปรับตัวของ
อัตราดอกเบี้ยระยะยาวไดดีข้ึน 

1.5.2 สามารถนําแบบจําลองที่ไดไปประยุกตใชในการคาดการณอัตราผลตอบแทนของ
พันธบัตรตามระยะเวลาไถถอนได 
 
1.6 นิยามศัพท 

1.6.1 โครงสรางของอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพย (Term structure 
of Interest rates) 

หมายถึง ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนในพันธบัตรที่เปรียบเทียบกันไดแตตางอายุ
กัน 

1.6.2 กฎของเทยเลอร (Taylor rules) 
หมายถึง กฎที่ใชอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันเปนเคร่ืองมือในการกําหนดนโยบายการเงิน โดย

การปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันจะข้ึนอยูกับ Output gap (สวนเบี่ยงเบนของ output จาก 
output ที่มีการใชแรงงานเต็มอัตรา ( *yy − )) และ Inflation gap (คาความแตกตางระหวางอัตรา
เงินเฟอและอัตราเงินเฟอที่ผูวางนโยบายกําหนดไว ( *ππ − )) 



บทท่ี 2 
 

เอกสารและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 

2.1. แนวคิดและทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ 

 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของกับงานวิจัยชิ้นนี้แบงออกเปน 3 สวน คือ 

 -  โครงสรางอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพย (Term structure of 
interest rates) 

      -  กฎของเทยเลอร (Taylor rules) 

       -  Fisher relationship 

 
2.1.1 โครงสรางอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพย 

        (Term structure of interest rates) (อัญญา ขันธวิทย, 2545) 

 ระดับอัตราผลตอบแทนหรืออัตราการคิดลดมักจะข้ึนอยูกับอายุของตราสารหนี้ เชน
พันธบัตรที่มีอาย ุ1 เดือน ก็ยอมใหอัตราผลตอบแทนที่แตกตางกับพันธบัตรที่มีอายุ 1 ป 5 ป หรือ 
10 ป เปนตน ดังนั้น ผูที่คิดจะลงทุนจึงควรทราบถึงอัตราผลตอบแทนที่แตกตางกันของอายุที่เหลือ
ของตราสารหนี้ โดยความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและอายุที่เหลือของตราสารหนี้ เรา
เรียกวา “เสนอัตราผลตอบแทน (Yield Curve)” 

 เสนอัตราผลตอบแทน (Yield Curve) คือ เสนที่แสดงถึงความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนหรืออัตราคิดลด (yield to maturity หรือเรียกส้ันๆวา yield) และอายุที่เหลือของตรา
สารหนี้ (time to maturity) โดยทั่วไปแลวการสรางเสนอัตราผลตอบแทนนั้น เรามักจะใชพันธบัตร
รัฐบาลในชวงอายุตางๆมาเปนมาตรฐานในการอางอิง เนื่องจากพันธบัตรรัฐบาลเปนตราสารหนี้ที่
ปราศจากความเส่ียง (Risk Free) รวมทั้งยังเปนตราสารหนี้ที่มีผูนิยมซื้อขายกันมากจึงทําใหไมมี
ปญหาเร่ืองสภาพคลอง (Liquidity Risk) แตอยางไรก็ตาม การสรางเสนอัตราผลตอบแทนของตรา
สารหนี้ที่มีระดับความเส่ียงตางก็สามารถทําได หากตราสารหนี้นั้นไดรับการจัดอันดับความ
นาเชื่อถือ และผูวิเคราะหก็สามารถประมาณคาชดเชยความเส่ียง (risk premium) ของตราสารหนี้
ที่มีอันดับความนาเชื่อถือแตกตางกัน 
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2.1.1.1 รูปรางของเสนอัตราผลตอบแทน   

  เนื่องจากตราสารหนี้ที่มีอายุแตกตางกันจะใหอัตราผลตอบแทนที่แตกตางกัน 
ดังนั้น การปรับตัวของอัตราผลตอบแทนจึงอาจจะสูงข้ึนหรือลดลงไดในลักษณะที่แตกตางกัน 
กลาวคือ รูปรางของเสนอัตราผลตอบแทนในแตละชวงของเวลาสามารถที่จะแตกตางกันได ซึ่ง
โดยทั่วไป เสนอัตราผลตอบแทนจะแบงไดเปน 4 ลักษณะหลักๆ คือ 

(1) เสนอัตราผลตอบแทนแบบลาดข้ึน (positive yield curve) คือ เสนอัตรา
ผลตอบแทนที่แสดงถึงการที่อัตราผลตอบแทนจะมีระดับเพิ่มสูงข้ึนตามอายุของตราสารหนี้ที่เพิ่ม
มากข้ึน กลาวคือ อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะยาวจะใหอัตราผลตอบแทนมากกวาตรา
สารหนี้ระยะส้ัน โดยเสนอัตราผลตอบแทนลักษณะนี้เปนลักษณะที่พบบอยที่สุด ทําใหมีชื่อเรียก
กันโดยทั่วไปวา เสนอัตราผลตอบแทนแบบปกติ (normal yield curve) 

(2) เสนอัตราผลตอบแทนแบบลาดลง (inverted yield curve หรือ downward 
sloping yield curve) คือ เสนอัตราผลตอบแทนที่แสดงถึงการที่อัตราผลตอบแทนมีระดับที่ลด
ต่ําลงเมื่ออายุของตราสารหนี้เพิ่มมากข้ึน กลาวคือ อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะส้ันจะ
ใหอัตราผลตอบแทนมากกวาตราสารหนี้ระยะยาว โดยเสนอัตราผลตอบแทนลักษณะนี้เปน
ลักษณะที่พบในชวงที่ อัตราผลตอบแทนในตลาดอยูในระดับสูง เนื่องจากผูลงทุนตองการ
ผลตอบแทนในระดับสูง ดังนั้น เมื่ออัตราผลตอบแทนในตลาดอยูในระดับสูง ผูลงทุนจะยอมมา
ลงทุนในตราสารหนี้ก็ตอเมื่อผลตอบแทนระยะส้ันที่ไดของตราสารหนี้มีคาสูงกวาผลตอบแทนที่ได
จากตลาด 

(3) เสนอัตราผลตอบแทนแบบโหนก (humped yield curve) คือ เสนอัตรา
ผลตอบแทนที่แสดงถึงการที่อัตราผลตอบแทนจะมีระดับเพิ่มสูงข้ึนตามอายุของตราสารหนี้ที่เพิ่ม
มากข้ึนในระยะหนึ่ง จากนั้นจึงมีคาลดลงเมื่ออายุของตราสารหนี้เพิ่มข้ึนจากระยะดังกลาว 

(4) เสนอัตราผลตอบแทนแบบแบนราบ (flat yield curve) คือ เสนอัตรา
ผลตอบแทนที่แสดงถึงการที่อัตราผลตอบแทนมีคาเทากันไมวาอายุของตราสารหนี้จะเปนเทาใด 
โดยเสนอัตราผลตอบแทนในลักษณะนี้นิยมใชเปนขอสมมติฐานเพื่ออธิบายถึงพฤติกรรมของอัตรา
ผลตอบแทนในงานวิชาการ 
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แผนภาพที่ 2.1 แสดงถึงเสนอัตราผลตอบแทนในลักษณะตาง 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 เสนอัตราผลตอบแทนในลักษณะปกติลาดข้ึน           เสนอัตราผลตอบแทนในลักษณะลาดลง 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

เสนอัตราผลตอบแทนในลักษณะโคงข้ึนแลวลง 

 

 

 

 

     
 

    เสนอัตราผลตอบแทนในลักษณะแบนราบ
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Maturity 
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2.1.1.2 ทฤษฎีของโครงสรางอัตราผลตอบแทน 
รูปรางของเสนอัตราผลตอบแทนที่แตกตางกันในแตละชวงเวลา และลักษณะของ

เสนอัตราผลตอบแทนที่กลาวมาขางตนนั้น เราสามารถอธิบายไดดวยทฤษฎีตางๆ โดยทฤษฎีที่
สําคัญไดแก  

 
2.1.1.2.1 ทฤษฎีการคาดการณของตลาด (Pure Expectations Theory)  

   ทฤษฎีนี้เชื่อวาอัตราดอกเบี้ยที่ตกลงกันลวงหนา (Forward Rate) จะ
สามารถนํามาคาดการณทศิทางของอัตราดอกเบีย้ที่เกิดข้ึนในอนาคตได ทาํใหรูปรางของเสนอัตรา
ผลตอบแทน หรือ โครงสรางของอัตราดอกเบี้ย (Term Structure of Interest rates) สะทอนถึงการ
คาดการณอัตราดอกเบี้ยในอนาคตของตลาดในปจจุบัน  

   หากจะพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนที่ไดตามหลักทฤษฎีการคาดการณ
ของตลาด เราอาจจะสามารถพิจารณาไดจาก สมมุติใหนักลงทุนนําเงินไปลงทุน P บาท ใน
ระยะเวลา T ป ผลตอบแทนที่เขาจะไดรับจะแบงไดเปน 2 ลักษณะ คือ 
 

(1) ลงทุนในหลักทรัพยระยะยาว 

(2) ลงทุนในหลักทรัพยระยะส้ันจํานวน T คร้ัง 
 

2.1.1.2.1.1 การลงทุนในหลักทรัพยระยะยาว 
 

T
TtiPS )1( ,1 +=                                                            (2.1) 

 

      เมื่อ 1s  คือ ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยระยะยาว 

             P  คือ จํานวนเงินที่นักลงทุนนําไปลงทุน 

            Tti ,  คือ อัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยระยะยาว (ระยะเวลา T ป) 
ซึ่งกําหนด ณ เวลา t 
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2.1.1.2.1.2 การลงทุนในหลักทรัพยระยะสั้นจํานวน T คร้ัง 
 

)1)...(1)(1)(1( 1,11,21,11,2
e

Tt
e
t

e
tt iiiiPS −+++ ++++=                                  (2.2) 

 

      เมื่อ 2s  คือ ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยระยะส้ัน 

             P  คือ จํานวนเงินที่นักลงทุนนําไปลงทุน 

            e
Tti 1,+  คือ อัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยระยะส้ัน (ระยะเวลา 1 ป) 

ซึ่งคาดการณ ณ เวลา t 
 

จากการทํางานของกลไกตลาด จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย
ทั้ง 2 ลักษณะมีคาเทากัน กลาวคือ  

      21 SS =  
    )1)...(1)(1)(1()1( 1,11,21,11,,

e
nt

e
t

e
tt

T
Tt iiiiPiP −+++ ++++=+  

     1)]1)...(1)(1)(1[( /1
1,11,21,11,, −++++= −+++

Te
nt

e
t

e
ttTt iiiii               (2.3) 

 
 จากสมการ (2.3) แสดงใหเห็นวา อัตราดอกเบี้ยระยะยาว )( ,Tti จะมีคาเทากับคาเฉล่ีย
ของอัตราผลตอบแทนระยะส้ันในอนาคตซึ่งคาดการณ ณ เวลาปจจุบัน 

 
2.1.1.2.2 ทฤษฎีนิยมสภาพคลอง (Liquidity Preference Theory) 

   ทฤษฎีนี้เชื่อวาผูลงทุนเปนผูที่อยากไดรับผลตอบแทนในระยะเวลาอันส้ัน
เนื่องจากผูลงทุนสวนใหญมักเปนผูที่ไมชอบความเส่ียง (risk averse investor) ดังนั้น ผูลงทุนจะ
อยากลงทุนในตราสารหนี้ในระยะยาวก็ตอเมื่อผูลงทุนจะตองไดรับอัตราผลตอบแทนในอนาคต
โดยเฉล่ียบวกกับคา risk premium เพื่อเปนการชดเชยความเส่ียงที่เพิ่มข้ึนจากการลงทุนใน
ระยะเวลาที่มากข้ึน โดยคา risk premium นั้นควรจะเพิ่มข้ึนตามอายุของตราสารหนี้ดวย ทฤษฎีนี้
มีความสอดคลองกับลักษณะของเสนอัตราผลตอบแทนที่ลาดข้ึน ซึ่งเปนผลมาจากคาชดเชยความ
เส่ียงที่เพิ่มสูงข้ึนตามระยะเวลาการลงทุนที่ยาวนานข้ึนนั่นเอง 
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2.1.1.2.3 ทฤษฎีสวนตลาดท่ีนิยม (Preferred Habitat Theory) 

ทฤษฎีนี้มีลักษณะคลายคลึงกับทฤษฎีนิยมสภาพคลอง (Liquidity 
Preference Theory) ตางกันตรงที่ทฤษฎีนี้ไมเห็นดวยวา Risk Premium จําเปนจะตองเพิ่มข้ึน
ตามระยะเวลา โดยเห็นวาจะเปนเชนนั้นไดก็ตอเมื่อนักลงทุนทุกคนตองการจะขายตราสารหนี้ที่
ลงทุนไวในระยะเวลาที่ส้ันที่สุดเทาที่จะเปนได และผูกูก็ตองการจะกูระยะยาวเทานั้น แตความจริง
อาจไมเปนเชนนั้นเสมอไป เนื่องจากผูลงทุนแตละคนจะมีอายุของตราสารหนี้ที่แตละคนนิยมที่จะ
ลงทุน บางคนอาจจะนิยมในการลงทุนระยะส้ัน และบางคนก็นิยมในการลงทุนระยะยาว แตผู
ลงทุนก็ไมไดมีการจํากัดตนเองวาจะตองลงทุนในตราสารหนี้ที่มีอายุตามที่ตนนิยมเสมอไป เพราะ
ผูลงทุนที่นิยมลงทุนในตราสารหนี้ระยะส้ันก็อาจจะยอมที่จะลงทุนในตราสารหนี้ที่มีระยะยาวข้ึน
ไดหากเขาไดรับการชดเชยดวย risk premium ที่เหมาะสม และสะทอนถึงความตองการที่จะ
หลีกเล่ียงความเส่ียงจากราคา (Price Risk) และ Reinvestment Risk วาเปนอยางไร  

 
2.1.1.2.4 ทฤษฎีการแยกสวนตลาด (market segmentation Hypothesis) 

   ทฤษฎีนี้เชื่อวาอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ที่มีอายุคงเหลือตางๆจะ
ถูกกําหนดโดยอุปสงคและอุปทานของตราสารหนี้ในแตละชวงอายุของตราสารหนี้วาอะไรจะมาก
หรือนอยกวากัน เชน หากในชวงอายุ 3 ป ความตองการที่จะซื้อมีมากกวาปริมาณตราสารหนี้ คา 
Risk Premium ก็ตองต่ํากวาปกติ ในขณะที่ชวงอาย ุ5 ป ความตองการที่จะซื้อมีนอยกวาปริมาณ
ตราสารหนี้ คา Risk Premium ก็จะตองสูงข้ึนกวาปกติ เปนตน โดยอุปสงคและอุปทานของตรา
สารหนี้จะแยกตามกลุมของผูลงทุน ไดแก ผูที่นิยมลงทุนในตราสารหนี้ระยะส้ัน เชน กลุมกองทุน
ตราสารหนี้ในตลาดเงิน ฝายบริหารเงินขององคกรธุรกิจ เปนตน และกลุมผูที่นิยมลงทุนในตราสาร
หนี้ระยะยาว เชน กลุมธุรกิจประกันภัย กลุมธุรกิจกองทุนสํารองเล้ียงชีพ เปนตน ทฤษฎีนี้เชื่อวาผู
ลงทุนในแตละกลุมอายุการลงทุนจะถูกแยกออกจากกันอยางชัดเจน และไมมีการเปล่ียนลักษณะ
ตราสารหนี้ที่เลือก ดังนั้น อุปสงคและอุปทานของผูลงทุนเฉพาะในกลุมเทานั้นที่เปนปจจัยกําหนด
อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในแตละชวงอายุ เมื่อเปนเชนนี ้เสนอัตราผลตอบแทนจึงสามารถ
มีลักษณะเปนรูปแบบใดก็ไดตามแตอุปสงคและอุปทานของผูลงทุนในแตละกลุมเหลานั้น ณ แต
ละชวงเวลา 
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 2.1.2 กฎของเทยเลอร (Taylor rules) (อางจาก สุรจิต ลักษณะสุต, 2544) 

 ภายหลังป ค.ศ. 1990 งานวิจัยตางๆเกี่ยวกับการหาเคร่ืองมือที่ชวยในการกําหนด
นโยบายการเงินไดเร่ิมมีความแพรหลายในหมูนักเศรษฐศาสตรมากข้ึน ซึ่งผลการวิจัยจํานวนมาก
ทาํใหเกิดแนวคิดตางๆที่ชวยใหสามารถดําเนินนโยบายการเงินไดมปีระสิทธภิาพยิ่งข้ึน โดยแนวคดิ
ที่ไดรับความนิยมใชในการศึกษาเปนอยางมากก็คือ ทฤษฎีที่ เสนอโดย John B. Taylor 
ศาสตราจารยทางเศรษฐศาสตรชาวอเมริกันในป ค.ศ. 1993 โดยทฤษฎีดังกลาวไดถูกเรียกวา “กฎ
ของเทยเลอร (Taylor rules)”ซึ่งกฎดังกลาวไดอธิบายถึงการดําเนินนโยบายทางการเงินของ
สหรัฐอเมริกา หรือ FED ในชวงภายหลังทศวรรษที่  80 ซึ่งเปนชวงที่ FED มีประสิทธิภาพในการ
สรางเสถียรภาพใหกับระบบเศรษฐกิจเปนอยางดี โดยเฉพาะการแกไขปญหาเงินเฟอ 

กฎของเทย เลอร  เปนกฎที่ ใชอธิบายการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศ
สหรัฐอเมริกา หรือ อัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate โดยการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบี้ยระยะ
ส้ันดังกลาวจะข้ึนอยูกับปจจัยที่สําคัญ 4 ประการ คือ  

 

(1) อัตราเงินเฟอ ณ ปจจุบัน 

(2) อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงดุลยภาพ (equilibrium real interest rate) 

(3) การเบี่ยงเบนจากเปาหมายของอัตราเงินเฟอ (Inflation Gap) 

(4) สวนตางของผลผลิตจากผลผลิตศักยภาพ (Output Gap)  
 

ซึ่งสามารถเขียนใหอยูในรูปแบสมการ ดังนี้  
 

)()( *
2

*
1 tttt

eq
t yyri −+−+= αππα                                     (2.4) 

 
เมื่อ  ti   คือ อัตราดอกเบี้ยที่ใชเปนเคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงิน 
       eqr คือ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ณ ดุลยภาพ 
       tπ  คือ อัตราเงินเฟอ ณ เวลา t   
       *

tπ  คือ อัตราเงินเฟอเปาหมายในอนาคต (ในที่นี้กําหนดใหมีคาเทากับ 1.75) 
       ty   คือ คาผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ 
       *

ty  คือ คาผลผลิตมวลรวมภายในประเทศที่ระดับศักยภาพ 
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สมการ (2.4) แสดงใหเห็นวา FED จะกําหนดอัตราดอกเบี้ยเพื่อตอบโตภาวะทาง
เศรษฐกิจไดอยางไร โดยการตอบโตลักษณะนี้เปนลักษณะของนโยบายการเงินแบบกฎ 
(instrument rule) นั่นเอง  

นอกจากนี้ สมการ (2.4) ยังแสดงใหเห็นอีกวา เมื่อระบบเศรษฐกิจอยูในดุลยภาพ 
กลาวคือ 1α  และ 2α มีคาเทากับศูนย อัตราดอกเบี้ยเปาหมายจะมีคาเทากับอัตราดอกเบี้ยที่
แทจริง ณ ดุลยภาพ บวกกับอัตราเงินเฟอ ซึ่ง Taylor ไดแสดงใหเห็นวา แมวากฎของเทยเลอรจะ
อยูในรูปของสมการทางคณิตศาสตรอยางงาย แตเมื่อนําคาอัตราดอกเบี้ยที่ไดจากกฎของเทยเลอร
มาเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบี้ยของ FED ในอดีตแลวพบวา กฎของเทยเลอรสามารถอธิบายการ
กําหนดอัตราดอกเบี้ยของ FED ไดดีพอสมควร 

 
2.1.3 Fisher relationship ((Carl E. Walsh, 2003) และ (สุชาติ กิตติธรรมจริยา,2540)) 

Fisher relationship เปนแนวคิดของศาสตราจารย Irving Fisher (1896) ที่แสดงถึง
ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินและอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง โดย Fisher กลาววา 
หากทุกคนในตลาดทุนมีความสามารถในการคาดการณและตลาดทุนมีประสิทธิภาพ (perfect 
forsight and a well-functioning capital market) แลว อัตราผลตอบแทนที่เปนตัวเงิน (nominal 
interest rate) ของการลงทุนระยะเวลา m ชวงเวลา (nominal interest rates) จะมีคาเทากับอัตรา
ผลตอบแทนที่แทจริง (real interest rate) บวกดวย อัตราเงินเฟอคาดการณในอนาคต (ในที่นี้คือ
ชวงเวลาที่ m ) และปรับดวยคาชดเชยความเส่ียงตางๆ (risk premium) ซึ่งสามารถแสดงไดดวย
สมการดังนี้ 

 

RPEri mtt
m
t ++= + )(π                                                    (2.5) 

 

 เมื่อ )( mttE +π  คือ การคาดการณอัตราเงนิเฟอ ณ ชวงเวลา mt +  

           r  คือ อัตราผลตอบแทนที่แทจริง 

         m
ti  คือ อัตราผลตอบแทนที่เปนตัวเงิน 

        RP  คือ คาชดเชยความเส่ียง (risk premium) 
 

Yield Curve คือ เสนที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน (Yield) กับอายุ
คงเหลือ (Time to maturity) ของตราสารหนี ้เชน ตราสารหนี้ที่จะครบกําหนดในอีก 2 ปขางหนามี
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อัตราผลตอบแทนเทากับ 6% (Yield to maturity = 6%) เปนตน ซึ่งโดยปกติการสราง Yield 
Curve จะใชขอมูลของอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่มีชวงอายุคงเหลือตางๆที่มีอยูใน
ตลาด ซึ่ง Yield Curve ในแตละชวงเวลาก็มลัีกษณะทีแ่ตกตางกันออกไปดังรายละเอียดทีไ่ดกลาว
ไปแลวในบทที่ 2 ซึ่งลักษณะที่เกิดข้ึนนั้นเกิดจากการคาดการณของตลาดเกี่ยวกับการหดหรือ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจ ทิศทางของการดําเนินนโยบายการเงิน และการคาดการณของอัตราเงิน
เฟอในอนาคต 

จาก Fisher relationship จึงสามารถทําใหกลาวไดวาปจจัยที่จะสามารถเปล่ียนแปลง 
Yield Curve ของอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันในอนาคตไดก็คือ การเปล่ียนแปลงคาของอัตราดอกเบี้ยที่
แทจริง อัตราเงินเฟอ และความเส่ียงตางๆ (เชน คาชดเชยความเส่ียงจากการคาดการณอัตรา
ผลตอบแทนลวงหนา (Forward Term Premium) และ คาชดเชยความเส่ียงจากการถือพันธบัตร
จนครบระยะเวลาไถถอน (Holding Period Term Premium)) ซึ่งโดยปกติแลวการที่จะแยกผลที่
เกิดจากองคประกอบทั้ง 3 ตัว คงจะทําไดยากหากไมมีตัวชี้วัดอัตราเงินเฟอที่ดี อยางไรก็ตาม 
Goodfriend (1998) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงของ Yield Curve ซึ่งผลการศึกษา
พบวาในระยะยาวนั้นอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงมีการเปล่ียนแปลงนอยมาก นอกจากนี้ ลักษณะการ
เคล่ือนไหวของ Yield Curve ในชวงเวลาที่ไกลจากปจจุบันมักจะมาจากการคาดการณอัตราเงิน
เฟอของนักลงทุนเสียเปนสวนใหญ ซึ่งแตกตางจากในชวงเวลาที่ใกลปจจุบันที่ ลักษณะการ
เคล่ือนไหวของ Yield Curve จะมาจากการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงเปนสวนใหญ 
(อางจาก รายงานแนวโนมเงินเฟอเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2551) 

 
2.2 เอกสารและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 จากการศึกษางานวิจัยที่ผานมา พบวาสามารถแบงการศึกษาออกไดเปน 3 ประเด็น คือ 
(1)  ศึกษาเกี่ยวกับโครงสรางอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพย (Term 

Structure of Interest rates) 

(2)  ศึกษาเกี่ยวกับกฎของเทยเลอร (Taylor rules) 

(3) ศึกษาเกี่ยวกับการประยุกตใชกฎของเทยเลอรเพื่อชวยในการอธิบายโครงสรางอัตรา
ผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพย 
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2.2.1 โครงสรางอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพย (Term 
Structure of Interest rates) 

การศึกษาเกี่ยวกับโครงสรางอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพย (Term 
Structure of Interest rates) เปนเร่ืองที่นักเศรษฐศาสตรใหความสนใจในการศึกษามาก และ
พบวามีอยูหลากหลายพอสมควร แตเร่ืองที่เปนที่สนใจในขณะนี้ก็คือ การเกิด inverted yield 
curve 

โดยทั่วไป Inverted Yield Curve คือ สถานการณที่การลงทุนในตราสารหนี้ระยะส้ันให
อัตราผลตอบแทนสูงกวาการลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาว ซึ่งสถานการณดังกลาวมักจะเกิดจาก
การปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะส้ัน อันเนื่องมาจากการ
ที่ธนาคารกลางทั่วโลกไดยึดเปาหมายเงินเฟอในการดําเนินนโยบายการเงินทําใหธนาคารกลาง
พรอมที่จะข้ึนอัตราดอกเบี้ยอยางรุนแรงรวดเร็วหากมีแนวโนมวาอัตราเงินเฟอจะเพิ่มสูงข้ึน 
ในขณะที่อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะยาวยังไมมีการปรับตัวเพิ่มข้ึนมากนัก โดยสาเหตุ
อาจจะมาจากการที่ผูลงทุนเชื่อวา การปรับตัวเพิ่มข้ึนของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะ
ส้ันนั้นเปนเพียงเหตุการณที่เกิดข้ึนชั่วคราว จึงทําใหผูลงทุนเชื่อวาอัตราผลตอบแทนของตราสาร
หนี้ระยะยาวไมควรจะปรับเพิ่มข้ึนมากนัก (Ben S. Bernanke, 2006) นอกจากนี้อาจจะมีสาเหตุ
มาจากจํานวนที่เพิ่มสูงข้ึนของผูสูงอายุในประเทศที่พัฒนาแลว ทําใหความตองการในพันธบัตร
ระยะยาวของประเทศสหรัฐอเมริกา (ที่ถูกมองวามีความเส่ียงต่ํา) เพิ่มสูงข้ึน ราคาจึงเพิ่มสูงข้ึน 
และเปนเหตุใหผลตอบแทนของพันธบัตรระยะยาวลดต่ําลงนั่นเอง  

สภาวะดังกลาวเปนส่ิงที่ อลัน กรีนสแปน (Alan Greenspan) อดีตประธานธนาคารกลาง
สหรัฐ (Fed) เรียกวา เปน “ปริศนาแหงพันธบัตร” (Bond Conundrum) นั่นคือ ไมวาอดีตประธาน
จะปรับข้ึนดอกเบี้ยระยะส้ันเพียงใด ดอกเบี้ยพันธบัตรระยะยาวหาไดเพิ่มข้ึนตามไม (Alan 
Greenspan, 2005) 

นอกจากนี้ ยังมีงานวิจัยเกี่ยวกับการทดสอบทฤษฎีการคาดการณเพื่อใชในการกําหนด
รูปรางของโครงสรางอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพย (John Y. Campbell and 
Robert J. Shiller (1991)) งานชิ้นนี้เร่ิมจากการใชวิธี OLS มาทําการทดสอบขอมูลพันธบัตรของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่งผลการศึกษาดวยวิธีนี้พบวา เราไมสามารถอธิบายไดวาการเปล่ียนแปลง
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ของสวนตาง1ที่แทจริงและสวนตางที่ไดจากการคํานวณนั้นมีลักษณะเปนอยางไร Campbell และ 
Shiller จึงไดเปล่ียนมาใชวิธี Vector Autoregressive (VAR) มาทําการทดสอบแทน โดยตั้ง
สมมุติฐานวาหากทฤษฎีการคาดการณสามารถใชไดจริง อัตราสวนระหวางสวนตางที่แทจริงและ
สวนตางที่ไดจากการคํานวณจะตองมีคาเทากับ 1  

 

1:0 =
spreadcomputed

spreadrealH                                                    (2.6) 

 

ผลที่ไดคือ อัตราสวนดังกลาวจะใหคาที่เขาใกล 1 เมื่อพันธบัตรมีอายุสูงกวา 4 ป แตถา
พันธบัตรที่มีอาย ุต่ํากวา 4 ป อัตราสวนจะมีคาแตกตางจาก 1 ซึ่งจากผลที่ไดทําใหสามารถสรุปได
วา ทฤษฎีการคาดการณนั้นสามารถใชในการอธิบายโครงสรางอัตราผลตอบแทนไดดีเมื่อเปน
พันธบัตรระยะยาว และอัตราผลตอบแทนจะไมเปนไปตามทฤษฎีการคาดการณเมื่อพันธบัตรมี
ระยะส้ัน 

และยังมีงานของ Mankiw และ Summers (Mankiw and Summers,1984) ได
ทําการศึกษาในเร่ือง “Do long term interest rates overreact to short term interest rate?” ซึ่ง
เปนการศึกษาเกี่ยวกับการทดสอบโครงสรางของอัตราผลตอบแทนในประเทศสหรัฐอเมริกากับ
ทฤษฎีการคาดการณโดยใชวิธีการกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares; OLS) วิเคราะห
ขอมูล ซึ่งขอมูลทีน่ํามาใชในการศึกษาเปนขอมูลอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่มีระยะไถ
ถอนเทากับ 3 เดือน 6เดือน และ 20 ปของสหรัฐอเมริกา ผลการศึกษาพบวา ไมสามารถยอมรับ
สมมติฐานตามทฤษฎีการคาดการณได กลาวคือ ไมสามารถอธิบายลักษณะการเปล่ียนแปลงของ
โครงสรางอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกาไดดวยการ
ใชเพียงทฤษฎีการคาดการณ เมื่อไดผลการศึกษาในลักษณะเชนนี้เขาจึงไดทําการเพิ่มคาความ
เส่ียงในการขาดสภาพคลอง (liquidity premium) เขาไปในสมการ เพื่อใชในการชวยอธิบาย
โครงสรางของอัตราผลตอบแทน ซึ่งผลที่ไดคือ คาความเส่ียงในการขาดสภาพคลองนี้มีนัยสําคัญ
ในการนํามาอธิบายโครงสรางของอัตราผลตอบแทน ซึ่งทําใหสามารถสรุปผลการศึกษาในคร้ังนี้ได
คือ แมวาจะไมสามารถอธิบายโครงสรางของอัตราผลตอบแทนในประเทศสหรัฐอเมริกาดวยการใช

                                                        
1 สวนตางในที่นี้ หมายถึง yield spread 
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เพียงทฤษฎีการคาดการณ แตหากเพิ่มคาความเส่ียงในการขาดสภาพคลองเขาไปชวยในการ
อธิบายจะทําใหสามารถอธิบายโครงสรางของอัตราผลตอบแทนไดดียิ่งข้ึน 

นอกจากงานวิจัยในตางประเทศแลว การศึกษาเกี่ยวกับเร่ืองโครงสรางของอัตรา
ผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพยนั้น สําหรับประเทศไทยเทาที่ทําการศึกษามาพบวามี
งานของนพดล จรเจริญ (2542) ที่ทําการศึกษาเร่ืองโครงสรางของอัตราผลตอบแทนตาม
ระยะเวลาไถถอนหลักทรัพยเคร่ืองชี้วัดทางเศรษฐกิจที่สําคัญในประเทศไทย โดยใหผลการศึกษา
วา ลักษณะของโครงสรางอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพยไมสามารถอธิบายได
โดยอาศัยเพียงทฤษฎีใดทฤษฎีหนึง่เพียงทฤษฎีเดียว จากการมีความพยายามนําเอาทฤษฎีมาใช
อธิบายทั้งหมด 3 ทฤษฎี นั่นคือ ทฤษฎีการคาดการณ (Expectations Theory) ทฤษฎีความพึง
พอใจในสภาพคลอง (Liquidity Preference Theory) และทฤษฎีการแบงแยกตลาด (Market 
Segmentation Theory) แตสามารถอธิบายไดโดยใชแนวคิดรวมกันระหวางทฤษฎีการคาดการณ 
และทฤษฎีความพึงพอใจในสภาพคลอง โดยที่ทฤษฎีความพึงพอใจในสภาพคลองจะเขามามี
อิทธิพลเปนสวนใหญ ในการกําหนดลักษณะของโครงสรางอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถ
ถอนหลักทรัพยในประเทศไทย ผลการศึกษาที่ไดนั้นมีความสอดคลองกับผลการศึกษาของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ซึ่งศึกษาโดย Mankiw และ Summers (Mankiw and Summers,1984) และ 
Shiller, Campbell และ Schoenholtz (Shilleret al.,1983) (อางจาก นพดล จรเจริญ, 2542) 

 
2.2.2 กฎของเทยเลอร (Taylor rules) 

งานวิจัยในเร่ืองนี้คอนขางมีความแพรหลายเปนอยางมากในตางประเทศ โดยเฉพาะ
ประเทศอุตสาหกรรมขนาดใหญ เชน สหรัฐอเมริกา ประเทศในสหภาพยุโรป และญี่ปุน เปนตน 
เชนงานของ Stefan Gerlach และ Gert Schnabel (Stefan Gerlach and Gert Schnabel, 
2000) ที่ศึกษาเกี่ยวกับกฎของเทยเลอรและอัตราดอกเบี้ยนโยบายในกลุมประเทศ EMU ซึ่งใหผล
การศึกษาวาสามารถนํากฎของเทยเลอรมาใชในการอธิบายพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ในกลุมประเทศ EMU ได 

สําหรับงานวิจัยเกี่ยวกบัเร่ืองกฎของเทยเลอรในประเทศไทยกม็เีชนเดียวกัน โดยมงีานของ 
สุรจิต ลักษณะสุต (2004) ซึ่งเปนงานวิจัยเร่ืองแบบจําลองการกําหนดนโยบายการเงินที่เหมาะสม 
โดยงานชิ้นนี้มีวิธีในการกําหนดนโยบายการเงินที่เหมาะสม 3 รูปแบบดวยกัน คือ (1) การ derive 
จากแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค (2) การประยุกตหลักการ Optimal Control กับแบบจําลอง
เศรษฐกิจมหภาค (Empirical Macroeconometric Model) ซึ่งงานวิจัยชิ้นนี้ไดเนนวิธีการนี้เปน
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สวนสําคัญ และ (3) การนํารูปแบบตามกฎของเทยเลอรมาประยุกตใชในการหานโยบายการเงินที่
เหมาะสม ผลการวิจัยแสดงใหเห็นวาการจะสรางแบบจําลองเพื่อนํามาใชในการกําหนดนโยบาย
การเงินที่เหมาะสมดวยการ derive จากแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคนั้น เปนวิธีการที่สามารถทํา
ไดแตคอนขางจะยุงยากและใชเวลามากกวาการนําหลัก Optimal Control มาใช ซึ่งผลที่ไดก็
คอนขางดีพอสมควรและงายกวามาก ซึ่งผลที่ไดนี้ถือไดวาเปนประโยชนตอธนาคารกลางในการ
นําไปใชในการกําหนดนโยบายการเงินได โดยธนาคารกลางสามารถใชแบบจําลองเศรษฐกิจที่
ธนาคารกลางเองสรางเพื่อใชในการพยากรณเศรษฐกิจมาประยุกตใช สวนการศึกษาที่ไดนํา
รูปแบบตามกฎของเทยเลอรมาประยุกตใชในการหานโยบายการเงินที่เหมาะสมนั้น สุรจิต ได
แสดงใหเห็นวากอนชวงที่จะมีการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนนั้น สามารถนําเอากฎของ
เทยเลอรมาใชในการคาดการณอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทยได โดยเขายังไดใหขอเสนอแนะใน
ตอนทายไววาคงจะมีความเปนไปไดหากจะมีการนํากฎของเทยเลอรมาประยุกตใชในการดําเนิน
นโยบายการเงินของประเทศไทย 

ตอมา สุทธิวัชร สินธุประเสริฐ (2545) จึงไดนําแนวคิดของสุรจิตในตอนทายมาใชเปน
วัตถุประสงคของการศึกษาในเร่ืองการทดสอบกฎของเทยเลอรกับนโยบายการเงินของประเทศไทย 
โดยข้ันตอนการศึกษาเร่ิมจากการนําแบบจําลองมาผนวกกับสมการกําหนดอัตราดอกเบี้ย
เปาหมายซึ่งอยูในรูปแบบกฎของเทยเลอร และทําการจําลองแบบปญหาชนิดไมแนนอน 
(Stochastic Simulation) โดยการแทนคาสัมประสิทธิที่นํามาจากกฎของเทยเลอรรูปแบบตางๆ ผล
จากการซิมิวเลชั่นจะทําใหทราบถึงคาของตัวแปรตางๆที่จะเกิดข้ึนในอดีตหากธนาคารกลาง
กําหนดนโยบายการเงินภายใตกฎของเทยเลอร ซึ่งกฎของเทยเลอรแตละรูปแบบจะไดผลลัพธที่
แตกตางกันออกไป จากนั้นนําผลที่ไดมาคํานวณหาคาความผันผวนของอัตราเงินเฟอและผลผลิต
ซึ่งเปนตัวแปรที่สนใจ เพื่อนํามาเปรียบเทียบกันโดยกฎของเทยเลอรที่มีประสิทธิภาพคือกฎที่ให
คาเฉล่ียถวงน้ําหนักระหวางความผันผวนของอัตราเงินเฟอและผลผลิตต่ําสุด 

ผลจากการทดสอบสรุปไดวา กฎของเทยเลอรชวยใหระบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพเพิ่มข้ึน
ได แตทั้งนี้ข้ึนอยูกับการกําหนดคาพารามิเตอรที่ถูกตอง อยางไรก็ตาม ในการชี้ชัดลงไปวากฎของ
เทยเลอรในรูปแบบใดดีที่สุดนั้นไมสามารถตอบได เนื่องจากเราไมสามารถลดความผันผวนของทั้ง
อัตราเงินเฟอและผลผลิตไปพรอมๆกันได เมื่อถึงระดับหนึ่งจะเกิดการ trade off ข้ึนระหวางความ
ผันผวนของอัตราเงินเฟอและผลผลิต กฎของเทยเลอรที่เหมาะสมที่สุดสําหรับธนาคารกลางใดๆจะ
ข้ึนอยูกับการกําหนด Loss function หรือความสําคัญของตัวแปร หรือเปาหมายตางๆที่มีตอ
ธนาคารกลางนั้นๆนั่นเอง  
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2.2.3 การประยุกตใชกฎของเทยเลอรเพื่อชวยในการอธบิายโครงสรางอัตรา
ผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพย 

จากงานวิจัยเร่ือง Taylor rules and the term structure ที่ทําการศึกษาโดย Carlo A. 
Favero (2006) เปนการศึกษาเกี่ยวกับการนํากฎของเทยเลอรมาประยุกตใชกับทฤษฎีการ
คาดการณเพื่อใชในการอธิบายโครงสรางอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพยของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาในชวงป ค.ศ. 1980-2004 โดยวิธีการศึกษาของ Favero เร่ิมจากการ
ประมาณคาแบบจําลองดวยวิธี Rolling Vector Autoregression (Rolling VAR) เพื่อใหไดคา
สัมประสิทธิ์ จากนั้นจึงทําการดําเนินการจําลองปญหาชนิดไมแนนอน (Stochastic dynamic 
simulation) กับแบบจําลองที่ไดจากการทํา Rolling VAR เพื่อใหไดคาอัตราผลตอบแทนภายใตกฎ
ของเทยเลอรในแตละชวงเวลา ซึ่งผลการศึกษาพบวาการคาดการณอัตราดอกเบี้ยระยะยาวโดย
การใชวิธีการดังขางตน ทําใหสามารถอธิบายโครงสรางอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอน
หลักทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกาในชวงป ค.ศ.1980-2004 ไดดีกวาการใชเพียงกฎของเทย
เลอรหรือทฤษฎีการคาดการณในการอธิบาย  

แตเนื่องจากวิธีการดังกลาวนั้นเปนวิธีที่คอนขางใหม ดังนั้นจึงยังไมไดมีการนํามาทดสอบ
กับประเทศอ่ืนๆรวมถึงประเทศไทยดวย จึงทําใหเปนที่มาของงานวิจัยชิ้นนี้ 

 
 
 



บทท่ี 3 
 

โครงสรางอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพย 
และกฎของเทยเลอรกับนโยบายการเงินในประเทศไทย 

 
การลงทุน คือ การใชสอยทรัพยากรในลักษณะตางๆ โดยหวังจะไดรับผลตอบแทนกลับมา

มากกวาที่ลงไปในอัตราที่พอใจภายใตความเส่ียงที่เหมาะสม โดยทั่วไปหมายถึงการใชเงินลงทุน เชน 
การลงทุนในบานและที่ดิน การลงทุนในตลาดหลักทรัพย รวมถึงการลงทุนในตราสารหนี ้เปนตน 

 
เปนที่ทราบกันดีอยูแลววา การลงทุนในตลาดการเงินนั้นสามารถแบงออกไดเปน 2 

ลักษณะ คือ  

(1) การลงทุนในตลาดเงิน (Money Market) คือ การลงทุนในหลักทรัพยทางการเงินที่มี
ระยะเวลาการลงทุนนอยกวา 1 ป ไดแก เงินฝาก ตั๋วสัญญาใชเงิน ตั๋วแลกเงิน และตั๋วเงินคลัง เปนตน 

(2) การลงทุนในตลาดทุน (Capital Market) คือ การลงทุนในหลักทรัพยทางการเงินที่มี
ระยะเวลาการลงทุนตั้งแต 1 ปข้ึนไป ไดแก การลงทุนในหุนสามัญ หุนกูของบริษัทตางๆ พันธบัตร
รัฐบาล และพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ เปนตน  

 

เพื่อที่จะใหบรรลุถึงจุดประสงคของการศึกษาในคร้ังนี้ นั่นก็คือ การที่จะอธิบายโครงสราง
ของอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพยโดยการนํากฎของเทยเลอรมาประยุกตใช
กับทฤษฎีการคาดการณ ซึ่งเปนการศึกษาเกี่ยวกับการคาดการณอัตราผลตอบแทนที่ไดจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยที่มีระยะเวลาการลงทุนที่แตกตางกัน ดังนั้นจึงจําเปนที่จะตองทราบวาขอมูล
ลักษณะใดที่เหมาะสมที่สุดในการนํามาใชในการศึกษา และภายหลังจากการพิจารณาแลวพบวา
อัตราผลตอบแทนในตลาดซื้อคืนพันธบัตร (Repurchase Market) นาจะเปนตัวแทนที่เหมาะสม
ที่สุดสําหรับผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทุนระยะส้ัน เนื่องจากปจจุบันประเทศไทยไดมีการ
ดําเนินนโยบายการเงินในลักษณะที่ใชอัตราเงินเฟอเปนเปาหมาย (Inflation Targeting) โดยใช
อัตราอัตราผลตอบแทนในตลาดซื้อคืนพันธบัตรเปนเคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงิน2 สวน
อัตราผลตอบแทนทีจ่ะไดรับจากการลงทุนระยะยาวนั้นนาจะใชตลาดของพันธบตัรรัฐบาลมากกวา

                                                        
2 การศึกษาในคร้ังนี้ใหอยูภายใตสมมติฐานที่วาธนาคารแหงประเทศไทยไดใชกฎของเทยเลอรเปน
เคร่ืองมือในการกําหนดอัตราผลตอบแทนในตลาดซื้อคืนพันธบัตร 
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การลงทุนในตราสารหนี้ชนิดอ่ืนๆ เพราะพันธบัตรรัฐบาลเปนตราสารหนี้ที่มีความเส่ียงในการผิด
นัดชําระหนี้นอยที่สุด 

ฉะนั้นเพื่อที่จะทําใหเห็นภาพเกี่ยวกับส่ิงตางๆที่เกี่ยวของกับงานศึกษาคร้ังนี้ ในบทนี้จึงจะ
แสดงถึงตลาดของตราสารหนี้ภาครัฐ ลักษณะของเสนอัตราผลตอบแทนในสถานการณตางๆ และ
นัยสําคัญในการใชกฎของเทยเลอรในการกําหนดนโยบายการเงิน 

 
3.1 ตราสารหน้ีภาครัฐ 

ตราสารหนี้เปนการลงทุนที่นาสนใจทางหนึ่งของผูลงทุน และเปนทางเลือกในการระดม
ทุนที่สําคัญของผูลงทุน ทั้งยังเปนเคร่ืองมือที่สําคัญของรัฐบาลในการดําเนินนโยบายทางการเงิน
ของประเทศ ในปจจุบันจะเห็นไดวาตราสารหนี้ไทยไดมีความสําคัญเพิ่มข้ึนเปนอยางมาก 
โดยเฉพาะในภาวะที่อัตราดอกเบี้ยอยูในระดับต่ําและความไมมั่นใจในการปลอยสินเชื่อใหแกผู
ตองการนําไปลงทุนของธนาคารพาณิชย ทําใหไมวาจะเปนภาครัฐหรือภาคเอกชนจึงตองหันไป
ระดมทุนผานตราสารหนี้มากข้ึน ซึ่งจะสามารถเห็นไดจากมูลคาคงคาง (Outstanding Value) ของ
ตราสารหนี้ไทยทั้งภาครัฐและภาคเอกชนที่เพิ่มมากข้ึนในแตละปดังตาราง 

 

ตารางที่ 3.1 Outstanding Value 
 

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Government Bonds 587.10 658.70 706.40 1,114.60 1,132.20 1,306.50 1,360.50 1,509.07 1,684.32
T-Bills 25.00 62.00 110.00 134.00 127.00 168.04 209.00 228.00 157.00
State enterprise Bonds 356.40 408.80 416.10 395.70 412.20 405.16 489.09 492.89 523.87
-Guaranteed 309.10 345.30 357.30 343.70 327.30 321.49 333.81 325.01 335.38
-Non-guardanteed 47.30 63.50 58.80 52.00 84.90 83.67 155.28 167.78 188.49
State Agency Bond1/ 18.10 4.10 112.30 112.30 239.30 312.34 641.33 896.70 1,216.77
Corporate Bonds 402.00 501.20 538.10 543.40 607.30 548.30 659.93 942.50 1,062.15
-Foreign Bond - - - - - - 7.00 16.10 23.50
Total 1,388.60 1,634.80 1,882.90 2,300.00 2,518.00 2,740.34 3,366.84 4,085.26 4,667.61

Unit: THB bln

 

ที่มา : www_thaibond_com 
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ขณะเดียวกัน การซื้อขายตราสารหนี้ไทยก็ไดขยายตัวอยางรวดเร็ว โดยพิจารณาจาก
มูลคาการซื้อขายตอวันในป 1999 มีคาเทากับ 1,759.99 ลานบาท ซึ่งมีมูลคาเพิ่มข้ึนเปน 
5,111.79 ลานบาทในป 2000 และมีมูลคาเพิ่มข้ึนเปน 10,435 ลานบาทในป 2003 

 นอกจากตลาดตราสารหนี้ไทยจะมีความสําคัญในฐานะที่เปนแหลงระดมเงินทุนแลว ยัง
เปนส่ิงที่ผูลงทุนสามารถเลือกมาลงทุนตามระดับความเส่ียงที่รับไดทุกระดับ โดยผูลงทุนที่ไม
ประสงคจะแบกรับความเส่ียงก็สามารถลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลซึ่งเปนตราสารที่ปราศจากความ
เส่ียงดานเครดิตของการผิดชําระดอกเบี้ยและเงินตน หรือผูลงทุนที่ยอมรับความเส่ียงไดสูงข้ึน ก็
อาจเลือกลงทุนในหุนกูของภาคเอกชนที่ใหผลตอบแทนที่สูงข้ึน แตก็มีความเส่ียงที่เพิ่มข้ึนทั้งจาก
ความนาเชื่อถือของผูออกหุนกู หรือจากลักษณะพิเศษของหุนกู 

 

ตราสารหนี้ภาครัฐ หมายถึง ตราสารหนี้ที่ออกโดยรัฐบาล (กระทรวงการคลังหรือ
หนวยงานภาครัฐ) โดยสามารถแบงออกเปนประเภทตางๆ ดังนี้ 

 
 3.1.1 ตั๋วเงินคลัง (treasury bill) เปนตราสารหนี้ที่ออกโดยกระทรวงการคลังปกติจะมี
อายุไมเกิน 1 ป โดยมีวัตถุประสงคเพื่อ 

(1) ใชชดเชยภาวะขาดดุลของรัฐบาล 

(2) เปนเคร่ืองมือในการบริหารนโยบายการคลัง 

(3) เปนการสรางอัตราดอกเบี้ยอางอิงระยะส้ันใหแกตลาดการเงินของประเทศ 

 
โดยตั๋วเงินคลังจะมีอายุที่แตกตางกัน คือ 7 วัน 14 วัน 21 วัน 28 วัน 90 วัน และ 180 

วัน ซึ ่งตั ๋วเงินคลังจะออกโดยมีแตราคาไวที ่หนาตั ๋ว ไมไดเสนออัตราผลตอบแทน (อัตรา
ดอกเบี้ย) ไวที่หนาตั๋ว การจัดจําหนายจึงทําในลักษณะการขายลด (discount basis) กลาวคือ 
การซื้อขายจะกระทําโดยการหักผลตอบแทนที่ตองจาย แลวชําระราคาจริงที่คํานวณไดจาก
ราคาที่ตราไวหนาตั๋วคิดลดดวยผลตอบแทนที่ตองจาย  
 

3.1.2 พันธบัตรรัฐบาล (treasury note and bond) เปนตราสารหนี้ที่ออกโดยรัฐบาล
เชนเดียวกับตั๋วเงินคลัง แตมีอายุยาวกวา โดยพันธบัตรรัฐบาลจะมีอายุตั้งแต 1 ปขึ้นไป และมี
การจายผลตอบแทนเปนงวดๆ ซึ่งโดยปกติแลวจะมีการจายปละ 2 คร้ัง และเมื่อส้ินสุดอายุของ
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พันธบัตร ผูลงทุนจะไดรับเงินคืนเทากับราคาที ่ตราไวที่หนาพันธบัตรและผลตอบแทนงวด
สุดทาย โดยพันธบัตรรัฐบาลจะมีชื่อเรียกที่แตกตางกันตามวัตถุประสงคที่ออก อันไดแก 

(1) พันธบัตรเพื่อการลงทุน (investment bond หรือ IB) เปนพันธบัตรที่ออกโดยมี
วัตถุประสงคเพื่อใชเปนเคร่ืองมือสําหรับการลงทุนของผูลงทุนเปนหลัก โดยผูลงทุนที่ เปน
เปาหมายหลัก คือ สถาบันการเงิน และผูลงทุนกลุมสถาบัน 

(2) พันธบัตรเพื่อการกูยืม (loan bond หรือ LB) เปนพันธบัตรที่ออกโดยมีวัตถุประสงค
เพื่อใชในการบริหารหนี้ที่เกิดจากการขาดดุลงบประมาณของรัฐบาล โดยรัฐบาลเร่ิมออกพันบัตร
ชนิดนี้เมื่อป พ.ศ. 2541 เพื่อนําเงินที่ระดมไดไปชวยเหลือกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบ
สถาบันการเงินในการปรับรางสรางทางการเงินของสถาบันการเงินไทย พันธบัตรกลุมนี้มีผูลงทุน
ที่เปนเปาหมายหลัก คือ สถาบันการเงิน และประชาชนทั่วไป 

(3) พันธบัตรออมทรัพย (saving bond หรือ SB) เปนพันธบัตรที่ออกเพื่อใชเปนเคร่ืองมือ
ในการออมใหแกประชาชน โดยรัฐบาลจะออกพันธบัตรชนิดนี้ในชวงทีรั่ฐบาลมงีบประมาณขาดดลุ 

 
3.2 ลักษณะของโครงสรางอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพยของ
ประเทศไทยในอดตี 

ภายหลังจากที่ประเทศไทยไดเปล่ียนอัตราแลกเปล่ียนแบบการผูกคาเงินบาทกับคาเงิน
สกุลอ่ืน หรือตะกราเงินมาเปนแบบระบบลอยตัวและใชนโยบายการเงินโดยการกําหนดเปน
เปาหมายทางการเงินในเดือนกรกฎาคม พ.ศ.2540 เนื่องจากวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ การ
เปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนดังกลาวทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสรางของระบบ
เศรษฐกิจเปนอยางมาก กลาวคือ การดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไทยเริ่มมีอิสระมาก
ขึ้น เปาหมายหลักของนโยบายการเงินเปลี่ยนจากการตรึงระดับอัตราแลกเปลี่ยนมาเปน
เปาหมายปริมาณเงิน และเปาหมายเงินเฟอ ตามลําดับ โดยมีเครื่องมือหลักในการดําเนิน
นโยบายการเง ิน  คือ  อัตราดอกเบี ้ย  (อัตราผลตอบแทน )  ดังนั ้น  การคาดการณอ ัตรา
ผลตอบแทนจึงเปนส่ิงที่มีความสําคัญ 

การคาดการณอัตราผลตอบแทนมีหลายวิธี โดยการพิจารณาการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ที่มีอายุแตกตางกันก็เปนอีกวิธีหนึ่งที่ทําใหสามารถคาดการณ
อัตราผลตอบแทนได เนื่องจากตราสารหนี้ที่มีอายุแตกตางกันจะใหอัตราผลตอบแทนที่แตกตาง
กัน ซึ่งโดยทั่วไปแลวอัตราผลตอบแทนในระยะส้ันจะสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนในระยะ
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ยาว ดังนั้น การพิจารณาลักษณะของเสนอัตราผลตอบแทนในอดีตจึงเปนสิ่งที่นาจะแสดงให
เห็นถึงลักษณะการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนดังกลาว เพื่อความเขาใจ ในที่นี้จึงแสดง
ลักษณะของเสนอัตราผลตอบแทนเมื่อมีการใชนโยบายทางการเงินในรูปแบบตางๆ ดังนี้ 

 
3.2.1 โครงสรางอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพยเมื่อมีการใช

นโยบายการเงินแบบเขมงวด (Tight Money Policy) 

 
แผนภาพที่ 3.1 เสนอัตราผลตอบแทนเมื่อมีการใชนโยบายการเงินแบบเขมงวด 
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จากแผนภาพที่ 3.1 แสดงใหเห็นวา อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลในวันที่เร่ิมมี
การใชนโยบายการเงินแบบเขมงวด (25 สิงหาคม พ.ศ. 2547) จะมีลักษณะสูงชันมากกวาวัน
ส้ินสุดการใชนโยบายการเงินแบบเขมงวด (7 มิถุนายน พ.ศ. 2549) โดยจะเห็นไดวา อัตรา
ผลตอบแทนระยะส้ันมีการปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางเห็นได กลาวคือ อัตราผลตอบแทนระยะส้ันมีการ
ปรับตัวเพิ่มข้ึนจาก 1.16 % ในวันที่ 25 สิงหาคม พ.ศ. 2547 ไปเปน 4.84 % ในวันที่ 7 มิถุนายน 
พ.ศ. 2549 ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยระยะยาวมีการปรับตัวสูงข้ึนเพียงเล็กนอย (จาก 5.49 % ไป
เปน 5.74 %) เทานั้น  
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3.2.2 โครงสรางอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพยเมื่อมีการใช
นโยบายการเงินแบบผอนคลาย (Easing Money Policy) 
 
แผนภาพที่ 3.2 เสนอัตราผลตอบแทนเมื่อมีการใชนโยบายการเงินแบบผอนคลาย 
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จากแผนภาพที่ 3.2 แสดงใหเห็นวา อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลในวันที่เร่ิมมี
การใชนโยบายการเงินแบบผอนคลาย (17 มกราคม พ.ศ. 2550) จะมีลักษณะสูงชันนอยกวาวัน
ส้ินสุดการใชนโยบายการเงินแบบผอนคลาย (18 กรกฎาคม พ.ศ. 2550) โดยจะเห็นไดวา อัตรา
ผลตอบแทนระยะส้ันมีการปรับตัวลดลงอยางมากกวาอัตราผลตอบแทนระยะยาว กลาวคือ อัตรา
ผลตอบแทนระยะส้ันมีการปรับตัวลดลงจาก 4.79 % ในวันที่ 17 มกราคม พ.ศ. 2549 ไปเปน 3.10 
% ในวันที่ 18 กรกฎาคม พ.ศ. 2549 ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยระยะยาวมีการปรับตัวลดลงเพียง
เล็กนอย (จาก 5.43 % ไปเปน 4.82 %) เทานั้น  
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3.2.3 โครงสรางอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพยเมื่อไมมีการ
เปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน (No Changed Money Policy) 

 
แผนภาพที่ 3.3 เสนอัตราผลตอบแทนเมื่อไมมกีารเปล่ียนแปลงการใชนโยบายการเงนิ 
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จากแผนภาพที่ 3.3 แสดงใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลในระยะส้ันมีคา

เพิ่มข้ึนเพียงเล็กนอย นั่นคือ จาก 4.84 % ในวันที่ 19 กรกฎาคม พ.ศ. 2549 ไปเปน 4.95 % ใน
วันที่ 13 ธันวาคม พ.ศ. 2549 และอัตราผลตอบแทนมีคาลดลงเมื่ออายุของพันธบัตรมีคาเพิ่มข้ึน 
ในขณะทีอั่ตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลในระยะยาวกลับมีคาไมคอยเปล่ียนแปลงมากนัก 
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3.2.4 โครงสรางอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพยเมื่อมกีารใช
มาตรการดาํรงเงินสาํรองเงินนําเขาระยะสั้น (Capital Control) 

 
แผนภาพที่ 3.4 เสนอัตราผลตอบแทนในชวงกอนและหลังการใชมาตรการ capital control3  
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จากแผนภาพที่ 3.4 แสดงใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล ในวันที่ 19 

ธันวาคม  พ.ศ. 2549 อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรมีการปรับตัวเพิ ่มขึ ้นในทุกชวงเวลา 
(maturity) โดยเฉพาะอัตราผลตอบแทนในระยะยาวที ่มีการปรับเพิ ่มขึ้นมากกวาอัตรา
ผลตอบแทนในระยะส้ัน  

จากลักษณะของเสนอัตราผลตอบแทนเมื่อมีการใชนโยบายทางการเงินในรูปแบบตางๆ
ขางตน แสดงใหเห็นวาโครงสรางอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพยของ
ประเทศไทยมีการเปล่ียนแปลงที่ตอบสนองตอการดําเนินนโยบายการเงินในรูปแบบตางๆของ
ธนาคารแหงประเทศไทยพอสมควร นอกจากนี้ยังเห็นไดวาการพิจารณาความสัมพันธระหวาง
เสนอัตราผลตอบแทนและนโยบายการเงิน สามารถนําไปวิเคราะหพฤติกรรมของเสนอัตรา
ผลตอบแทนในระยะยาวได แตความสัมพันธดังกลาวอาจมีความซับซอน และมีลักษณะที่
เปล่ียนแปลงเมื่อมีการใชนโยบายทางการเงินที่เปล่ียนไป 

                                                        
3 ประเทศไทยมีการประกาศใชมาตรการ capital control เมื่อวันที ่19 ธันวาคม พ.ศ. 2549 
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3.3 กฎของเทยเลอรและนโยบายการเงินในประเทศไทย (Taylor Rules and Monetary 
Policy in Thailand) 

 จากที่ทราบกันดีอยูแลววาประเทศไทยไดมีการเปล่ียนแปลงการดําเนินนโยบายการเงิน
ใหมจากระบบการผูกคาเงินของประเทศไวกับเงินตราตางประเทศสกุลหลักมาเปนการกําหนดเปน
เปาหมายทางการเงินในป พ.ศ. 2540 แตดวยปญหาของ Monetary Targeting ที่มีความไม
แนนอนระหวางเปาหมายสุดทายและปริมาณเงิน และระหวางปริมาณเงินกับส่ิงที่ธนาคารกลาง
ควบคุม ไดแก ฐานเงินและอัตราดอกเบี้ย รวมทั้งอาจทําใหธนาคารกลางขาดวินัยในการดําเนิน
นโยบายทางการเงิน ประเทศไทยโดยธนาคารแหงประเทศไทยจึงไดมีการพิจารณา และให
เปล่ียนแปลงการดําเนินนโยบายการเงินมาเปน Inflation Targeting ซึ่งนโยบายดังกลาวได
นํามาใชจนถึงปจจุบัน ดังนั้นจึงนาจะสามารถกลาวไดวา การนํากฎของเทยเลอรมาประยุกตใช
รวมกับการดําเนินนโยบายทางการเงินในปจจุบันจึงนาจะมีความเปนไปได เพื่อที่จะแสดงใหเห็น
ถึงสมมุติฐานดังกลาว จึงไดทําการประมาณคาอัตราดอกเบี้ยเปาหมายตามกฎของเทยเลอร 
(กําหนดใหกฎของเทยเลอรเปนไปตามสมการอยางงาย) ดวยวิธี OLS โดยใชขอมูลเปนราย
ไตรมาสตั้งแต ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2540 ถึงไตรมาสที่ 3 พ.ศ. 2550 

 
กฎของเทยเลอรสามารถเขียนใหอยูในรูปแบบสมการไดดังนี้ 

 

                      (3.3) 
 

เมื่อ  ti   คือ อัตราดอกเบี้ยที่ใชเปนเคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงิน 

       eqr คือ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ณ ดุลยภาพ 

       tπ  คือ อัตราเงินเฟอ ณ เวลา t  

       *
tπ  คือ อัตราเงินเฟอเปาหมายในอนาคต (ในที่นี้กําหนดใหมีคาเทากับ 1.75) 

       ty   คือ คาผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ 

       *
ty  คือ คาผลผลิตมวลรวมภายในประเทศที่ระดับศักยภาพ 
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ผลจากการประมาณดวยวิธ ีOLS ไดผลดังนี้ 
=eqr 0.360859 
=1α 0.158811 
=2α 0.033197 
=3α 0.908272 

 
จากคาที่ประมาณไดพบวาพารามิเตอรทั้ง 4 ตัว มีนัยสําคัญ ณ ระดับ 5% ซึ่งแสดงใหเหน็วา 

การตอบสนองตอความผันผวนของธนาคารแหงประเทศไทยตออัตราเงินเฟอและผลผลิตมีอยู
อยางชัดเจน และเมื่อนําคาของอัตราดอกเบี้ยในอดีตมาเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบี้ยที่ไดจากการ
ประมาณคาตามกฎของเทยเลอรดังสมการ (3.3) ไดผลดังรูป 
 
แผนภาพที่ 3.5 แสดงการเปรียบเทยีบคาของอัตราดอกเบีย้ในอดีตและอัตราดอกเบีย้ที่ไดจากการ
ประมาณคาตามกฎของเทยเลอร 
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จากแผนภาพที่ 3.5 สามารถกลาวไดวา กฎของเทยเลอรสามารถอธิบายการกําหนดอัตรา

ดอกเบี้ยของธนาคารแหงประเทศไทยไดดี โดยอัตราดอกเบี้ยในอดีตสวนใหญอยูในชวงความ
เชื่อมั่น 95% ของการพยากรณ  



บทท่ี 4 
 

ระเบียบวิธีวิจัย 
 

การศึกษาคร้ังนี้เปนการทําการศึกษาแบบวิจัยเชิงประจักษ (empirical Method) โดย
ขอมูลที่ใชในการศึกษาไดรับมาจากการเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ ( Secondary data ) ราย
เดือนโดยทําการเก็บรวมรวมขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทยและสํานักงานคณะกรรมการ
พัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ โดยมีระยะเวลาการเก็บขอมูลตั้งแตเดือนกรกฎาคม 
พ.ศ. 2543 จนถึง มิถุนายน พ.ศ. 2551 ซึ่งในงานวิจัยนี้ ไดเร่ิมตนทําการศึกษาดวยการกําหนด
ทฤษฎีการคาดการณ (Expectations theory) และนําแบบจําลองที่ไดมาทดสอบกับขอมูลใน
ประเทศไทยวาเปนไปตามทฤษฎีดังกลาวหรือไม จากนั้นจึงไดนําแบบจําลองที่ไดมาประยุกตใช
กับกฎของเทยเลอร (Taylor rule) แลวจึงทําการประมาณคา (estimate) แบบจําลองดังกลาว
ดวยวิธี Rolling Vector Autoregressive (Rolling VAR)  แทนการกําหนดใหคาพารามิเตอรเปน
คาคงที่ (constant parameter VAR) หลังจากการทํา rolling estimation แลว เราจึงดําเนินการ
จําลองแบบปญหาชนิดไมแนนอน (Stochastic dynamic simulation) กับแบบจําลอง ซึ่ง
ทายที่สุดแลว แบบจําลองที่ใชในการพยากรณจะใชในการพยากรณอัตราผลตอบแทนระยะยาว 
(generate long-term rate) และใชในการนํามาสรางเปน Implied Forward Curve  

  
4.1 แบบจําลอง 
 แบบจําลองที่ใชในการศึกษาเปนแบบจําลองที่มีพื้นฐานของแบบจําลองจาก Carlo A. 
Favero (2006) โดยแบบจําลองดังกลาวจะเปนการนําเอากฎของเทยเลอร (Taylor Rules) มา
ประยุกตใชกับทฤษฎีการคาดการณ (Expectations theory) ดังนี้ 
 
        4.1.1 ทฤษฎีการคาดการณ (Expectations theory) 

ทฤษฎีการคาดการณที่กลาวโดย Favero (Favero, Carlo A., 2006) สามารถหาไดจาก
การพิจารณาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนในระยะยาว (long-term yields) และ อัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย (policy rates) โดยใหพันธบัตรรัฐบาล (Government bonds) เปนสินทรัพย 
(asset) อางอิง ซึ่งจะไดวา คาความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนใน 1 ชวงเวลา (one-
period expected return) ของพันธบัตร (multi-period bond) และอัตราผลตอบแทนของ
พันธบัตรที่ปราศจากความเส่ียง (riskfree rate) สามารถเขียนไดในรูป 
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TtttTtTtt RPippE ,1,,,1 )( +=− ++                (4.1) 

 
เมื่อ       Ttp ,  คือ (log) ราคา ณ เวลา t ของ bond เมื่อครบกําหนดเวลา ณ ชวงเวลา T  

  1, +tti  คือ อัตราผลตอบแทนใน 1 ชวงเวลา (one-period return) ของอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย (policy rates) 

          TtRP ,  คือ term premium ของพันธบัตรเมื่อครบกําหนดเวลา ณ ชวงเวลา T  

 
โดย ความสัมพันธระหวาง Ttp ,  และ ผลตอบแทนเมื่อครบกําหนดเวลา (yield to 

maturity) ของพันธบัตรเมื่อครบกําหนดเวลา ณ ชวงเวลา T , Tti , , เปน 
 

         ,)( ,, TtTt itTp −−=        (4.2) 
 

แทนคา (2) ใน (1) จะไดวา 
 
  TtttTtTtt RPiitTitTE ,1,,,1 )))(())1((( +=−−−+−− ++  

TtttTtTtt RPiitTitTE ,1,,,1 ))()1(( +=−+−−− ++  

TtttTtTtTtTtt RPiiiitTitTE ,1,,,,,1 ))()1(( +=−+−+−−− ++  

TtttTtTttTt RPiitTitTEi ,1,,,1, ))1()1(( +=−−−−−− ++  

TtttTtTttTt RPiiiEtTi ,1,,,1, )()1( +=−−−− ++          (4.3) 

 
Campbell และ Shiller (Campbell, John Y. and Robert J. Shiller.,1983) ไดจัดรูป

สมการที่ (4.3) ใหมเพื่อแสดงถึงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนระยะส้ัน (short-term 
rates) และระยะยาว (long-term rates)  ในรูปแบบจําลองมูลคาปจจุบัน (present value model) 
ซึ่งมีลักษณะดังนี้ 
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  โดย
*
.1

1

Tti+
=γ  

 

เมื่อ *
,Tti  คือ forward rate  

        γ   คือ อัตราสวนลด (discount rate) 

     *
,Tti   คือ คาที่ไดจากการคํานวณในแตละการเลือกคูลําดับของอายุหลักทรัพย ),( nT  

โดย  T แสดงถึงการลงทุนในระยะยาว 

n แสดงถึงการลงทุนในระยะส้ัน 

      c    คือ คาความเส่ียง โดยในที่นี้เรากําหนดใหเปนคาคงที่ 

 
 ความหมายของสมการที ่(4.4) ก็คือ อัตราผลตอบแทนระยะยาวจะมีคาเทากับผลรวมของ
การคาดการณคาปจจุบันของอัตราผลตอบแทนระยะส้ันในอนาคต โดยถวงน้ําหนักอัตรา
ผลตอบแทนดังกลาวใหในแตละชวงเวลามีน้ําหนักในการวิเคราะหที่คาเทาเทียมกันดวย )1( γ−  
ซึ่งสมการที่ (4.4) นี้แสดงใหเห็นวา การคาดการณอัตราผลตอบแทนระยะส้ันในอนาคตอันใกลจะ
มีผลตอการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนระยะยาวในรูปมูลคาปจจุบันมากกวาอัตราผลตอบแทน
ระยะส้ันในอนาคตที่ไกลกวา เนื่องจาก มูลคาปจจุบันของอัตราผลตอบแทนระยะส้ันในอนาคตที่
ไกลออกไปจะมีคาลดนอยลงเร่ือยๆอันเปนผลมาจากคาของอัตราสวนลดนั่นเอง 
 

4.1.2 การทดสอบทฤษฎีการคาดการณ (Mankiw and Summers,1984)  
 จากสมการที่ (4.4) หากเวลาผานไป 1 ชวงเวลา จะได 
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เมื่อ  ∑
=

++++++++ −−=
T

j
jtjttjtjtt

j
t iEiE

1
1,1,11 )][][()1( γγε  

โดย 1+tε แสดงถึงขอมลูใหมๆ เกีย่วกับอัตราผลตอบแทนระยะส้ันที่สามารถเก็บรวบรวมได
ในชวงเวลาระหวาง t และ 1+t  

 
จัดรูปสมการที่ (4.6) ใหมจะไดวา 
 

 1,1
*
,

*
,1 )1()1( +−+ +−−−−= tttTtTt icii εγγγ  

 

                                       γεγγ /))1()1(( 1,1
*
,

*
,1 +−+ +−−−−= tttTtTt icii        (4.7) 

 
ลบสมการที่ (4.7) ทั้ง 2 ขางดวย *

,Tti พรอมทั้งจัดรูปใหม จะได 
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=− t
ttTtTtTt iicii              (4.8) 

 
จัดรูปสมการที่ (4.8) เมื่อการลงทุนระยะส้ัน ณ เวลา t เปนการลงทนุในระยะ n ชวงเวลา 

( nttt ii ,,1 ≡− ) ไดเปน 
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,1 )( ++ +−+=− tntTtTtTt iiii υββ                                   (4.9) 
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สมการที่ (4.9) นี้เปนสมการอยางงายที่ใชในการทดสอบสมการที่ (4.4) (ทฤษฎีการ
คาดการณ) โดยวิธีการที่จะใชในการประมาณคาสมการดังกลาวจะใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด 
(Ordinary Least Squares ,OLS)  ภายใตสมมติฐานที่วาถาการคาดการณอัตราผลตอบแทนใน
ระยะยาวเปนไปตามทฤษฎีการคาดการณแลว คาสัมประสิทธิ์ของ )( ,

*
, ntTt ii − ที่ประมาณคาได

จะตองมีคาเทากับ *
,Tti  ซึ่งคา *

,Tti  ดังกลาวนี้จะมีคาแตกตางกันไปตามแตละคูลําดับของอายุ
หลักทรัพยหรือการลงทุน ),( nT โดย *

,Tti สามารถคํานวณไดดังนี้ 

 จากที่กําหนดให )1( γ− แสดงถึงน้ําหนักที่ใชถวงอัตราผลตอบแทนใหในแตละชวงเวลามี
น้ําหนักในการวิเคราะหที่คาเทาเทียมกัน ดังนั้น 

T
n

=− )1( γ  

  
T
n

−= 1γ  
 

เมื่อ n  คือ ระยะเวลาในการลงทนุระยะส้ัน 

       T คือ ระยะเวลาในการลงทนุระยะยาว 
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จากสมการที่ (4.10) จะเห็นไดวา หากระยะเวลาที่ตองการคาดการณสูง )( nT >>  จะ
สงผลให *

.Tti  มีคาลดนอยลง แตทั้งนี้ตองพึงระลึกไวเสมอวา *
.Tti  ที่คํานวณไดจะตองอยูบน

สมมติฐานทางทฤษฎีการคาดการณของตลาด (Pure Expectations Theory) กลาวคือ การลงทุน
ในหลักทรัพยที่มีระยะเวลาการลงทุนแตกตางกันจะสามารถใหอัตราผลตอบแทนที่เทากันไดจาก
การทํางานของกลไกตลาด โดยตารางที่ 4.1 จะแสดงคาของ *

.Tti  ที่ใชในการทดสอบสําหรับแตละ
คูลําดับของอายุหลักทรัพย 

 

ตารางที่ 4.1 คาของ *
.Tti  ทีใ่ชในการทดสอบสําหรับแตละคูลําดับของอายุหลักทรัพย 

 

1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 12 เดือน
3 เดือน 0.5000

6 เดือน 0.2000 1.0000
12 เดือน 0.0909 0.3333 1.0000
24 เดือน 0.0435 0.1429 0.3333 1.0000
36 เดือน 0.0286 0.0909 0.2000 0.5000
48 เดือน 0.0213 0.0667 0.1429 0.3333
60 เดือน 0.0169 0.0526 0.1111 0.2500

ระยะเวลาในการลงทุนระยะสั้น(n)ระยะเวลาในการลงทุนระยะยาว(T)

 
 
        4.1.3 การประยุกตใชกฎของเทยเลอรกับทฤษฎีการคาดการณ (Incorporating a 
Taylor rules) 
 จากสมการที่ (4.3) เราสามารถจัดรูปใหมไดเปน 
 
                                  TtttTttTt RPiiEtTitT ,1,,1, )()1())(( +=−−−− ++  

 
                                TtttTttTt RPiiEtTitT ,1,,1, )()1())(( ++−−=− ++ (4.11) 

 
Update 1 period 
 
      )()()()2()()1( 1,12,11,2,1 +++++++ ++−−=−− TtttttTttTtt RPEiEiEtTiEtT   (4.12) 
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Update 1 period 
 
      )()()()3()()2( 2,23,22,31,2 ++++++++ ++−−=−− TtttttTttTtt RPEiEiEtTiEtT   (4.13) 

 
แทนคาสมการ (4.12) ใน (4.11) จะได 
 

TtttTtttttTttTt RPiRPEiEiEtTitT ,1,1,12,11,2, )()()()2())(( ++++−−=− +++++++  
 

แทนคาสมการ (4.13) ใน (4.12) จะได 
 

ttTtttttTtttttTttTt RPiRPEiERPEiEiEtTitT 1,1,12,12,23,22,3, )()()()()()3())(( ++++++−−=− +++++++++++

 
ทําซ้ําเชนนี้ไปเร่ือยๆจะไดวา 
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กําหนดใหการพยากรณอัตราดอกเบี้ยนโยบายในอนาคต (future policy rates) หามา

จากการประมาณคาของแบบจําลองดวยวิธี Vector Autoregressive (VAR) โดยแบบจําลอง
ดังกลาวอยูภายใตกฎของเทยเลอรและเวคเตอรของตัวแปรมหภาค (macroeconomic variables) 
ตางๆ กลาวคือสามารถพยากรณอัตราดอกเบี้ยนโยบายในอนาคตไดจากการประมาณคาของสวน
ตางของอัตราเงินเฟอจากอัตราเงินเฟอเปาหมาย (inflation gap) และ สวนตางของผลผลิตจาก
ผลผลิตศักยภาพ (output gap) ดวยวิธี VAR พิจารณา 
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       เมื่อ  tZ  คือ เวคเตอรของตัวแปรมหภาค (macroeconomic variables) 

            1, +tti  คือ อัตราดอกเบี้ยนโยบายในอนาคตซึ่งไดมาจากแบบจําลองภายใตกฎของเทยเลอร 

          )(LAt คือ เวกเตอรคาสัมประสิทธิของแตละตัวแปรที่ใชในการศึกษา 
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4.1.4 แบบจําลองท่ีใชในการคาดการณอัตราเงินเฟอในอนาคต (อางจาก สัมมนา
วิชาการประจําป 2544 ของธนาคารแหงประเทศไทย) 

อัตราดอกเบี้ยในอนาคต (forward rate) ไดถูกนํามาใชประกอบการวิเคราะหนโยบาย
การเงิน เนื่องจากเปนอัตราดอกเบี้ยจากการลงทุนที่มีวันเร่ิมตนในอนาคต ณ เวลา t และส้ินสุด
ตามอายุของหลักทรัพยตอจากวันเร่ิมตนดังกลาว ณ เวลา T โดย t<T ในกรณีที่ตลาดการเงินไทย
ยังไมม ีforward rate โดยตรง เราจึงมีความจําเปนตองประเมินอัตราดอกเบี้ยในอนาคต (implied 
forward rate) จากราคาพันธบัตรรัฐบาล โดยวิธีการที่จะใชประกอบ 2 ข้ันตอน โดย ข้ันตอนแรก
คือ การคํานวณคาอัตราดอกเบี้ย (implied spot rate) จากอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถ
ถอนหลักทรัพย (yield-to-maturity) ของพันธบัตรรัฐบาล และข้ันที่สองคือ การคํานวณ implied 
forward rate จาก implied spot rate โดยการศึกษาไดประเมินคาความเส่ียงจากการถือพันธบัตร
เอาไวจนครบระยะเวลาไถถอน (time-varying risk premium) ของ implied forward rate ไวดวย 

 

4.1.4.1 การสราง Implied forward rate จากแบบจําลองของ Svensson 
(Svensson, 1994) 

หากตั้งให i(t,T) เปนอัตราดอกเบี้ย continuously compounded spot rates 
สําหรับพันธบัตรที่ไมชําระดอกเบี้ย (zero coupon bond) ณ เวลา t (วันที่ทําธุรกรรม) โดย
พันธบัตรมีอายุครบกําหนด ณ เวลา T>t และอายุของพันธบัตรถึงวันครบกาํหนดเทากับ m หรือ 
T-t  ดังนั้น term structure ของอัตราดอกเบี้ย ณ วันที่ทําธุรกรรมอาจแสดงไดโดยใชกราฟของ 
spot rate i(t,t+m) สําหรับแตละระยะเวลาจนถึงวันครบกําหนด (T=t+m) 

กําหนดให coupon bond จายดอกเบี้ยในอัตรารอยละ c ตอป โดยจะจาย
ดอกเบี้ยแตละงวดในปที่ k โดย k=1,2,…,m สวนคา yield-to-maturity หรือ y(t,t+m) สําหรับ 
coupon bond จะเปรียบเสมือนอัตราผลตอบแทนที่ทําใหมูลคาปจจุบันของอัตราดอกเบี้ยและ
เงินตนเทากับมูลคาของพันธบัตรดังกลาว ความสัมพันธระหวาง y(t,t+m) กับมูลคาตลาดของ
พันธบัตรแสดงไดดังสมการตอไปนี้ 
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หากนํา yield-to-maturity ของพันธบัตร ณ แตละเวลามา plot บนกราฟ เรา
จะไดสราง term structure ของอัตราดอกเบี้ย อยางไรก็ดี yield curve ดังกลาวเปนเพียง
คาประมาณเทานั้น เนื่องจาก yield-to-maturity เปนเพียงคาเฉล่ียของ spot rates จากเวลา t 
ถึง T=t+m ตามน้ําหนักของดอกเบี ้ยและเงินตนของพันธบัตร ทําใหคา yield-to-maturity 
ดังกลาวข้ึนอยูกับอัตราดอกเบี้ย หรือที่เรียกวา “coupon effect” คือคา yield-to-maturity นั้น
ถูกกําหนดโดยขนาดและเวลาของการชําระ coupon รวมถึงอัตราดอกเบี้ยดวย ดังนั้น ในการ
วิเคราะหการคาดการณอัตราดอกเบี้ย (interest rate expectations) yield-to-maturity term 
structure จึงไมเหมาะสมเทากับ zero coupon term structure ของอัตราดอกเบี้ยซึ่งไมมี 
“coupon effect” 

ความสัมพันธระหวาง implied forward rates และ spot rates สามารถ
คํานวณไดจากการสมมติวา f(t,t’,T) คือ continuously compounded (implied) forward rate 
สําหรับสัญญาทําธุรกรรมลวงหนาซึ่งทําไว ณ เวลา t (วันที่ทําธุรกรรม) ซึ่งจะเริ่ม ณ เวลา t’>t 
และมีวันครบกําหนดอยูที่ T อนึ่ง forward rate เกี่ยวของกับ spot rate โดยสมการ 
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ดังนั้น การลงทุนในระยะเวลา 3 เดือน โดยจะเริ่มในอีก 6 เดือนขางหนา (t’-

t=6 เดือน) จะมีเวลาครบกําหนดในเดือนที่ 9 นับจากวันที่ทําธุรกรรม (T-t=9 เดือน) หรือ
เรียกวา “the 3-month forward rate 6 months from now” 

อัตราลวงหนาสําหรับสัญญาทําธุรกรรมลวงหนาที่มีการลงทุนระยะเวลาสั้น
มากหลังวันเร่ิมลงทุนเรียกวา instantaneous forward rate ซึ่งสามารถอธิบายไดโดยสมการ 
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  ในกรณีที่คํานวณอัตราลวงหนา (forward rate) ที่มีเวลาครบกําหนดที่แนนอน 
f(t,t’,T) โดยที่ T>t’ ไดจากคาเฉล่ียของ instantaneous forward rate ระหวาง t’ และ T 
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  เนื่องจาก forward rate เปนอัตราดอกเบี้ยในอนาคตระหวางเวลาที่เริ่มตน t’ 
และเวลาส้ินสุด T ซึ่งเมื่อนําระยะเวลาในอนาคต t’ ถึง T ซึ่งเมื่อนําระยะเวลาในอนาคต t’ ถึง T 
ยอยๆ มาตอกันตั้งแตวันเร่ิมตนปจจุบันและวันครบกําหนดจะไดคา finite-maturity spot rates, 
i(t,T) ซึ่งสามารถแสดงเปนสมการ โดยการ integrate อัตราดอกเบี้ยลวงหนา instantaneous 
forward rate ระหวางเวลา t และ T ทําใหคา spot rate ณ เวลา t ที่มีวันครบกําหนดอยู ณ 
เวลา T เทากับคาเฉล่ียระหวาง instantaneous forward rate ที่มีวันเร่ิมระหวาง t และ T 
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ในทางกลับกัน forward rate สามารถเขียนไดในรูปของ spot rate ดังนี้ 

 

T
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จากการศึกษานี้ การคํานวณคาของอัตราดอกเบี้ยลวงหนา (forward interest 

rates) จะคํานวณได จากราคาพันธบัตร รัฐบาลโดยใชแบบจํ าลองของ  Svensson 
(Svensson,1994a) ที่ประยุกตจากแบบจําลองของ Nelson และ Seigel (Nelson and Seigel, 
1987) เปนแบบจําลองสําหรับอัตราดอกเบี้ยที่นํามาใชในการศึกษาการคาดการณอัตราเงินเฟอ 
(inflation expectation) ของธนาคารกลางอังกฤษและสวีเดน โดยเห็นวาแบบจําลองดังกลาวมี
ความคงเสนคงวากวาแบบจําลองอ่ืน แมจะมีจํากัดบางขอในกรณีที่นํามาใชในการตีราคา
พันธบัตร (market-to-market) รายตัวก็ตาม 

ตามแบบจําลองนี้ Nelson และ Seigel (Nelson and Seigel,1987) ตั้งขอเสนอ
วา เราสามารถสราง instantaneous forward curve ในชวงเวลาใดก็ตามจากคาพารามิเตอร 
(parameters) เพียง 4 ตัว (parsimonious model) จากสมมติฐานที่วา f(m) เปน instantaneous 
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forward rate, f(t,t+m) ที่มีระยะเวลาครบกําหนดเทากับ m จากวันที่ทําธุรกรรม t ดังนั้น forward 
function ตามขอเสนอของ Nelson และ Seigel สามารถเขียนไดดังนี้ 
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โดย ),,,( 1210 τβββ=b เปน vector ของ parameter (โดย 0β  และ 01 >τ ) 
 

สมการที่ (4.22) ของ forward rate มีองคประกอบ 3 สวน สวนแรกคือ คาคงที่ 

(constant = 0β ) สวนที่สองคือ 
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1
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τ
β

m  ซึ่งเปน exponential term หาก 1β  เปนบวก 

สวนประกอบที่ 2 จะ monotonically decrease เขาหาศูนย โดยที่เปน function ของเวลาจนถึง

วันเร่ิมสัญญาลวงหนา (t’) และสวนประกอบที่ 3 คือ 
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2 exp

ττ
β

mm  ซึ่งกอใหเกิด hump 

หาก 2β เปนบวก (และกอใหเกิด U-shape ในกรณีที่ 2β  เปนลบ) เปน function ของเวลาจนถึง
วันเร่ิมสัญญาลวงหนา (t’) และเมื่อระยะเวลาจนถึงวันเร่ิมสัญญาลวงหนาเขาใกลอนันต 
(infinity) แลว forward rate จะเขาใกลคา 0β  ในทางตรงกันขาม หากระยะเวลาจนถึงกําหนด
ชําระเงิน (time to maturity) เขาใกลศูนยแลว forward rate จะเขาใกลคา 10 ββ +  

Svensson (Svensson, 1994a) ไดนําแบบจําลองของ Nelson และ Seigel 
(Nelson and Seigel,1987) มาประยุ ก ต เพิ่ ม เ ติ ม โดย เพิ่ มส วนประกอบที่  4 คื อ 

















−









22
3 exp

ττ
β

mm  ซึ่งจะใหรูปแบบโหนก (hump-shape) ที่สอง เพื่อที่จะเพิ่มความยืดหยุน

และความ fit เพื่อใหสามารถจําลองโครงสราง (term structure) ที่มีรูปแบบซับซอมากข้ึน โดย
สมการของ Nelson และ Seigel สามารถเขียนใหมไดดังตอไปนี้ 
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โดย ),,,,,( 231210 τβτβββ=b  
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  ในการศึกษานี ้ไดทําการประมาณ yield curve4 โดยเลือกคาสัมประสิทธิ์ 
(parameters) ทั้ง 6 ตัว ),,,,,( 231210 τβτβββ  ที่ใหผลรวมกําลังสองของคาความผิดพลาด 
(the sum of squared yield errors) ที่นอยที่สุดจากการคํานวณมูลคาตลาดของพันธบัตรตาม
สมการ (4.16) จะใหคา yield errors ที่เกิดข้ึนจากผลตางระหวางคาที่ประมาณได (estimated 
yield) กับ คาสังเกต (observed yield) ในตลาดพันธบัตรดังที่กลาวไวใน Svensson (1994b) 
(Svensson, 1994b) การใชคา yield errors ที่นอยที ่สุดแทน price errors จะมีความ
เหมาะสมกวาในการวิเคราะหนโยบายการเงินเนื่องจากการวิเคราะหมีจุดสําคัญอยูที่อัตรา
ดอกเบี้ย  
 
4.2 เคร่ืองมือท่ีใชในการวิจัย 

4.2.1 Akaike Information Criteria (AIC)  

Akaike Information Criteria (AIC) เปนวิธีการหาจํานวนคาลาชา (lag) ที่เหมาะสมของ
สมการ โดย 
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Take ln ทั้ง สองขางจะได 
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เมื่อ        k  คือ จํานวนพารามิเตอรในสมการ 

       n  คือ จํานวนคาสังเกต (observation numbers) 

∑ 2û  คือ determinant ของ variance-covariance matrix ของคาคลาดเคล่ือน 

 
 เงื่อนไขการทดสอบคือ จะพิจารณาคัดเลือกจํานวนคาลาชาที่เหมาะสมจากจํานวนคา
ลาชาที่ใหคา AIC ต่ําสุด 

                                                        
4 Yield Curve คือ เสนที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน (Yield) กับอายุคงเหลือ 
(Time to maturity) ของตราสารหนี ้
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4.2.2 Schwarz Information Criteria (SC-test)  

Schwarz Information Criteria (SC-test) เปนวิธีการหาจํานวนคาลาชา (lag) ที่
เหมาะสมของสมการ โดย 

n
u

nSIC nk ∑=
2

/ ˆ  

Take ln ทั้ง สองขางจะได 
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เมื่อ        k  คือ จํานวนพารามิเตอรในสมการ 

       n  คือ จํานวนคาสังเกต (observation numbers) 
∑ 2û  คือ determinant ของ variance-covariance matrix ของคาคลาดเคล่ือน 
 

เงื่อนไขการทดสอบคือ จะพิจารณาคัดเลือกจํานวนคาลาชาที่เหมาะสมจากจํานวนคา
ลาชาที่ใหคา SIC ต่ําสุด 
 

4.2.3 Vector Autoregressive (VAR) 

Vector Autoregressive (VAR) เปนวิธีการที่ใชอธิบายความสัมพันธของตัวแปรที่มีเวลา
เกี่ยวของ โดยในที่นี้ไดแก อัตราผลตอบแทนเมื่อครบกําหนดเวลา (yield to maturity) ณ ชวงเวลา
ตางๆของพันธบัตร , อัตราเงินเฟอ (inflation) และ GDP ซึ่งมีวัตถุประสงคเหมือนการวิเคราะห
สมการถดถอย (Regression) โดยทั่วไป กลาวคือ เปนการวิเคราะหรูปแบบความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรตามและตัวแปรอิสระในรูปของสมการ เพื่อที่จะนําเอาสมการนั้นไปประมาณหรือพยากรณ
คาของตัวแปรตามเมื่อทราบคาของตัวแปรอิสระ แต VAR จะแตกตางจากแบบจําลองสมการ
ถดถอยทั่วไปที่ การวิเคราะหโดยใช VAR เปนการวิเคราะหตัวแปรที่ใชขอมูลของตัวแปรนั้นๆเองที่
ผานมาในอดีตมาทําการวิเคราะหหาคาในปจจุบัน 

โดยทั่วไปเรามักจะเห็นการวิเคราะหแบบแผนอัตถดถอยตัวแปรเดียว (univariate, 
autoregressive schemes) โดยตัวแปรทางซายมือ (ตัวแปรตาม) ซึ่งเปนตัวแปรสเกลาร (scalar 
variable) ถูกสรางข้ึนมาจากคาที่ผานมาในอดีตของตัวแปรนั้น เชน ในกรณี AR(p) process จะมี
ลักษณะดังนี้ 
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tptpttt yyyy εαααα +++++= −−− ...22110  
 

(Johnston and Dinardo, 1997) 

 Johnston และ Dinardo ไดกลาววา ถาเรามี column vector ซึ่งมีตัวแปรที่แตกตางกัน k 
ตัว ]'...[ 21 ktttt yyyy =  และเราสรางแบบจําลองของเวกเตอรนี้ในรูปของคาที่ผานมาในอดีตของ
เวกเตอรดังกลาวนี้ ผลที่ไดก็คือ vector autoregression หรือ VAR ซึ่ง VAR(p) process สามารถ
เขียนไดดังนี้ 

                                 tptpttt yAyAyAmy ε+++++= −−− ...2211                     (4.24) 

 
โดยที่ iA   =  kk ×  matrix ของสัมประสิทธิ ์

 m   =  1×k  vector ของคาคงตัวหรือคาคงที่ (constants) 

 ε    =  1×k  ของ whiteะ noise process โดยที่คุณสมบัติดังนี้ 
 

0)( =tE ε  สําหรับทุกคาของ t 
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)( 'εε                                          (4.25)  

              
โดยที่ Ω  = เมทริกซความแปรปรวนรวมซึ่งไดถูกสมมุติใหมีลักษณะเปนบวกแนนอน (positive 
definite) สําหรับ tε  นั้นจะมีลักษณะ serially uncorrelated แตอาจจะเปน contemporaneously 
correlated ได (Johnston and Dinardo, 1997) 

 วิธีการของ VAR นี้ดูเผินๆ จะเหมือนกับ simultaneous-equation modeling ในลักษณะ
ที่วาเราพิจารณาหลายตัวแปรภายใน (several endogenous variables) พรอมๆ กัน แตวาใน 
VAR นั้น แตละตัวแปรภายใน (endogenous variable) จะถูกอธิบายโดยคาลา (lagged values) 
หรือคาในอดีตของ (past values) ของตัวแปรภายใน (endogenous variable) นั้น และคาลา 
(lagged values) ของตัวแปรภายในอ่ืนๆ (all other endogenous variables) ในแบบจําลอง (โดย
ปกติแลวจะไมมีตัวแปรภายนอก (exogenous variables) ในแบบจําลอง (Gujarati, 2003) 
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4.2.4 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasicity (GARCH) 

Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasicity (GARCH) เปนวิธีการที่
ใชในการแสดงคาของลักษณะความแปรปรวน (volatility process) โดยคาความแปรปรวนที่มี
ลักษณะตามแบบจําลอง GARCH นั้นจะข้ึนอยูกับ 2 สวน คือ (1) คาความผิดพลาดในอดีต (MA 
term) ที่แสดงในรูปคา lag ของคาความผิดพลาดกําลังสอง (lagged squared residual) และ (2) 
คาความแปรปรวนในอดีต ซึ่งหากแบบจําลองที่มีลักษณะของความแปรปรวนเปน GARCH(1,1) 
แลวจะไดวา 

 
2

12
2

110
2

−− ++= ttt u σααασ                        (4.26) 
 

เมื่อ 2
1−tu  คือ คาความผิดพลาดในอดีตซึ่งลาชา 1 คาบเวลา 

      2
1−tσ  คือ คาความแปรปรวนในอดีตซึ่งลาชา 1 คาบเวลา 

 
จากสมการที่ (4.26) ที่แสดงใหเห็นถึงลักษณะของความแปรปรวนที่มีลักษณะเปน 

GARCH(1,1) ซึ่งหากนําคาความแปรปรวน (conditional variance) หรือ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(standard deviation) มาใชในการอธิบายแบบจําลองแลว เราจะเรียกสมการที่มีลักษณะเชนนี้วา 
แบบจําลอง GARCH-in-Mean (GARCH-M model) (Engle, Lilien and Robins, 1987) 

 
tttt XY εσβββ +++= 2

321           (4.27) 
 

4.3 การวิเคราะหขอมูล 

ขั้นตอนท่ี 1 ทดสอบทฤษฎีการคาดการณ (Expectations Theory) กับขอมูลของ
ประเทศไทยดวยแบบจําลองที่ เสนอโดย   Mankiw และ  Summers (Mankiw and 
Summers,1984)  

 
1,
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,1 )( ++ +−−=− tntTtTtTt iiii εββ                         (4.28) 

 
สมการที่ )27.4( นี้เปนสมการอยางงายที่ใชในการทดสอบสมการที่ )4.4( (ทฤษฎีการ

คาดการณ) โดยวิธีการที่จะใชในการประมาณคาสมการดังกลาวจะใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด 
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(Ordinary Least Squares, OLS) ภายใตสมมติฐานที่วาถาการคาดการณอัตราผลตอบแทนใน
ระยะยาวเปนไปตามทฤษฎีการคาดการณแลว คาสัมประสิทธิ์ของ )( *

, nTt ii − ที่ประมาณคาได
จะตองมีคาเทากับ *

,Tti  ซึ่งคา *
,Tti  ดังกลาวนี้จะมีคาแตกตางกันไปตามแตละคูลําดับของอายุ

หลักทรัพยหรือการลงทุน ),( nT  
 
ขั้นตอนท่ี 2 วิเคราะหหาแบบจําลองที่เหมาะสมเมื่อนําขอมูลของประเทศไทยมาใชใน

การศึกษา ซึ่งแบงออกเปน 2 สวน ไดแก 
2.1 ทดสอบระยะเวลาลาหลังของตัวแปรลาชา (lag) ที่เหมาะสมดวยการ

พิจารณาคาทางสถิติอันไดแก Schwarz Information Criteria (SC-test) และ Akaike Information 
Criteria (AIC-test)  

2.2 ทดสอบดวยวิธีพิจารณาผลที่ไดจากการพยากรณตัวแปรมหภาคตางๆที่จะใช
ในการศึกษา ในที่นี้คือ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย สวนตางของผลผลิตและผลผลิตศักยภาพ (output 
gap) และ สวนตางของอัตราเงินเฟอจากอัตราเงินเฟอเปาหมาย (Inflation gap) พิจารณา 
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         เมื่อ tZ คือ เวคเตอรของตัวแปรมหภาค (macroeconomic variables) ตามกฎของของ
เทยเลอร 

 
ขั้นตอนท่ี 3 ประมาณคาแบบจําลองที่ไดจากข้ันตอนที่ 2 ดวยวิธี Rolling Vector 

Autoregression (Rolling VAR ) โดยใชขอมูลในชวงกรกฎาคม 2543 – สิงหาคม 2546 เปนขอมูล
เร่ิมตน และทําการประมาณคาแบบจําลองไปเร่ือยๆ จนกระทั่งขอมูลชุดสุดทายเปนกรกฎาคม 2543 
– มิถุนายน 2551 ซึ่งรวมทั้งหมดเปนการประมาณคาแบบจําลอง 59 คร้ัง เพื่อใหไดคาสัมประสิทธ ิ
(Coefficient) คาเฉล่ีย (mean) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard deviation, sd.)  

 
                                     ttttt yic ερπρρπ ++++= −−− 1312111                                 (4.30) 

                                     ttttt yicy εθπθθ ++++= −−− 1312112                                 (4.31) 

                                      ttttt yici εφπφφ ++++= −−− 1312113                                      (4.32) 
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หมายเหต ุ

จากงานวิจัยของ Rotemberg และ Woodford (Rotemberg and Woodford,1999) 
พบวาการพิจารณาถึงผลกระทบของ monetary policy shock ที่เหมาะสมโดยการ estimate โดย
ใชวิธี unrestricted VAR มีความใกลเคียงกับวิธีการ estimate โดยการใช structural VARs  
หมายความวา structural model เปนการอธิบายเทอมของ parameter ในทิศทางซึ่งใกลเคียงกับ
การพยากรณโดยการใช VAR ดังนั้นจึงสามารถใช VAR ในการพยากรณถา  true structure เปน 
forward-looking ได ดังนั้น การประมาณคาสมการที่ (4.15) จึงสามารถใชวิธี unrestricted VAR 
ได (อางจาก Carlo A. Favero, 2006) 

 
3.1 นําคาสัมประสิทธิที่ไดจากการประมาณคาแบบจําลองแทนคาในแบบจําลอง

ภายใตกฎของเทยเลอร เพื่อใชในการคาดการณอัตราผลตอบแทนในแตละชวงเวลา (yield to 
maturity)  

3.2 คาดการณอัตราผลตอบแทนในแตละชวงเวลาดวยการนํากฎของเทยเลอรมา
ประยุกตใชกับทฤษฎีการคาดการณ พรอมทั้งดําเนินการจําลองแบบปญหาชนิดไมแนนอน 
(Stochastic dynamic simulation) กับแบบจําลองเพื่อจะไดคาอัตราผลตอบแทนภายใตกฎของเทย
เลอรในแตละชวงเวลา ( F

jtjti +−+ ,1 ) เมื่อมีขอสมมติวาคาชดเชยความเส่ียง (risk premium) มีคาอยู
ในระดับต่ํามากหรือมีคาเขาใกลศูนย ( 0,1 ≈+−+ TtjtRP ) ซึ่งจะใชในการทดสอบสมมติฐานเบื้องตน 
(null hypothesis) ของแบบจําลองที่นํามาประยุกตใชกับทฤษฎีการคาดการณ (Expectations 
Theory) ดังนี้  

 

:Ho การนํากฎของเทยเลอรมาประยุกตใชกับทฤษฎีการคาดการณสามารถนํามาใชใน
การอธิบายโครงสรางของอัตราดอกเบี้ยตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพยไดดีข้ึน 

:H1 การนํากฎของเทยเลอรมาประยุกตใชกับทฤษฎีการคาดการณไมสามารถนํามาใชใน
การอธิบายโครงสรางของอัตราดอกเบี้ยตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพยไดดีข้ึน 

 
โดยถายอมรับสมมุติฐาน (accept 0H ) จะแสดงใหเห็นวาการอธิบายโครงสรางอัตรา

ผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพย (Term structure of Interest rates) โดยการนํากฎ
ของเทยเลอร (Taylor rules) มาประยุกตใชกับทฤษฎีการคาดการณ (Expectations theory) ของ
ประเทศไทยในชวงกรกฎาคม พ.ศ. 2543 ถึง มิถุนายน พ.ศ. 2551 จะใหผลดีกวาการใชเพียง
ทฤษฎีการคาดการณในการอธิบายเทานั้น 
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ขั้นตอนท่ี 4 สราง Implied Forward Curve จากคาที่ไดจากการ simulation ที่ไดจาก
ข้ันตอนที่ 5 และจากขอมูลอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอยูในตลาดโดยอาศัย
แบบจําลองของ Svensson (1994)  
 

ขั้นตอนท่ี 5 ประเมินคาความเส่ียงจากการถือพันธบัตรเอาไวจนครบระยะเวลาไถถอน 
(time-varying risk premium) ของ implied forward rate ดวย GARCH Model 

 
ขั้นตอนท่ี 6 วิเคราะหผลการทดสอบที่ไดจากข้ันตอนที่ 1 ถึง 5 
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แผนภาพท่ี 4.1 สรุปวิธีวิเคราะหขอมูล 

 
 
 

หาแบบจําลองทีเ่หมาะสม 

AIC และ SC-test 

ทดสอบ 
ทฤษฎีการคาดการณ 

การพยากรณ 
ตัวแปรมหภาคตางๆ 

คาดการณอัตราผลตอบแทนดวยวิธี Rolling VAR นาํกฎของเทยเลอร 
มาประยกุตใชกบั 

ทฤษฎีการคาดการณ 

กฎของเทยเลอร 

สราง Implied forward curve 

ประเมินคาความเส่ียงจากการถือ
พันธบัตรดวย GARCH-in-mean 

วิเคราะหผลการทดสอบที่ไดจาก
ข้ันตอนที่ 1 ถึง 5 



บทท่ี 5 
 

ผลการศึกษา 
 
 ในบทนี้จะเปนการนําเสนอถึงผลการศึกษาที่ได โดยแบงออกเปน 4 สวน คือ 
 5.1 ผลการทดสอบทฤษฎีการคาดการณ (Expectations Theory) 

5.2 การวิเคราะหหาแบบจําลองที่เหมาะสมเมื่อนําขอมูลของประเทศไทยมาใชใน
การศึกษาซึ่งแบงออกเปน 2 สวน ไดแก 

5.2.1 ผลการทดสอบระยะเวลาลาหลังของตัวแปรลาชา (lag) ที่เหมาะสมดวย
การพิจารณาคาทางสถิติอันไดแก Schwarz Information Criteria (SC-test) และ Akaike 
Information Criteria (AIC-test)  

5.2.2 ผลการทดสอบดวยวิธีพิจารณาผลที่ไดจากการคาดการณตัวแปรมหภาค
ตางๆที่จะใชในการศึกษา ในที่นี้คือ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย สวนตางของผลผลิตและ
ผลผลิตศักยภาพ (output gap) และ สวนตางของอัตราเงินเฟอจากอัตราเงินเฟอ
เปาหมาย (Inflation gap) 

 5.3 แสดงผลการประมาณคาแบบจําลอง และผลการทดสอบการนํากฎของเทยเลอรมา
ประยุกตใชกับทฤษฎีการคาดการณเพื่อใชในการอธิบายโครงสรางอัตราผลตอบแทนตาม
ระยะเวลาไถถอนหลักทรัพย 
 5.4 ผลการคาดการณอัตราเงินเฟอของตลาด 
 โดยผลการศึกษาแตละสวนมีรายละเอียดดังนี้ 
 
5.1 ผลการทดสอบทฤษฎกีารคาดการณ (Expectations Theory) 

แบบจําลองที่ใชในการทดสอบทฤษฎีการคาดการณในงานวิจัยชิ้นนี้เปนแบบจําลองที่
ไดมาจากการนําเสนอโดย  Mankiw และ Summers (Mankiw and Summers ,1984)  

 

1,
*
,10

*
,

*
,1 )( ++ +−−=− tntTtTtTt iiii εββ  

 
เมื่อ *

,Tti  คือ อัตราผลตอบแทนทีไ่ดจากการลงทนุในระยะยาว (T ชวงเวลา) 

       nti ,  คือ อัตราผลตอบแทนที่ไดจากการลงทนุในระยะส้ัน (n ชวงเวลา) 
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โดยวิธีการที่จะใชในการประมาณคาแบบจําลองดังกลาวจะใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด 
(Ordinary Least Squares, OLS)  ภายใตสมมติฐานที่วา ถาการคาดการณอัตราผลตอบแทนใน
ระยะยาวเปนไปตามทฤษฎีการคาดการณแลว คาสัมประสิทธิ์ของ )( *

, nTt ii − ที่ประมาณคาได
จะตองมีคาเทากับ *

,Tti  ซึ่งคา *
,Tti  ดังกลาวนี้จะมีคาแตกตางกันไปตามแตละคูลําดับของอายุ

หลักทรัพยหรือการลงทุน ),( nT ดังที่ไดกลาวไวในบทที่ 4 

จากการทดสอบทฤษฎีการคาดการณกับขอมูลของประเทศไทยดวยแบบจําลองที่เสนอ
โดย  Mankiw และ Summers แสดงใหเห็นวาหากพิจารณาจากคา t-stat นั้น เราจะไมสามารถ
ปฏิเสธสมมติฐานที่ตองการทดสอบในแตละคูลําดับได ยกเวน คูลําดับ (12,1) (24,12) (36,12) 
(48,12) (60,12) ที่ ร ะดั บนั ย สําคัญ  99%5 โ ดยค า สั มป ระ สิท ธิ์ ข องส วนต า ง อัต ร า
ผลตอบแทน )( ,

*
, ntTt ii − ที่คํานวณไดมีคาเปนบวกเกือบทั้งหมดซึ่งเปนไปตามที่คาดการณตาม

ทฤษฎี ยกเวนในกรณีของคูลําดับ (48,12) และ (60,12) ที่มีคาเปนลบ แตส่ิงที่ไมสอดคลองกับ
แนวคิดตามทฤษฎีก็คือ คาสัมประสิทธิตามทฤษฎีจะมีขนาดที่ลดลงเร่ือยๆเมื่อความหางของ
ระยะเวลาในการลงทุน (สวนตางของแตละคูลําดับ) มีคามากข้ึน ในขณะที่คาสัมประสิทธิที่ไดใน
การประมาณคาแบบจําลองไมเปนเชนนั้นเมื่อเปนการทดสอบในคูลําดับ (12,1) (24,12) (36,12) 
(48,12) (60,12) หรือกลาวไดอีกนัยหนึ่งก็คือ หากเรามองวาคาสัมประสิทธิของสวนตางอัตรา
ผลตอบแทนนี้เปรียบเสมือนกับน้ําหนักที่นักลงทุนใชในการถวงเพื่อใชในการคาดการณอัตรา
ผลตอบแทนระยะยาวในอนาคต ดังนั้น ผลที่ไดจากการประมาณคาแบบจําลองจึงนาจะแสดงให
เห็นวาในความเปนจริงแลวนักลงทุนในตลาดการเงินของประเทศไทยไดใหน้ําหนักของสวนตาง
อัตราผลตอบแทนที่นํามาใชในการคาดการณอัตราผลตอบแทนในระยะยาวในอนาคตในลักษณะ
ที่ไมสอดคลองกับทฤษฎีการคาดการณเมื่อเปนการคํานวณสวนตางของการลงทุนในคูลําดับ 
(12,1) (24,12) (36,12) (48,12) (60,12) นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาคา 2R  ประกอบจะพบวาคาที่
คํานวณไดคอนขางต่ํา (สูงสุดประมาณ 0.15) ซึ่งแสดงใหเห็นวาผลการประมาณแบบจําลองเกิด
ความคลาดเคล่ือนสูง (การแปรผันของอัตราผลตอบแทนในระยะยาว )( *

,
*

,1 TtTt ii −+ เปนผลมาจาก
สวนตางอัตราผลตอบแทนเพียง 15% เทานั้น ) 

จากการพิจารณาคาสัมประสิทธิที่คํานวณไดรวมกับการพิจารณาคา 2R  ที่ไดกลาว
รายละเอียดไปแลวดังขางตนนั้น จึงเปนเหตุผลประกอบกันที่สามารถนํามาใชในการอธิบายวา

                                                        
5 สมาชกิตัวแรกของคูลําดับแสดงถึงการลงทุนในระยะยาว สวนสมาชกิตัวที่สองแสดงถึงการลงทนุ
ในระยะส้ัน 
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สวนตางอัตราผลตอบแทนไมสามารถนํามาใชในการคาดการณการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนระยะยาวในอนาคตไดเลยในกรณีของคูลําดับ (12,1) (24,12) (36,12) (48,12) 
(60,12) แมวาในกรณีของสวนตางอัตราผลตอบแทนอ่ืนๆนั้นจะไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานได 
(สวนตางอัตราผลตอบแทนสามารถนํามาใชในการคาดการณการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนระยะยาวในอนาคตได) แตเมื่อพิจารณาคา 2R  ประกอบจะเห็นวามีคาสูงสุดที่
ประมาณ 0.15 ซึ่งอยูในเกณฑคอนขางต่ํา ซึ่งแสดงใหเห็นวาผลการประมาณแบบจาํลองเกดิความ
คลาดเคล่ือนสูง ดังนั้นจึงสามารถจะกลาวไดวาเราไมสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนในอนาคตไดในทุกคูลําดับดวยการพิจารณาสวนตางอัตราผลตอบแทนเทานั้น 

ซึ่งเมื่อทําการเปรียบเทียบผลการศึกษาที่ไดกับงานของ Mankiw และ summers (Mankiw 
amd summers, 1984) ซึง่เปนผูเสนอแบบจําลองนี ้และไดทาํการทดสอบทฤษฎีการคาดการณกบั
ขอมูลของประเทศสหรัฐอเมริกาโดยใชขอมูลสวนตางอัตราผลตอบแทนระหวางการลงทุน 20 ป 
กับ 3 เดือนและ 6 เดือน ตามลําดับ ในชวงป 1963 ถึงป 1983 และงานของนภดล จรเจริญ (นภดล 
จรเจริญ, 2542) ที่ไดใชขอมูลสวนตางอัตราผลตอบแทนของประเทศไทยตั้งแตป 2529 ถึงป 2540 
พบวา ผลการศึกษาที่ไดมีลักษณะที่สอดคลองกับงานศึกษาในคร้ังนี้ คือ มีลักษณะแตกตางจาก
คาที่คาดไวทางทฤษฎีการคาดการณอยางมีนัยสําคัญ 
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ตารางที่ 5.1 ผลการทดสอบทฤษฎีการคาดการณ (Expectations Theory)  

         (ชวงเวลาที่ใชในการทดสอบ : เดือนกรกฎาคม 2543 ถึง เดือนมถิุนายน 2551)  

 
คูลําดับ 
(T,n) Constant 

Spread 
)( ,

*
, ntTt ii −

 

*
,Tti  

คาสถิติ (t) 
*
,10 : TtiH =β

 

D.W. 
 

2R  

12,1 -0.073351 
(0.034627) 

0.274569 
(0.074677) 

0.0909 2.4594 ** 1.481255 0.137218 

12,3 -0.083221 
(0.035484) 

0.400004 
(0.103418) 

0.3333 0.6447 1.526937 0.149661 

12,6 -0.071075 
(0.036862) 

0.698452 
(0.201321) 

1.0000 -1.4978 1.719830 0.148531 

24,1 -0.060916 
(0.049791) 

0.138177 
(0.062232) 

0.0435 1.5217 1.427555 0.054819 

24,3 -0.065725 
(0.050703) 

0.168568 
(0.074115) 

0.1429 0.3469 1.441540 0.057367 

24,6 -0.069890 
(0.051584) 

0.261685 
(0.102507) 

0.3333 -0.6990 1.490118 0.086300 

24,12 -0.045981 
(0.050424) 

0.192814 
(0.137257) 

1.0000  -5.8809 ** 1.372436 0.020778 

36,1 -0.043182 
(0.060368) 

0.082891 
(0.057358) 

0.0286 0.9470 1.373414 0.023981 

36,3 -0.044702 
(0.061780) 

0.094028 
(0.065921) 

0.0909 0.0473 1.379297 0.023377 

36,6 -0.065192  
(0.061170) 

0.169769 
(0.084189) 

0.2000 -0.3591 1.378688 0.055653 

36,12 -0.022793 
(0.062363) 

0.063922 
(0.100234) 

0.5000 -4.3506 ** 1.296402 0.004354 
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ตารางที่ 5.1 (ตอ) ผลการทดสอบทฤษฎีการคาดการณ (Expectations Theory)  
              (ชวงเวลาที่ใชในการทดสอบ : เดือนกรกฎาคม 2543 ถึง เดือนมถิุนายน 2551) 

 
คูลําดับ 
(T,n) Constant 

Spread 
)( ,

*
, ntTt ii −  

*
,Tti  

คาสถิติ (t) 
*
,10 : TtiH =β  

D.W. 
               

     
2R  

48,1  -0.019421 
(0.071248) 

0.041815 
 (0.054242) 

0.0213 0.3786 1.460106 0.006943 

48,3  -0.016126 
(0.072771) 

 0.042091 
(0.060558) 

0.0667 -0.4058 1.458756 0.005651 

48,6 -0.031664 
(0.073249) 

 0.080975 
(0.075744) 

0.1429 -0.8170 1.486810 0.016294 

48,12 0.013678 
(0.072466) 

-0.007057 
(0.080108) 

0.3333 -4.2491 ** 1.375522 0.000083 

60,1  -0.009159 
(0.078289) 

0.024100 
 (0.049116) 

0.0169 0.1456 1.523462 0.002824 

60,3  -0.003318 
(0.079830) 

 0.021152 
(0.053777) 

0.0526 -0.5854 1.519310 0.001817 

60,6 -0.030517 
(0.078643) 

 0.058471 
(0.064932) 

0.1111 -0.8107 1.493480 0.011615 

60,12  0.030315 
(0.079082) 

 -0.023220 
(0.065683) 

0.2500 -4.1597 ** 1.450992 0.001342 

 
หมายเหตุ  

1. ตัวเลขในวงเล็บแสดงคาของสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  

2. (*) แสดงถึงการมีนยัสําคัญ ณ ระดบั 95% 

3. (**) แสดงถึงการมีนยัสําคัญ ณ ระดบั 99% 
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5.2 ผลการวิเคราะหหาแบบจําลองภายใตกฎของเทยเลอรที่เหมาะสมเมื่อนําขอมูล
ของประเทศไทยมาใชในการศึกษา 

 กอนจะทําการประมาณคาพารามิเตอรแบบจําลองภายใตกฎของเทยเลอรที่ไดแสดงไว
ในบทที่ 4 เราจะตองกําหนดจํานวนระยะเวลาลาหลัง (Lagged Length) ของตัวแปรลาชาที่
เหมาะสมเสียกอน ซึ่งการทดสอบระยะเวลาลาหลังของตัวแปรลาชาที่เหมาะสมในที่นี้จะแบง
ออกเปน 2 สวน คือ ทดสอบดวยการพิจารณาคาทางสถิติอันไดแก Schwarz Information 
Criteria (SC-test) และ Akaike Information Criteria (AIC-test) กับทดสอบดวยวิธีพิจารณา
ผลที่ไดจากการคาดการณตัวแปรตางๆที่จะใชในการศึกษา ในที่นี้คือ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
(RP14 และ RP1 วัน) สวนตางของผลผลิตจากผลผลิตศักยภาพ (output gap) และการ
เบี่ยงเบนจากเปาหมายของอัตราเงินเฟอ (Inflation gap) 

 
 5.2.1 ผลการการทดสอบระยะเวลาลาหลังของตัวแปรลาชาท่ีเหมาะสมดวยการ
พิจารณาคาทางสถิติ (รายละเอียดการทดสอบสามารถศึกษาไดในภาคผนวก ก)  
 
ตารางที่ 5.2 ผลการทดสอบจํานวนคาลาชาที่เหมาะสม 6 
 
 0 1 2 3 
AIC 7.523583 -0.858965* -0.818867 -0.851405 
SC 7.605815 -0.530036* -0.243241 -0.029082 

  
ผลจากตารางที่ 5.2 แสดงใหเห็นถึงผลการทดสอบจํานวนคาลาชาที่เหมาะสมของ

สมการที่ 4.6 (แบบจําลอง Rolling - VAR) คือ lag 1 (ลาชา 1 คาบเวลา) เนื่องจาก ณ lag1 จะ
ทําใหคา SC และ AIC ของแบบจําลองต่ําที่สุด  

 

 

                                                        
6 ผลการทดสอบจํานวนคาลาชาที่เหมาะสมดวยการพิจารณาคา AIC และ SC ที่แสดงเปนกรณีใช
ขอมูลแบบ full sample สวนผลการทดสอบในกรณีที่ตัวอยางมีขนาดอ่ืนๆสามารถดูรายละเอียดได
จากภาคผนวก ก 
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5.2.2 ผลการทดสอบระยะเวลาลาหลังของตัวแปรลาชาท่ีเหมาะสมดวยวิธี
พิจารณาผลท่ีไดจากการคาดการณตัวแปรตางๆท่ีจะใชในการศึกษา 

โดยปกติหากขอมูลที่ใชในการประมาณคาแบบจําลองมีลักษณะที่เปนอนุกรมเวลา (time 
series) นั้น กอนที่เราจะทําการประมาณคาแบบจําลอง เราจะตองนําขอมูลที่ไดมาทดสอบความ
นิ่ง (stationary) เนื่องจากหากขอมูลที่ใชมีลักษณะ Non-stationary ผลของการประมาณคา
สัมประสิทธิ์จะเกิดปญหาที่เรียกวาสมการถดถอยไมแทจริง (Spurious Regression) ได แตใน
งานวิจัยทางดานนโยบายการเงินนั้นมักจะไมนิยมทํากันเนื่องจากจะทําใหอธิบายผลของการ
ประมาณคาแบบจําลองไดไมสะดวกนัก ดังนั้นเพื่อที่จะทดสอบใหเห็นวาขอมูลที่จะนําไปประมาณ
คาในข้ันตอนตอไปนั้นมีลักษณะที่นิ่งเพียงพอเมื่อเวลาผานไป จึงตองใชการทดสอบความนิ่งดวย
วิธีพิจารณาผลที่ไดจากการคาดการณตัวแปรมหภาคตางๆที่จะใชในการศึกษา ในที่นี้คือ อัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย สวนตางของผลผลิตและผลผลิตศักยภาพ (output gap) และ สวนตางของอัตรา
เงินเฟอจากอัตราเงินเฟอเปาหมาย (Inflation gap)  

แผนภาพที่ 5.1 เปนการเปรียบเทียบคาที่ไดจากการคาดการณโดยใชวิธี Rolling VAR 
(lag 1)7 กับคาที่เกิดข้ึนจริงของทุกตัวแปร โดยเสนสีน้ําเงินแสดงถึงขอมูลจริงของแตละตัวแปร 
สวนเสนสีอ่ืนๆแสดงถึงผลจากการคาดการณตัวแปรตางๆในแตชวงเวลา (Real time forecast) ซึ่ง
ผลที่ไดแสดงใหเห็นถึงคาผิดพลาดที่เกิดข้ึนจากการคาดการณ โดยผลที่ไดพบวาคาความผิดพลาด
มีลักษณะเปนแบบโหนก (humped -shape) กลาวคือ ผลการคาดการณในชวงเวลาส้ันๆ (1-6 
เดือน) จะมีความผิดพลาดไมมากนัก แตความผิดพลาดจะเพิ่มมากข้ึนเร่ือยๆเมื่อการคาดการณมี
ชวงเวลาที่ยาวข้ึน และในทายที่สุดคาความคลาดเคล่ือนดังกลาวก็จะคอยๆลดลงและคงที่ นั่น
หมายถึงการแสดงใหเห็นวาในทุกชวงเวลาของการประมาณคาแบบจําลอง เราจะสามารถหาคา
ดุลยภาพในระยะยาว (Long run Equilibrium) ได แตไมสามารถอธิบายลักษณะการเปล่ียนแปลง
กอนการเขาสูจุดดุลยภาพดังกลาวได ซึ่งแสดงใหเห็นวาคาลาชาที่เหมาะสมของสมการที่ 4.6 คือ 
lag 1 

 

 

                                                        
7 หากใช lag ที่มากข้ึน เราจะไมสามารถหาคาดุลยภาพในระยะยาวได รายละเอียดพิจารณาได
จากภาคผนวก 
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แผนภาพที่ 5.1 แสดงผลที่ไดจากการคาดการณไปขางหนา 120 เดือนโดยใชวิธี Rolling VAR (lag 1) 
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จากผลการทดสอบระยะเวลาลาหลังของตัวแปรลาชาที่เหมาะสมดวยการพิจารณาคาทาง
สถิติอันไดแก Schwarz Information Criteria (SC-test) และ Akaike Information Criteria (AIC-
test) กับทดสอบดวยวิธีพิจารณาผลที่ไดจากการคาดการณตัวแปรตางๆที่จะใชในการศกึษา ในทีน่ี้
คือ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย output gap และ Inflation gap ดังขางตน สรุปไดวาใหผลการทดสอบ
ที่สอดคลองกันนั่นคือ lag 1 (ลาชา 1 คาบเวลา) เปนระยะเวลาลาหลังของตัวแปรลาชาที่
เหมาะสมที่สุด 

 
5.3 ผลการประมาณคาแบบจําลอง 

จากผลการศึกษาในสวนที่แลวทําใหทราบวา แบบจําลองที่จะนํามาใชคาดการณอัตรา
ผลตอบแทนภายใตกฎของเทยเลอรนั้นควรจะเปน Rolling VAR (lag 1) ดังนั้นหลังจากที่เรา
สามารถระบุจํานวนของคาลาชาไดแลว ตอไปเราจึงจะสามารถประมาณคาพารามิเตอรของ
แบบจําลองดังกลาวได 

 
 5.3.1 ผลการคาดการณอัตราผลตอบแทนโดยการใชแบบจําลองท่ีอยูภายกฎของ
เทยเลอร 

 หลังจากประมาณคาพารามิเตอรของแบบจําลองภายใตกฎของเทยเลอรดวยวิธี Rolling 
VAR (lag 1) ไดแลว เราจึงจะสามารถนําแบบจําลองที่ไดผานการประมาณคาพารามิเตอรดังกลาว
ไปใชในการคาดการณคาของตัวแปรตางๆภายในแบบจําลองได 

ดังนั้นเพื่อที่จะแสดงถึงประสิทธิภาพของแบบจําลอง ในที่นี้จึงแสดงการเปรียบเทียบผล
จากการคาดการณอัตราดอกเบี้ยนโยบายของชวงเวลาในอนาคตที่ตางๆกัน และอัตราดอกเบี้ย
นโยบายที่เกิดข้ึนจริงไวในแผนภาพที่ 5.2 
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แผนภาพที่ 5.2 แสดงผลที่ไดจากการคาดการณอัตราดอกเบี้ยนโยบายของชวงเวลาในอนาคตที่
ตางๆกัน 
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12-month ahead
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จากการนําคาที่ไดจากการคาดการณอัตราดอกเบี้ยนโยบายของชวงเวลาในอนาคตที่
ตางๆกัน และอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เกิดข้ึนจริงมาเปรียบเทียบในแผนภาพที่ 5.2 จะเห็นไดวา
การคาดการณอัตราดอกเบี้ยนโยบายในระยะส้ันจะใหคาที่ใกลเคียงกับคาจริง (มีความผิดพลาด
นอย) เปนอยางมาก แตอยางไรก็ตามประสิทธิภาพในการคาดการณก็จะคอยๆลดลงเมื่อ
ระยะเวลาการคาดการณสูงข้ึน  

 นอกจากการแสดงผลการคาดการณอัตราผลตอบแทนดวยแผนภาพที่ 5.2 แลวยัง
สามารถแสดงผลของการคาดการณไดดวยผลการวิเคราะหทางสถิติที่ไดจากการประมาณคา
สมการ 
 

t
F
ttjttt uii ˆˆˆ

1,101, ++= +−+ ββ                                             (5.1) 
 
ภายใตสมมติฐาน : 0ˆ

0 =β และ 1ˆ
1 =β  ได ซึ่งผลการวิเคราะหทางสถิติก็ใหผลที่สอดคลองกับ

แผนภาพที่ 5.2 นั่นก็คือ เราไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานไดสําหรับการคาดการณในระยะส้ัน (1 
เดือน และ 3 เดือน) โดยใหคา 2R เทากับ 0.979297 และ 0.950943 ตามลําดับ แตเมื่อเพิ่ม
ระยะเวลาการคาดการณสูงข้ึนก็พบวา 0β̂  มีคาสูงข้ึนและมีนัยสําคัญอยางมาก สวน 1β̂  ก็มีคา

ขอบเขตบน             คาที่ไดจากการคาดการณ 
 ขอบเขตลาง          ขอมูลจริง 
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ลดลงอยางเห็นไดชัด โดยผลลัพธที่แยที่สุดก็คือ การคาดการณไปขางหนา 24 เดือน ที่ใหคา 1β̂  
ติดลบ ซึ่งแสดงถึงความผิดพลาดอยางมากในการคาดการณ 
 
ตารางที่ 5.3 ผลการวิเคราะหทางสถิติสําหรับการคาดการณอัตราดอกเบี้ยนโยบายของชวงเวลาใน
อนาคตที่ตางๆกัน 
 
 
 
 
 

 

0β̂  
 

 

1β̂  
 

 

2R  
 

 

DW  
 

 

..ES  
 

j = 1 month 0.181473 0.954089 0.979297 1.943355 0.157112 
j = 3 month 0.592166 0.854901 0.950943 0.662278 0.241850 
j = 6 month 1.291031 0.673196 0.857382 0.404211 0.412369 
j = 9 month 1.914727 0.497520 0.716607 0.237491 0.581289 
j = 12 month 2.461047 0.325338 0.453156 0.144947 0.807476 
j = 24 month 4.389065 -0.095400 0.393151 0.244063 0.592337 

 
จากผลการคาดการณที่แสดงไวในแผนภาพที่ 5.2 และผลการวิเคราะหทางสถิติที่แสดงไว

ในตารางที่ 5.3 ทําใหเห็นไดชัดวา การที่เราจะคาดการณอัตราผลตอบแทนระยะส้ัน ณ เวลาหนึ่งๆ
ในอนาคตดวยแบบจําลองที่กําหนดภายใตกฎของเทยเลอร (แบบจําลองที่ประกอบดวยตัวแปรมห
ภาค (macro model)) เพียงอยางเดียวนั้น จะใหผลการคาดการณที่มีความผิดพลาดเปนอยาง
มาก หรือกลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ การคาดการณอัตราผลตอบแทนในอนาคต ณ เวลาหนึ่งๆดวยการ
ใชแบบจําลองที่กําหนดภายใตกฎของเทยเลอรเพียงอยางเดียวนั้นไมมีความเหมาะสมนั่นเอง ดวย
เหตุนี้จึงนําไปสูคําถามที่วาหากจะคาดการณอัตราผลตอบแทนในอนาคต ณ เวลาหนึ่งๆโดยการ
นํากฎของเทยเลอรมาประยุกตใชกับทฤษฎีการคาดการณ จะใหผลที่ดีกวาการใชเพียงทฤษฎีการ
คาดการณหรือการใชเพียงกฎของเทยเลอรในการคาดการณอัตราผลตอบแทนหรือไม ซึ่งผลของ
วิธีการดังกลาวจะแสดงไวในสวนตอไป 
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5.3.2 ผลการคาดการณอัตราผลตอบแทนโดยการนํากฎของเทยเลอรมา
ประยุกตใชกับทฤษฎีการคาดการณ 

เมื่อสามารถประมาณคาพารามิเตอรของแบบจําลองไดแลว ข้ันตอไปก็คือ การทดสอบ
การนํากฎของเทยเลอรมาประยุกตใชกับทฤษฎีการคาดการณดวยวิธีดําเนินการจําลองแบบ
ปญหาชนิดไมแนนอน (stochastic dynamic simulation) โดยผลการทดสอบจะแสดงใหเห็นถึง
อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับเมื่อถือหลักทรัพยจนครบระยะเวลาไถถอนภายใตแบบจําลองที่
ไดกลาวไวในบทที่ 4 

แผนภาพที่ 5.3 แสดงใหเห็นถึงการเปรียบเทียบคาของอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลา
การไถถอนหลักทรัพยที่เกิดข้ึนจริง (Actual) กับคาที่ไดจากกระบวนการซิมิวเลชั่น รวมถึงชวง
ความเชื่อมั่นที่ไดจากการประมาณคาแบบจําลอง ซึ่งจากรูปแสดงใหเห็นวา การซิมิวเลชั่นจะให
ผลดีตลอดชวงเวลาที่ใชในการศึกษาเพียงในกรณีที่เปนการซิมิวเลชั่นอัตราผลตอบแทนตาม
ระยะเวลาการไถถอนหลักทรัพยในระยะส้ัน (ระยะ 1 เดือน, 3 เดือน และ 6 เดือน) แตเมื่อ
หลักทรัพยมีระยะเวลาการไถถอนเพิ่มมากข้ึน ผลที่ไดปรากฏวา เราไมสามารถยอมรับสมมติฐาน 
( :Ho การนํากฎของเทยเลอรมาประยุกตใชกับทฤษฎีการคาดการณสามารถนํามาใชในการ
อธิบายโครงสรางของอัตราดอกเบี้ยตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพยไดดีข้ึน) ในชวงเดือนสิงหาคม 
2548 ถึง สิงหาคม 2549 ไดในชวงความเชื่อมั่น 99%  
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แผนภาพที่ 5.3 แสดงผลการ simulated อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับตามระยะเวลาการไถ
ถอนหลักทรัพย 
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ขอบเขตบน              คาที่ไดจากการ simulated 
 ขอบเขตลาง           ขอมูลจริง 
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แผนภาพที่ 5.3 (ตอ) แสดงผลการ simulated อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับตามระยะเวลา
การไถถอนหลักทรัพย 
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ตารางที่ 5.4 แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธรวมของคาความแตกตางระหวางคาจริงและ
คาที่ simulated ได หรือเรียกวาสหสัมพันธของความคลาดเคล่ือน (error correlation) โดยจาก
ตารางจะพบวาคาสหสัมพันธที่ไดจะมีคาลดลงเร่ือยๆเมื่อความหางของระยะเวลาในการลงทุนมี
คามากข้ึน ซึ่งแสดงใหเห็นวาคาความคลาดเคล่ือนจะเพิ่มข้ึนเมื่อระยะเวลาไถถอนหลักทรัพยเพิ่ม
สูงข้ึนนั่นเอง กลาวคือ ในที่นี้เปนคาคาที่ simulated ไดนั้น เปนคาที่มาจากการคาดการณอัตรา
ผลตอบแทนภายใตกฎของเทยเลอร ซึ่งหากการคาดการณดังกลาวเกิดความผิดพลาด โดยอาจจะ
มาจากหลายๆสาเหตุ อาทิเชน แบบจําลองที่ใชในการคาดการณยังมีความไมเหมาะสมเพียงพอ 
หรือจํานวนขอมูลที่นํามาใชอาจจะมีปริมาณไมเพียงพอ เปนตน ความผิดพลาดนี้ก็จะสงผลใหการ
คาดการณโครงสรางของอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพยเกิดความผิดพลาดไป
ไดดวยเชนกัน 

 
ตารางที่ 5.4 ตารางแสดงคาสหสัมพันธของความคลาดเคล่ือน (error correlation) 
 

Correlations 3-m 6-m 1-y 2-y 3-y 5-y 7-y 
3-m 1.000000 0.956231 0.918762 0.845784 0.742808 0.535852 0.441577 
6-m  1.000000 0.983589 0.921444 0.825426 0.617225 0.512366 
1-y   1.000000 0.961553 0.874717 0.672539 0.567987 
2-y    1.000000 0.968477 0.819535 0.725890 
3-y     1.000000 0.932530 0.861606 
5-y      1.000000 0.981489 
7-y       1.000000 

 
นอกจากเราจะพิจารณาผลการซิมิวเลชั่นไดจากแผนภาพที่ 5.3 ซึ่งแสดงไวดังขางตนแลว 

เรายังพิจารณาไดจากผลการคํานวณทางสถิติของคาความแตกตางระหวาง Tti ,  (คาจริง) และ *
,Tti  

(คาที่ไดจากการซิมิวเลชั่น) กลาวคือ เปนการพิจารณาคาชดเชยความเส่ียงจากการลงทุน (risk 
premium) หรือ คาที่แสดงถึงความแตกตางระหวางคาที่ไดจากการพยากรณภายใตแบบจําลองที่
ใชในการศึกษาและคาการคาดการณอัตราผลตอบแทนของนักลงทุนในตลาดการเงิน 
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ตารางที่ 5.5 ผลการวิเคราะหทางสถิติของ *
,, TtTt ii −  

 
Maturity 3-m 6-m 1-y 2-y 3-y 5-y 7-y 
Mean -0.113041 0.005031 0.200397 0.498372 0.674944 0.873024 0.806523 

Std. Dev. 0.234938 0.383239 0.626943 1.04699 1.480483 2.653965 4.591842 
Skewness -0.964117 -1.238267 -1.099315 -1.176677 -1.675489 -2.66472 -3.336987 
Kurtosis 3.592565 3.999299 3.42183 3.578856 5.286379 10.10855 15.01142 
 

ตารางที่ 5.4 แสดงถึงคุณสมบัติทางสถิติของผลจากกระบวนการซิมิวเลชั่นเมื่อมีการตัด
ผลในชวงที่มีคาผิดพลาดมากผิดปกติ (ชวงเดือนสิงหาคม 2548 ถึง สิงหาคม 2549) โดยจาก
คาที่ไดแสดงใหเห็นวาคาเฉล่ียของความแตกตางระหวางคาจริงและคาที่ซิมิวเลชั่นไดจะมีคา
เทากับ 0 อยาเห็นไดชัดเมื่อระยะเวลาการไถถอนหลักทรัพยมีคานอยกวา 2 ป และคาเฉล่ียจะ
เพิ่มสูงข้ึนเมื่อระยะเวลาไถถอนหลักทรัพยเพิ่มมากข้ึน โดยจะเพิ่มสูงสุดที่ประมาณ 0.87 เมื่อเปน
การลงทุนที่มีระยะเวลาไถถอนหลักทรัพย 5 ป ซึ่งผลที่ไดแสดงใหเห็นวาประสิทธิภาพของ
แบบจําลองที่ไดจากนํากฎของเทยเลอรมาประยุกตใชกับทฤษฎีการคาดการณมีคาความ
ผิดพลาดในการคาดการณอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพยเฉล่ียไมเกิน 
0.87% ที่ระดับนัยสําคัญ 99% 

 
นอกจากนี้ยังสามารถแสดงผลของการคาดการณไดดวยผลการวิเคราะหทางสถิติที่ได

จากการประมาณคาสมการ 
 

 t
F
TtTt uii ˆˆˆ
,10, ++= ββ                                             (5.2) 

 
ภายใตสมมติฐาน : 0ˆ

0 =β และ 1ˆ
1 =β  ได ซึ่งผลการวิเคราะหทางสถิติก็ใหผลที่กลาวไดวา เรา

ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานไดสําหรับการคาดการณอัตราผลตอบแทนในระยะเวลาไถถอน
หลักทรัพยไมเกิน 1 ปได แตเมื่อเพิ่มระยะเวลาการคาดการณอัตราผลตอบแทนสูงข้ึนก็พบวา 0β̂  
มีคาสูงข้ึน ในขณะที่ 1β̂  ก็มีคาลดลงอยางเห็นไดชัด ดังรายละเอียดในตารางที่ 5.6 

ถึงแมวาในกรณีที่เปนการคาดการณอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรในระยะเวลาไถถอน
หลักทรัพยที่เกิน 1 ป แลวคา 0β̂  จะมีคาสูงข้ึน ในขณะที่ 1β̂  มีคาลดลง ตามระยะเวลาที่เพิ่มข้ึน 
แตอยางไรก็ตามคา 0β̂  และ 1β̂  ที่ประมาณไดก็แสดงให เห็นวาผลการคาดการณอัตรา
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ผลตอบแทนโดยการนํากฎของเทยเลอรมาประยุกตใชกับทฤษฎีการคาดการณ สามารถ
คาดการณอัตราผลตอบแทนไดในระยะเวลาที่ยาวกวาการใชเพียงแบบจําลองที่อยูภายใตกฎของ
เทยเลอรเทานั้น 

 
ตารางที่ 5.6 ผลการวิเคราะหทางสถิติสําหรับการคาดการณอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถ
ถอนหลักทรัพย 
 
 
 
 
 

 

0β̂  
 

 

1β̂  
 

 

2R  
 

 

DW  
 

 

..ES  
 

j = 1 month -0.241469 1.005014 0.974271 0.816027 0.217893 
j = 3 month -0.018174 0.953702 0.956561 0.406647 0.275226 
j = 6 month 0.342125 0.871013 0.911465 0.238359 0.382717 
j = 1 year 0.986529 0.706064 0.783847 0.225398 0.593316 
j = 2 year 2.015262 0.448104 0.625721 0.244803 0.776900 
j = 3 year 2.807566 0.245718 0.481769 0.249030 0.850040 
j = 5 year 3.847066 0.054273 0.260674 0.287854 0.811510 

 
สาเหตุที่ผลการซิมิวเลชั่นมีลักษณะเปนเชนนี้นาจะเปนเพราะขอมูลที่นํามาใชใน

การศึกษาคร้ังนี้เปนขอมูลรายเดือนเพียงในชวงกรกฎาคม พ.ศ. 2543 จนถึง มิถุนายน พ.ศ. 
2551 ซึ่งเปนชวงที่รัฐบาลไดมีการดําเนินนโยบายการเงินแบบเขมงวดมาตั้งแตเดือนสิงหาคม 
พ.ศ. 2547 ตอเนื่องมาจนถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2549 สงผลใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายมีการ
ปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางเห็นไดไดชัด กลาวคือเพิ่มข้ึนจาก 1.25 % ในเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2547  ไป
เปน 5 % ในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2549 โดยสาเหตุสวนหนึ่งที่รัฐบาลไดมีการดําเนินนโยบาย
การเงินแบบเขมงวดอยางตอเนื่องเชนนี้เปนเพราะในชวงปลายป 48 ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก
ไดปรับตัวสูงข้ึนอยางตอเนื่อง อันเปนเหตุมาจากความเสียหายของแหลงน้ํามันและโรงกล่ัน
น้ํามันในสหรัฐฯ อันเนื่องมาจากพายุเฮอรริเคนแคทรีนา จึงสงผลใหมีการปรับข้ึนราคาขายปลีก
น้ํามันในประเทศ อัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline Inflation) ในไตรมาสที่ 3 ของป 2548 จึงเพิ่มสูง
ข้ึนมาจากไตรมาสกอนหนาเฉล่ียที่รอยละ 5.6 สงผลตอตนทุนของสินคาและบริการตางๆ ทําให
ราคาของสินคาดังกลาวปรับตัวสูงข้ึน ซึ่งทําใหอัตราเงินเฟอพื้นฐาน (Core Inflation) ปรับตัว
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สูงข้ึนจากไตรมาสกอนที่รอยละ 1.1 เปนรอยละ 2.2 ในไตรมาสตอมา8  ดวยเหตุนี้เองจึงสงผลให
ขอมูลที่นํามาประมาณคาแบบจําลองในชวงเดือนสิงหาคม 2547 ถึง สิงหาคม 2549 มีเพียง
ทิศทางขาข้ึนเพียงทิศทางเดียวซึ่งกอใหเกิดความผิดพลาดของแบบจําลองในชวงเวลาดังกลาว
มากเกินกวาที่ควรจะเปนดังรายละเอียดที่แสดงไวขางตน 

แมวาผลจากการนํากฎของเทยเลอรมาประยุกตใชกับทฤษฎีการคาดการณที่แสดงใน
แผนภาพที่ 5.3 และตารางที่ 5.4 ถึงตารางที่ 5.6 จะใหผลที่สอดคลองกันวาเมื่อระยะเวลาไถถอน
หลักทรัพยเพิ่มข้ึน คาความคลาดเคล่ือนที่เกิดข้ึนในการคาดการณอัตราผลตอบแทนก็จะเพิ่ม
สูงข้ึนก็ตาม แตจากตารางที่ 5.4 ซึ่งแสดงถึงคุณสมบัติทางสถิติของผลจากกระบวนการซิมิว
เลชั่นเมื่อมีการตัดผลในชวงที่มีคาผิดพลาดมากผิดปกติ (ชวงเดือนสิงหาคม 2548 ถึง สิงหาคม 
2549) กลับแสดงใหเห็นวา การนํากฎของเทยเลอรมาประยุกตใชกับทฤษฎีการคาดการณนั้น มี
คาความผิดพลาดในการคาดการณอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพยเฉล่ียไม
เกิน 0.87% เทานั้น ที่ระดับนัยสําคัญ 99% ผนวกกับผลจากตารางที่ 5.6 ซึ่งแสดงใหเห็นวาการ
นํากฎของเทยเลอรมาประยุกตใชกับทฤษฎีการคาดการณสามารถนํามาใชในการอธิบาย
โครงสรางอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพยไดดีวาการใชเพียงกฎของเทยเลอร
เพียงอยางเดียว รวมถึงผลการทดสอบทฤษฎีการคาดการณที่แสดงใหเห็นวา เราจะไมสามารถ
อธิบายโครงสรางของอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพยไดโดยอาศัยเพียงทฤษฎี
การคาดการณ และผลจากการคาดการณอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพย
ดวยการใชแบบจําลองที่กําหนดภายใตกฎของเทยเลอรเพียงอยางเดียวนั้นก็ไมมีความเหมาะสม
เชนกัน ทําใหสามารถสรุปไดวา การนํากฎของเทยเลอรมาประยุกตใชกับทฤษฎีการคาดการณ
สามารถนํามาใชในการอธิบายโครงสรางอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพยไดดี
วาการใชเพียงทฤษฎีการคาดการณหรือกฎของเทยเลอรเพียงอยางเดียว 

ซึ่งเมื่อเปรียบเทียบผลการศึกษาที่ไดของ Carlo A. Favero (2005) ที่ใชขอมูลรายเดือน
ของประเทศสหรัฐอเมริกาตั้งแตเดือนมกราคม ค.ศ.1980 ถึงพฤษภาคม ค.ศ. 2002 พบวา ผล
การศึกษาเมื่อใชขอมูลของประเทศไทยใหผลที่สอดคลองกับ Favero บางสวนคือ การ
ประยุกตใชกฎของเทยเลอรกับทฤษฎีการคาดการณสามารถคาดการณอัตราผลตอบแทนไดดี
ยิ่งข้ึนกวาการใชเพียงทฤษฎีการคาดการณหรือใชเพียงกฎของเทยเลอร แตส่ิงที่ไมสอดคลองกัน 
คือ ผลของ Favero แสดงใหเห็นวา การประยุกตใชกฎของเทยเลอรกับทฤษฎีการคาดการณ

                                                        
8 ขอมูลไดมาจากรายงานแนวโนมเงินเฟอ ตุลาคม 2548 
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สามารถคาดการณอัตราผลตอบแทนไดดีในทุกๆระยะเวลาไถถอนหลักทรัพย สวนในผล
การศึกษาของงานชิ้นนี้กลับใหผลการศึกษาที่ดีเพียงกรณีของการคาดการณอัตราผลตอบแทนใน
ระยะส้ันเทานั้น ซึ่งที่ผลการศึกษามีลักษณะเชนนี้อาจจะเปนเพราะวิธีการที่นํามาใชในการ
ประมาณคาแบบจําลอง (Rolling VAR) ของงานชิ้นนี้มีลักษณะที่แตกตางจากของ Favero 
กลาวคืองานชิ้นนี้ใชวิธี Rolling ในลักษณะตรึงจุดเร่ิมตนของขอมูล คือ ใชขอมูลในชวง
กรกฎาคม 2543 – สิงหาคม 2546 เปนขอมูลเร่ิมตน และทําการประมาณคาแบบจําลองไป
เร่ือยๆ จนกระทั่งขอมูลชุดสุดทายเปนกรกฎาคม 2543 – มิถุนายน 2551 ซึ่งรวมทั้งหมดเปนการ
ประมาณคาแบบจําลอง 59 คร้ัง สวนงานของ Favero นั้น ใชวิธี Rolling ในลักษณะตรึงขนาด
จํานวนขอมูล คือ ใชขอมูลในชวงมกราคม มกราคม ค.ศ.1980 ถึง มกราคม ค.ศ.1992 เปน
ขอมูลเร่ิมตน และทําการประมาณคาแบบจําลองไปเร่ือยๆ จนกระทั่งขอมูลชุดสุดทายเปนชวง
พฤษภาคม ค.ศ. 1990 ถึงพฤษภาคม ค.ศ. 2002  โดยสาเหตุที่ไมใชวิธีการ Rolling เหมือนของ 
Favero เนื่องจากขอมูลในประเทศไทยมีนอยกวาของสหรัฐอเมริกามาก ทําใหเมื่อใชวิธีการแบบ 
Favero แลวจะทําใหผลการประมาณคามีลักษณะผันผวนกวาวิธีการที่งานวิจัยชิ้นนี้เลือกใช 9  

 
5.3.3 ผลการคาดการณอัตราเงินเฟอของตลาด 

 เสนที่แสดงลักษณะอัตราผลตอบแทน (Yield Curve) คือ เสนที่แสดงความสัมพันธ
ระหวางอัตราผลตอบแทน (Yield) กับอายุคงเหลือ (Time to maturity) ของตราสารหนี้ เชน ตรา
สารหนี้ที่จะครบกําหนดในอีก 2 ปขางหนามีอัตราผลตอบแทนเทากับ 6% (Yield to maturity = 
6%) เปนตน ซึ่งโดยปกติการสราง Yield Curve จะใชขอมูลของอัตราผลตอบแทนของพันธบัตร
รัฐบาลที่มีชวงอายุคงเหลือตางๆที่มีอยูในตลาด ซึ่ง Yield Curve ในแตละชวงเวลาก็มีลักษณะที่
แตกตางกันออกไปดังรายละเอียดที่ไดกลาวไปแลวในบทที่ 2 ซึ่งลักษณะที่เกิดข้ึนนั้นเกิดจากการ
คาดการณของตลาดเกี่ยวกับการหดหรือขยายตัวทางเศรษฐกิจ ทิศทางของการดําเนินนโยบาย
การเงิน และการคาดการณของอัตราเงินเฟอในอนาคต อยางไรก็ตาม การวิเคราะหการ
เปล่ียนแปลงของการคาดการณของตลาดจาก Yield Curve โดยตรงอาจจะมีขอจํากัดบางอยาง 
อาทิ อาจถูกกระทบจากภาวะอุปสงคและอุปทานของพันธบัตรบางรุนได ดังนั้น การวิเคราะหใน
ลําดับตอไปจึงจะใช เสนแนวโนมของโครงสรางอัตราผลตอบแทน (Implied Forward Curve) 
แทน ซึ่งจะสามารถลดผลกระทบจากความบิดเบือนของราคาพันธบัตรจากภาวะอุปสงคและ

                                                        
9 ดูรายละเอียดผลการประมาณคาแบบจําลองดวยวิธี Rolling VAR ในลักษณะตางไดจาก
ภาคผนวก ข 
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อุปทานของพันธบัตรบางรุนไดในระดับหนึ่ง อีกทั้งยังสามารแยกระหวางการคาดการณของ
ตลาดที่เกิดจากผลกระทบของการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายและการคาดการณเงินเฟอได
ชัดเจนข้ึนภายใตขอสมมติวาในการลงทุนมีคาความเส่ียงที่มีระดับต่ําและไมเปล่ียนแปลงมาก 

 เสนแนวโนมของโครงสรางอัตราผลตอบแทน (Implied Forward Curve) คือ เสนที่แสดง
แนวโนม (Expected Path) ของอัตราดอกเบี้ยระยะส้ัน ณ เวลาหนึ่งๆ ในอนาคตตามความเห็น
ของนักลงทุนในตลาด เชน อัตราดอกเบี้ยระยะ 1 วันจะเปนเทาใด ซึ่งอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันจะมี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรที่มีอายุคงเหลือ 2 ปในลักษณะที่เรียกวา อัตรา
ผลตอบแทนของพันธบัตรที่มีอายุคงเหลือ 2 ป จะมีคาเทากับอัตราผลตอบแทน (เฉล่ียตอป) ของ
อัตราผลตอบแทนระยะ 1 วัน คิดทบไปทุกๆวันเปนเวลา 2 ป ดังนั้น ขอมูลของ Yield Curve จึง
สามารถนํามาสราง Implied Forward Curve ได โดยแตละจุดบน Implied Forward Curve จะ
คํานวณมาจากคาที่ไดจากการซิมิวเลชั่นที่ไดจากตัวแปรมหภาคที่ไดจากสวนที่แลว และอีกวิธี
หนึ่งก็คือหาไดจากขอมูลอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอยูในตลาดโดยอาศัย
แบบจําลองของ Svensson (Svensson,1994)  
 
  5.3.2.1 เสนแนวโนมของโครงสรางอัตราผลตอบแทน (Implied Forward 
Curve) จากการจําลองแบบปญหาชนิดไมแนนอน (stochastic dynamic simulation) 

หลังจากไดคาอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพยมาจากการ
ซิมิวเลชั ่นแลว จึงนําคาที่ไดจากการซิมิวเลชั่นดังกลาวมาแสดงในลักษณะเสนแนวโนมของ
โครงสรางอัตราผลตอบแทน (Implied Forward Curve) โดยชวงเวลาที่ใชในการนํามาแสดง
เสนแนวโนมในที่นี้ไดเลือกมาตามรายงานแนวโนมเงินเฟอเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2551 ซึ่งพบวา
เสนแนวโนมมีลักษณะดังแผนภาพที ่5.4 
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แผนภาพที่ 5.4 แสดงลักษณะเสนแนวโนมของโครงสรางอัตราผลตอบแทนที่ไดมาจากการ
จําลองแบบปญหาชนิดไมแนนอน (stochastic dynamic simulation) 
 

Implied Forward Curve (Simulated)
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จาก Fisher relationship จึงสามารถทําใหกลาวไดวาปจจัยที่จะสามารถ
เปล่ียนแปลง Yield Curve ของอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันในอนาคตไดก็คือ การเปล่ียนแปลงคาของ
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง อัตราเงินเฟอ และความเส่ียงตางๆ (เชน คาชดเชยความเส่ียงจากการ
คาดการณอัตราผลตอบแทนลวงหนา (Forward Term Premium) และ คาชดเชยความเส่ียงจาก
การถือพันธบัตรจนครบระยะเวลาไถถอน (Holding Period Term Premium)) ซึ่งโดยปกติแลวการ
ที่จะแยกผลที่เกิดจากองคประกอบทั้ง 3 ตัว คงจะทําไดยากหากไมมีตัวชี้วัดอัตราเงินเฟอที่ดี 
อยางไรก็ตาม Goodfriend (1998) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงของ Yield Curve ซึ่ง
ผลการศึกษาพบวาในระยะยาวนั้นอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงมีการเปล่ียนแปลงนอยมาก นอกจากนี้ 
ลักษณะการเคล่ือนไหวของ Yield Curve ในชวงเวลาที่ไกลจากปจจุบันมักจะมาจากการ
คาดการณอัตราเงินเฟอของนักลงทุนเสียเปนสวนใหญ ซึ่งแตกตางจากในชวงเวลาที่ใกลปจจุบันที่
ลักษณะการเคล่ือนไหวของ Yield Curve จะมาจากการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง
เปนสวนใหญ (อางจาก รายงานแนวโนมเงินเฟอเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2551)  

ดังนั้น หากมีขอสมมติวาคาชดเชยความเส่ียง (Risk Premium) อยูในระดับต่ํา
มากหรือมีคาเขาใกล 0 อาจสรุปไดวา เสนแนวโนมของโครงสรางอัตราผลตอบแทนของไทยที่ไดมา
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จากการซิมิวเลชั่นสะทอนใหเห็นถึงการคาดการณของตลาดวาในระยะส้ัน (ระยะเวลาไถถอนไม
เกิน 1 ป) นั้นอาจจะมีการปรับตัวสูงข้ึนของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ซึ่งอาจกอใหเกิดภาวะการเงิน
ตึงตัวในระยะดังกลาวได แตในระยะปานกลางที่เสนแนวโนมของโครงสรางอัตราผลตอบแทนไมได
มีการเปล่ียนแปลงมากนัก ก็สะทอนวาตลาดคาดวาอัตราเงินเฟอในระยะปานกลางจะยังไม
เปล่ียนแปลงมาก แมวาจากเดิมที่ตลาดคาดการณวาอาจจะมีการปรับตัวเพิ่มข้ึนของอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายในปจจุบันก็ตาม สวนในระยะยาวที่เสนแนวโนมของโครงสรางอัตราผลตอบแทน
ไดมีการปรับตัวเพิ่มข้ึนจากระยะปานกลางบาง แมวาจะไมไดมีการเปล่ียนแปลงมากนักก็สะทอน
ใหเห็นถึงการคาดการณของตลาดวาอัตราเงินเฟอในระยะยาวมีการปรับตัวเพิ่มข้ึนจากระยะปาน
กลางเล็กนอย หรือจะยังไมเปล่ียนแปลงไปจากระยะปานกลางมากนั่นเอง  

 
5.3.2.2 เสนแนวโนมของโครงสรางอัตราผลตอบแทน (Implied Forward 

Curve) ซ่ึงไดมาจากแบบจําลองของ Svensson (Svensson, 1994) 

หลังจากไดประมาณคาแบบจําลองซึ่งแสดงถึงลักษณะของเสนแนวโนมของ
โครงสรางอัตราผลตอบแทนตามแบบจําลองของ Svensson (1994) แลว จึงนําคาดังกลาวมา
แสดงดังแผนภาพที่ 5.5 โดยชวงเวลาที่ใชในการนํามาแสดงเสนแนวโนมในที่นี้ไดเลือกมาตาม
รายงานแนวโนมเงินเฟอเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2551  

จาก Fisher relationship และขอสมมติวาคาชดเชยความเส่ียง (Risk Premium) 
ไดมาจากแบบจําลองของ Engle, Lillen, และ Rubins (1987) ที่ใช time-varying conditional 
variance จากแบบจําลอง Generalized Conditional Autoregressive Heteroskedasticity 
(GARCH) - in - mean ในการอธิบายคาชดเชยความเส่ียง อาจทําใหสามารถสรุปไดวา เสนแนว
โนมของโครงสรางอัตราผลตอบแทนของไทยที่ไดมาจากแบบจําลองของ Svensson (1994) 
สะทอนใหเห็นถงึการคาดการณของตลาดวาในระยะส้ันและระยะปานกลางอาจเกดิภาวะตึงตัวข้ึน 
หรือกลาวอีกนัยหนึ่งก็คือตลาดคาดการณวาอาจจะมีการปรับตัวสูงข้ึนของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ในอนาคตอันใกลนี้ได สวนในระยะยาวที่เสนแนวโนมของโครงสรางอัตราผลตอบแทนของไทย
ไมไดมีการเปล่ียนแปลงมากนัก ก็สะทอนวาตลาดคาดวาอัตราเงินเฟอในระยะยาวจะยังไม
เปล่ียนแปลงมากแมวาจะมีการคาดการณวาจะมีการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายในปจจุบัน หรือ
แมวาจะมีการปรับตัวสูงข้ึนของอัตราเงินเฟอในปจจุบันก็ตาม 
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แผนภาพที่ 5.5 แสดงลักษณะเสนแนวโนมของโครงสรางอัตราผลตอบแทนซึ่งไดมาจาก
แบบจําลองของ Svensson (1994) 

 

Implied Forward Curve (Svensson, 1994)
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จากขางตนที่กลาวไปแลววา หากตองแสดงถึงการคาดการณของตลาดเกี่ยวกับ
การหดหรือขยายตัวทางเศรษฐกิจ ทิศทางของการดําเนินนโยบายการเงิน และการคาดการณ
ของอัตราเงินเฟอในอนาคตดวยการวิเคราะหการเปล่ียนแปลง Yield Curve โดยตรงอาจจะมี
ขอจํากัดบางอยาง ดังนั้นจึงใชเสนแนวโนมของโครงสรางอัตราผลตอบแทน (Implied Forward 
Curve) แทน ซึ่งจากงานวิจัยชิ้นนี้ก็ไดเสนอแนวทางในการแสดงเสนแนวโนมของโครงสรางอัตรา
ผลตอบแทนใน 2 วิธี คือ เสนแนวโนมของโครงสรางอัตราผลตอบแทนที่ไดมาจากการจําลอง
แบบปญหาชนิดไมแนนอน (stochastic dynamic simulation) และไดมาจากแบบจําลองของ 
Svensson (Svensson, 1994) ดังแผนภาพที่ 5.4 และ 5.5 ตามลําดับ ซึ่งทั้ง 2 วิธ ีก็แสดงลักษณะ
ของเสนแนวโนมของโครงสรางอัตราผลตอบแทนที่แตกตางกัน ซึ่งสะทอนถึงการคาดการณอัตรา
เงินเฟอของตลาดที่แตกตางกันนั่นเอง ซึ่งทางผูวิจัยไมสามารถแสดงใหเห็นวาวิธีการใดเปนวิธีการ
ที่แสดงใหเห็นถึงลักษณะของการคาดการณอัตราเงินเฟอของตลาดที่ดีกวากัน หากแตตองการ
เสนอไวเปนแนวทางในการนําไปใชเทานั้น 

 
 
 



บทท่ี 6 
 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 

เปนที่ทราบกันดีอยูแลววาประเทศไทยโดยธนาคารแหงประเทศไทยไดมีเปล่ียนแปลงการ
ดําเนินนโยบายการเงินมาเปนการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ ( Inflation Targeting) ตั้งแตป พ.ศ. 
2543 และนโยบายดังกลาวก็ไดนํามาใชจนถึงปจจุบัน  ซึ่งภายใตการดําเนินนโยบายการเงินดวย
การกําหนดกรอบเงินเฟอนั้น ธนาคารกลางจะใชอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนเคร่ืองมือในการทําให
ระบบเศรษฐกิจมีอัตราเงินเฟออยูในกรอบที่ธนาคารกลางไดตั้งเปาหมายไว โดยการเปล่ียนแปลง
ของอัตราดอกเบี้ยนโยบายนี้จะไปสงผลตอภาคเศรษฐกิจจริงไดโดยผานทางชองทางอัตราดอกเบีย้
ระยะยาว โดยทฤษฎีที่มีความเกี่ยวของกับอัตราผลตอบแทนทั้งระยะส้ันและระยะยาวก็คือ ทฤษฎี
โครงสรางอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพย (Term Structure of Interest Rates) 
ซึ่งเปนทฤษฎีที่ใชในการแสดงลักษณะของอัตราผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนในหลักทรัพยที่
ปราศจากความเส่ียง (default free) ที่มีระยะเวลาการไถถอนหลักทรัพยที่แตกตางกัน โดยใน
ปจจุบันหากตองการอธิบายลักษณะของโครงสรางอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอน
หลักทรัพยนี้ก็มทีฤษฎีทีน่ิยมใชกันคือ ทฤษฎีการคาดการณ (ExpectationsTheory)  

 ในทางทฤษฎีนั้น การใชทฤษฎีการคาดการณในการอธิบายโครงสรางของอัตรา
ผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพยเปนส่ิงที่มีความเหมาะสมเปนอยางดี แตจาก
งานวิจัยเชิงประจักษทั้งในตางประเทศและในประเทศไทยเองกลับใหผลที่สอดคลองกันวา เราไม
สามารถอธิบายลักษณะการเปล่ียนแปลงของโครงสรางอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอน
หลักทรัพยไดดวยการใชเพียงทฤษฎีการคาดการณเทานั้น 

 การจะคาดการณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะส้ันภายใตขอจํากัดทางขอมูล
นั้น เคร่ืองมือหนึ่งที่ไดรับความนิยมใชเปนอยางมากก็คือ ทฤษฎีที่เสนอโดย John B. Taylor 
ศาสตราจารยทางเศรษฐศาสตรชาวอเมริกันในป ค.ศ. 1993 โดยทฤษฎีดังกลาวไดถูกเรียกตอมา
วา “กฎของเทยเลอร (Taylor rules)” ซึ่งกฎของเทยเลอรข้ันพื้นฐานจะประกอบไปดวย 2 สวน คือ 
สวนตางของอัตราเงินเฟอจากอัตราเงินเฟอเปาหมาย (inflation gap) และ สวนตางของผลผลิต
จากผลผลิตศักยภาพ (output gap) 

ดังนั้น เมื่อเราสามารถทําความเขาใจอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะส้ันดวยการ
กําหนดนโยบายการเงินภายใตกฎของเทยเลอรแลว การพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนระยะยาวก็
เปนส่ิงที่มีความจําเปนเชนเดียวกัน เนื่องจากจะไดแสดงถึงลักษณะโครงสรางอัตราผลตอบแทน 
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ซึ่งหากเราสามารถอธิบายลักษณะโครงสรางของอัตราผลตอบแทนไดก็จะสงผลดีตอทั้งผูวาง
นโยบายและนักลงทุน กลาวคือ ในแงของผูวางนโยบายนั้นจะไดสามารถใชโครงสรางของอัตรา
ผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพยเปนแนวทางในการพิจารณาวาตลาดการเงินมีการ
คาดการณนโยบายการเงินไวอยางไร สวนในแงของนักลงทุนก็จะทําใหสามารถเลือกลงทุนใน
หลักทรัพยที่มีระยะเวลาและอัตราผลตอบแทนที่สอดคลองกับที่ตนตองการได 

ดวยเหตุนี้ เองจึงทําใหเกิดคําถามข้ึนมาวา ถาเราตองการอธิบายโครงสรางอัตรา
ผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพยของประเทศไทยโดยการนํากฎของเทยเลอรมา
ประยุกตใชกับทฤษฎีการคาดการณจะทําใหสามารถเขาใจถึงการปรับตัวของโครงสรางอัตรา
ผลตอบแทนในระยะยาวไดดีข้ึนหรือไม 

 
6.1 สรุปผลการศึกษา 

สําหรับการศึกษาในคร้ังนี้ขอมูลที่ใชเปน ขอมูลที่ใชเปนขอมูลทุติยภูมิรายเดือนโดยทําการ
เก็บรวมรวมขอมูลเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนเมื่อครบกําหนดเวลา ณ ชวงเวลาตางๆของพันธบัตร
รัฐบาล (Yield to maturity) อัตราเงินเฟอ (inflation rate) และผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ 
(GDP) ตั้งแตเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2543 จนถึง มิถุนายนพ.ศ. 2551 จากธนาคารแหงประเทศไทย
และสภาพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ โดยแบบจําลองที่ใชในการศึกษาจะแบงออกเปน 3 
สวนใหญๆ คือ แบบจําลองที่ใชในการทดสอบทฤษฎีการคาดการณซึ่งเสนอโดย Mankiw และ 
Summers (1984) แบบจําลองที่มีการนํากฎของเทยเลอรมาประยุกตใชกับทฤษฎีการคาดการณ
เพื่อใชในการนํามาอธิบายโครงสรางของอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาไถถอนหลักทรัพยของ 
Carlo A. Favero (2005) และแบบจําลองที่ใชในการสรางเสนแนวโนมของโครงสรางอัตรา
ผลตอบแทน (Implied Forward Curve) ของ Svensson (1994) ซึ่งข้ันตอนในการศึกษาสามารถ
แบงออกไดเปน 4 ข้ันตอนใหญๆ ไดแก (1) ทดสอบทฤษฎีการคาดการณ (2) หาแบบจําลอง
ภายใตกฎของเทยเลอรที่เหมาะสม (การทดสอบหาคาความลาชาที่เหมาะสมของแบบจําลอง 
Rolling VAR ซึ่งอยูภายใตกฎของเทยเลอร) ดวยการพยากรณตัวแปรมหภาคตางๆ และวิธีการ
ทางสถิติ คือ AIC และ SC-test (3) คาดการณอัตราผลตอบแทนดวยวิธี Rolling VAR และ(4) 
สรางเสนแนวโนมของโครงสรางอัตราผลตอบแทน โดยผลการศึกษาสามารถสรุปไดดังนี้ 

ผลการทดสอบทฤษฎีการคาดการณตามแบบจําลองของ Mankiw และ Summers 
(1984) แสดงใหเห็นวาหากพิจารณาเพียงคา t-stat นั้น จะทําใหเราไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานที่
ตองการทดสอบในแตละคูลําดับได ยกเวน คูลําดับ  (12,1) (24,12) (36,12) (48,12) (60,12) ที่
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ระดับนัยสําคัญ 99%10 โดยคาสัมประสิทธิ์ของสวนตางอัตราผลตอบแทน )( ,
*
, ntTt ii − ที่คํานวณได

มีคาเปนบวกเกือบทั้งหมดซึ่งเปนไปตามที่คาดการณตามทฤษฎี ยกเวนในกรณีของคูลําดับ 
(48,12) และ (60,12) ที่มีคาเปนลบ แตส่ิงที่ไมสอดคลองกับแนวคิดตามทฤษฎีก็คือ คาสัมประ
สิทธิตามทฤษฎีจะมีขนาดที่ลดลงเร่ือยๆเมื่อความหางของระยะเวลาในการลงทุน (สวนตางของแต
ละคูลําดับ) มีคามากข้ึน ในขณะที่คาสัมประสิทธิที่ไดในการประมาณคาแบบจําลองไมเปนเชนนั้น
เมื่อเปนการทดสอบในคูลําดับ  (12,1) (24,12) (36,12) (48,12) (60,12) แตเมื่อพิจารณาคา 2R  
ประกอบจะพบวาคาที่คํานวณไดคอนขางต่ํา (สูงสุดประมาณ 0.15) ซึ่งแสดงใหเห็นวาผลการ
ประมาณแบบจําลองเกิดความคลาดเคล่ือนสูง (การแปรผันของอัตราผลตอบแทนในระยะ
ยาว )( *

,
*

,1 TtTt ii −+ เปนผลมาจากสวนตางอัตราผลตอบแทนเพียง 15% เทานั้น ) ดังนั้นจึงสามารถ
จะกลาวไดวาเราไมสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนในอนาคตไดในทุก
คูลําดับดวยการพิจารณาสวนตางอัตราผลตอบแทนเทานั้น ซึ่งผลการศึกษาที่ไดก็มีลักษณะที่
สอดคลองกับงานของ Mankiw และ summers (Mankiw amd summers, 1984) และงานของ
นภดล จรเจริญ (นภดล จรเจริญ, 2542) 

ผลการการทดสอบระยะเวลาลาหลังของตัวแปรลาชาที่เหมาะสมดวยการพิจารณาคาทาง
สถิติใหผลการทดสอบวา ระยะเวลาลาหลังของตัวแปรลาชาที่ เหมาะสมของสมการที่ 4.6 
(แบบจําลอง Rolling - VAR) คือ lag 1 (ลาชา 1 คาบเวลา) เนื่องจาก ณ lag1 จะทําใหคา SC 
และ AIC ของแบบจําลองต่ําที่สุด ซึ่งผลที่ไดก็สอดคลองกับผลที่ไดจากการทดสอบดวยวิธี
พิจารณาผลที่ไดจากการคาดการณตัวแปรตางๆที่จะใชในการศึกษา 

ผลการคาดการณอัตราผลตอบแทนในอนาคตดวยการใชกฎของเทยเลอรใหผลการศึกษา 
คือ การคาดการณอัตราดอกเบี้ยนโยบายในระยะส้ันจะใหคาที่ใกลเคียงกับคาจริง (มีความ
ผิดพลาดนอย) เปนอยางมาก แตอยางไรก็ตามประสิทธิภาพในการคาดการณก็จะคอยๆลดลงเมื่อ
ระยะเวลาการคาดการณสูงข้ึน กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ การคาดการณอัตราผลตอบแทนในอนาคต 
ณ เวลาหนึ่งๆดวยการใชแบบจําลองที่กาํหนดภายใตกฎของเทยเลอรเพียงอยางเดียวนั้นไมมคีวาม
เหมาะสมนั่นเอง แตเมื่อคาดการณอัตราผลตอบแทนโดยการนํากฎของเทยเลอรมาประยุกตใชกับ
ทฤษฎีการคาดการณตามวิธีการของ Carlo A. Favero (2005) ผลการศึกษาที่ไดพบวา คา
คาดการณที่ไดใหผลที่ดีกวากรณีที่ใชเพียงกฎของเทยเลอรเพียงอยางเดียวแมวาในบางชวงเวลาที่

                                                        
10 สมาชิกตัวแรกของคูลําดับแสดงถึงการลงทุนในระยะยาว สวนสมาชิกตัวที่สองแสดงถึงการ
ลงทุนในระยะส้ัน 
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ใชในการศึกษา (ชวงเดือนสิงหาคม 2548 ถึง สิงหาคม 2549) อาจจะใหผลที่ไมดีมากนัก ซึ่งผล
การศึกษาที่ไดนั้นมีลักษณะไมสอดคลองกับผลของ Favero ที่ใชขอมูลรายเดือนของประเทศ
สหรัฐอเมริกาตั้งแตเดือนมกราคม ค.ศ.1980 ถึงพฤษภาคม ค.ศ. 2002 กลาวคือผลการศึกษาของ 
Favero พบวา การประยุกตใชกฎของเทยเลอรกับทฤษฎีการคาดการณสามารถคาดการณอัตรา
ผลตอบแทนไดดียิ่งข้ึนในทุกๆระยะเวลาไถถอนหลักทรัพย สวนในผลการศึกษาของงานชิ้นนี้กลับ
ใหผลการศึกษาที่ดีเพียงกรณีของการคาดการณอัตราผลตอบแทนในระยะส้ันเทานั้น ซึ่งที่ผล
การศึกษามีลักษณะเชนนี้อาจจะเปนเพราะวิธีการที่นํามาใชในการประมาณคาแบบจําลอง 
(Rolling VAR) ของงานชิ้นนี้มีลักษณะที่แตกตางจากของ Favero โดยสาเหตุที่งานวิจัยชิ้นนี้ไม
เลือกใชวิธีการ Rolling เหมือนของ Favero เนื่องจากขอมูลในประเทศไทยมีนอยกวาของ
สหรัฐอเมริกามาก ทําใหเมื่อใชวิธีการแบบ Favero แลวจะทําใหผลการประมาณคามีลักษณะผัน
ผวนกวาวิธีการที่งานวิจัยชิ้นนี้เลือกใช นอกจากนี้ก็อาจจะมีสาเหตุมาจากขอมูลที่นํามาใชใน
การศึกษาคร้ังนี้เปนขอมูลรายเดือนเพียงในชวงกรกฎาคม พ.ศ. 2543 จนถึง มิถุนายน พ.ศ. 2551 
ซึ่งเปนชวงที่รัฐบาลไดมีการดําเนินนโยบายการเงินแบบเขมงวดมาตั้งแตเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2547 
ตอเนื่องมาจนถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2549 สงผลใหการประมาณคาแบบจําลอง Rolling VAR 
ไดผลที่ไมเหมาะสมเทาที่ควร 

 การคาดการณอัตราเงินเฟอของตลาดในชวงเวลาตางๆนั้นจะไดมาจากการสรางเสนแนว
โนมของโครงสรางอัตราผลตอบแทนของไทย (Implied Forward Curve) แทนการพิจารณาเสนที่
แสดงลักษณะอัตราผลตอบแทน (Yield Curve) โดยตรงเพื่อลดผลกระทบจากความบิดเบือนของ
ราคาพันธบัตรจากภาวะอุปสงคและอุปทานของพันธบัตรบางรุนไดในระดับหนึ่ง อีกทั้งยังสามาร
แยกระหวางการคาดการณของตลาดที่เกิดจากผลกระทบของการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายและ
การคาดการณเงินเฟอไดชัดเจนข้ึน โดยแตละจุดบนเสนแนวโนมของโครงสรางอัตราผลตอบแทน
จะคํานวณมาจากคาที่ไดจากการซิมิวเลชั่นที่ไดจากตัวแปรมหภาค (แบบจําลองภายใตกฎของ
เทยเลอร) ที่ไดจากสวนที่แลว และอีกวิธีหนึ่งก็คือหาไดจากขอมูลอัตราผลตอบแทนของพันธบัตร
รัฐบาลที่มีอยูในตลาดโดยอาศัยแบบจําลองของ Svensson (1994)  

ผลการคาดการณอัตราเงินผลตอบแทนของตลาดแสดงใหเห็นถึงการคาดการณของตลาด
เกี่ยวกับการหดหรือขยายตัวทางเศรษฐกิจ ทิศทางของการดําเนินนโยบายการเงิน และการ
คาดการณของอัตราเงินเฟอในอนาคต โดยเสนแนวโนมของโครงสรางอัตราผลตอบแทนจากการซิ
มิวเลชั่นแสดงใหเห็นวา ภายใต Fisher Relationship และขอสมมติวาคาชดเชยความเส่ียง (Risk 
Premium) อยูในระดับต่ํามากหรือมีคาเขาใกล 0 อาจสรุปไดวา เสนแนวโนมของโครงสรางอัตรา
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ผลตอบแทนของไทยที่ไดมาจากการซิมิวเลชั่นสะทอนใหเห็นถึงการคาดการณของตลาดวาใน
ระยะส้ัน (ระยะเวลาไถถอนไมเกิน 1 ป) นั้นอาจจะมีการปรับตัวสูงข้ึนของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
ซึ่งอาจกอใหเกิดภาวะการเงินตึงตัวในระยะดังกลาวได แตในระยะปานกลางที่เสนแนวโนมของ
โครงสรางอัตราผลตอบแทนไมไดมีการเปล่ียนแปลงมากนัก ก็สะทอนวาตลาดคาดวาอัตราเงินเฟอ
ในระยะปานกลางจะยังไมเปล่ียนแปลงมาก แมวาจากเดิมที่ตลาดคาดการณวาอาจจะมีการ
ปรับตัวเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยนโยบายในปจจุบันก็ตาม สวนในระยะยาวที่เสนแนวโนมของ
โครงสรางอัตราผลตอบแทนไดมีการปรับตัวเพิ่มข้ึนจากระยะปานกลางบาง แมวาจะไมไดมีการ
เปล่ียนแปลงมากนักก็สะทอนใหเห็นถงึการคาดการณของตลาดวาอัตราเงินเฟอในระยะยาวมีการ
ปรับตัวเพิ่มข้ึนจากระยะปานกลางเล็กนอย หรือจะยังไมเปล่ียนแปลงไปจากระยะปานกลางมาก
นั่นเอง สวนเสนแนวโนมของโครงสรางอัตราผลตอบแทนของไทยที่ไดมาจากแบบจําลองของ 
Svensson (1994) ผนวกกับขอสมมติวาคาชดเชยความเส่ียง (Risk Premium) ไดมาจาก
แบบจําลองของ Engle, Lillen, และ Rubins (1987) แบบจําลอง Generalized Conditional 
Autoregressive Heteroskedasticity (GARCH) - in - mean ในการอธิบายคาชดเชยความเส่ียง 
สะทอนใหเห็นถึงการคาดการณของตลาดวาในระยะส้ันและระยะปานกลางอาจเกิดภาวะตึงตัวข้ึน 
หรือกลาวอีกนัยหนึ่งก็คือตลาดคาดการณวาอาจจะมีการปรับตัวสูงข้ึนของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ในอนาคตอันใกลนี้ได สวนในระยะยาวที่เสนแนวโนมของโครงสรางอัตราผลตอบแทนของไทย
ไมไดมีการเปล่ียนแปลงมากนัก ก็สะทอนวาตลาดคาดวาอัตราเงินเฟอในระยะยาวจะยังไม
เปล่ียนแปลงมากแมวาจะมีการคาดการณวาจะมีการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายในปจจุบัน หรือ
แมวาจะมีการปรับตัวสูงข้ึนของอัตราเงินเฟอในปจจุบันก็ตาม 

 
6.2 ขอจํากัดและขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังตอไป 

1. แบบจําลองที่ใชในการศึกษาเร่ืองทฤษฎีการคาดการณ (Expectations theory) เปน
แบบจําลองที่อยูภายใตสมมติฐานที่วา คาชดเชยความเส่ียง (risk premium) อยูในระดับต่ํามาก
หรือมีคาเขาใกลศูนย ( 0,1 ≈+−+ TtjtRP ) ซึ่งในความเปนจริงแลวอาจจะไมเปนไปตามขอสมมติ
ดังกลาว ดังนั้นในงานศึกษาคร้ังตอไปอาจจะมีการประยุกตแบบจําลองโดยการเพิ่มเติมในสวน
คาชดเชยความเส่ียง เพื่อแบบจําลองจะไดสามารถสะทอนถึงการคาดการณของนักลงทุนในตลาด
ไดดียิ่งข้ึน 

2. แบบจําลองตามกฎของเทยเลอร (Taylor rules) ที่นํามาใชในงานศึกษานี้เปน
แบบจําลองในลักษณะ unrestricted VAR ซึ่งอาจจะไมสามารถสะทอนใหเห็นถึงลักษณะ
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โครงสรางของระบบเศรษฐกิจในประเทศไทยไดดีเทาที่ควร ดังนั้นในงานศึกษาคร้ังตอไปจึงอาจจะ
ปรับเปล่ียนมาใชวิธีการประมาณคาแบบจําลองในรูปแบบ structural VARs ก็ได 

3. เนื่องจากระยะเวลาของขอมูลที่ใชในการศึกษาคร้ังนี้เปนชวงหลังจากการที่ประเทศไทย
ไดมีการเปล่ียนแปลงการกําหนดนโยบายการเงินมาเปนการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ (Inflation 
Targeting) คือตั้งแตเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2543 จนกระทั่งถึง มิถุนายน พ.ศ. 2551 ซึ่งอาจจะทํา
ใหมีขอมูลจํานวนไมมากพอที่จะสามารถทําใหสะทอนใหเห็นถึงการคาดการณทิศทางเศรษฐกิจ
ของตลาดได  
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ภาคผนวก ก. 
ตารางที่1 ผลการทดสอบจํานวนคาลาชาที่เหมาะสมดวยคาสถิติ Akaike Information Criteria (AIC-test) 
 
 

Rolling    
                 Lag 

0 1 2 3 

1 3.434922 -1.008362* -0.787699 -0.805431 
2 3.460669 -1.101864* -0.893214 -0.905422 
3 3.543772 -1.134306* -0.923447 -0.924503 
4 3.642343 -1.186126* -0.989980 -1.005834 
5 3.715348 -1.271903* -1.071295 -1.106175 
6 3.743008 -1.358750* -1.172574 -1.212383 
7 3.797086 -1.277863* -1.104795 -1.127065 
8 3.829509 -1.362202* -1.190027 -1.171161 
9 3.838989 -1.444337* -1.283168 -1.268135 

10 3.889769 -1.410699* -1.262741 -1.254536 
11 3.915368 -1.486575* -1.346671 -1.336611 
12 3.947709 -1.519118* -1.390158 -1.392496 
13 3.947193 -1.517467* -1.352590 -1.305764 
14 3.964019 -1.566288* -1.413407 -1.362195 
15 4.151907 -1.377227* -1.209051 -1.126617 
16 4.245495 -1.429002* -1.245516 -1.181512 
17 4.343607 -1.430705* -1.248218 -1.205465 
18 4.301344 -1.041000* -0.914895 -0.911962 
19 4.256138 -1.099317* -0.943414 -0.927105 
20 4.240685 -1.033668* -0.883398 -0.785263 
21 4.269803 -0.941545* -0.775703 -0.659923 
22 4.357516 -0.799455* -0.615786 -0.562677 
23 4.510717 -0.795139* -0.619100 -0.538344 
24 4.799361 -0.609139* -0.436761 -0.390114 
25 5.080625 -0.600575* -0.451007 -0.408490 
26 5.338412 -0.582840* -0.456550 -0.400592 
27 5.609267 -0.602395* -0.486704 -0.427557 
28 5.792444 -0.606288* -0.481196 -0.461126 
29 5.967017 -0.656500* -0.529988 -0.508456 
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ตารางที่1 (ตอ) ผลการทดสอบจํานวนคาลาชาที่เหมาะสมดวยคาสถิติ Akaike Information Criteria (AIC-test) 
 
 

Rolling    
                 Lag 

0 1 2 3 

30 6.136695 -0.678405* -0.559565 -0.550690 
31 6.258269 -0.713179* -0.585874 -0.576930 
32 6.389233 -0.738171* -0.622652 -0.616362 
33 6.512988 -0.756538* -0.643650 -0.642166 
34 6.617232 -0.742568* -0.641559 -0.656603 
35 6.734247 -0.777629* -0.689676 -0.709405 
36 6.920085 -0.606231* -0.519229 -0.584515 
37 7.074913 -0.643416* -0.569432 -0.638477 
38 7.193560 -0.675090* -0.591796 -0.584083 
39 7.301304 -0.707143* -0.613573 -0.618711 
40 7.400229 -0.743790* -0.650442 -0.667331 
41 7.505605 -0.776470* -0.682406 -0.705161 
42 7.554206 -0.791760* -0.699604 -0.725967 
43 7.590787 -0.822814* -0.736204 -0.760553 
44 7.630077 -0.854119* -0.771263 -0.808315 
45 7.635428 -0.836982* -0.763354 -0788070 
46 7.647093 -0.759916* -0.704384 -0.703560 
47 7.651201 -0.787315* -0.735839 -0.730284 
48 7.636233 -0.806420* -0.760913 -0.735482 
49 7.627287 -0.835290* -0.788432 -0.769429 
50 7.612276 -0.857003* -0.813176 -0.807283 
51 7.589541 -0.870879* -0.828277 -0.825374 
52 7.564677 -0.903269* -0.861111 -0.866670 
53 7.538901 -0.936363* -0.896465 -0.907793 
54 7.513187 -0.973752* -0.936064 -0.949331 
55 7.487387 -0.977753* -0.939754 -0.957815 
56 7.465866 -0.998534* -0961842 -0.981130 
57 7.462989 -0.975773* -0.935318 -0.966077 
58 7.523583 -0.858965* -0.818867 -0.851405 
59 7.680169 -0.730583 -0.717496 -0.766343* 
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ตารางที่ 2 ผลการทดสอบจํานวนคาลาชาทีเ่หมาะสมดวยคาสถติิ Schwarz Information Criteria (SC-test) 
 
 

Rolling    
                 Lag 

0 1 2 3 

1 3.568237 -0.475100* 0.145509 0.527725 
2 3.592629 -0.574024* 0.030505 0.414177 
3 3.674387 -0.611847* -0.009142 0.381647 
4 3.771626 -0.668993* -0.084998 0.286997 
5 3.843315 -0.760038* -0.175531 0.173488 
6 3.869674 -0.852086* -0.285913 0.054277 
7 3.922470 -0.776330* -0.227112 0.126768 
8 3.953628 -0.865725* -0.321192 0.070032 
9 3.961863 -0.952840* -0.423047 -0.039390 

10 4.011419 -0.924102* -0.411196 -0.038043 
11 4.035813 -1.004799* -0.503562 -0.132169 
12 4.066969 -1.042081* -0.555343 -0.199904 
13 4.065287 -1.045089* -0.525928 -0.124818 
14 4.080969 -1.098488* -0.594756 -0.192694 
15 4.267733 -0.913924* -0.398271 0.031641 
16 4.360216 -0.970117* -0.442466 -0.034299 
17 4.457243 -0.976157* -0.452761 -0.069097 
18 4.413916 -0.590713* -0.126893 0.213755 
19 4.367664 -0.653213* -0.162732 0.188154 
20 4.351184     -0.591672* -0.109904 0.319728 
21 4.379294 -0.503581* -0.009267 0.434986 
22 4.466017 -0.365451* 0.143721 0.522333 
23 4.618246 -0.365023* 0.133603 0.536946 
24 4.905936 -0.182840* 0.309262 0.675633 
25 5.186262 -0.178025* 0.288456 0.647885 
26 5.443130 -0.163971* 0.276471 0.646580 
27 5.713081 -0.187141* 0.239990 0.610577 
28 5.895370 -0.194584* 0.239285 0.568132 
29 6.069071 -0.248284* 0.184391 0.512084 
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ตารางที่ 2 (ตอ) ผลการทดสอบจํานวนคาลาชาที่เหมาะสมดวยคาสถิติ Schwarz Information Criteria (SC-test) 
 
 

Rolling    
                 Lag 

0 1 2 3 

30 6.237892 -0.273615* 0.148818 0.461286 
31 6.358625 -0.311754* 0.116620 0.426633 
32 6.488763 -0.340052* 0074056 0.378935 
33 6.611705 -0.361667* 0.047373 0.345010 
34 6.715152 -0.350891* 0.043877 0.322592 
35 6.831382 -0.389088* -0.009731 0.261946 
36 7.016449 -0.220775* 0.155319 0.379126 
37 7.170519 -0.260991* 0.099812 0.317585 
38 7.288421 -0.295646* 0.072231 0.364528 
39 7.395433 -0.330629* 0.045326 0.322574 
40 7.493637 -0.370158* 0.003415 0.266749 
41 7.598304 -0.405672* -0.033510 0.221834 
42 7.646209 -0.423750* -0.055585 0.194060 
43 7.682104 -0.457546* -0.096984 0.152618 
44 7.720720 -0.491548* -0.136764 0.098112 
45 7.725407 -0.477066* -0.133501 0.111721 
46 7.736419 -0.402612* -0.079102 0.189700 
47 7.739884 -0.432582* -0.115056 0.156549 
48 7.724283 -0.454217* -0.144558 0.145025 
49 7.714715 -0.485578* -0.176437 0.104851 
50 7.699091 -0.509743* -0.205472 0.060866 
51 7.675753 -0.526034* -0.224798 0.036738 
52 7.650293 -0.560802* -0.261793 -0.010502 
53 7.623933 -0.596237* -0.301246 -0.057480 
54 7.597642 -0.635933* -0.344882 -0.104785 
55 7.571274 -0.642206* -0.352547 -0.118949 
56 7.549193 -0.665226* -0.378553 -0147860 
57 7.545764 -0.644671* -0.355889 -0.138321 
58 7.605815 -0.530036* -0.243241 -0.029082 
59 7.761866 -0.403796* -0.145619 0.050625 
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ภาคผนวก ข. 
ตารางแสดงผลการทดสอบจาํนวนคาลาชาท่ีเหมาะสม 

 

รูปที่ 1 การแสดงผลที่ไดจากการคาดการณตัวแปรมหภาคไปขางหนา 120 เดือนโดยใชวิธี Rolling 
VAR (ตรึงขนาด window เทากับ 36 ตัวอยาง) 
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รูปที่ 2 การแสดงผลที่ไดจากการคาดการณตัวแปรมหภาคไปขางหนา 120 เดือนโดยใชวิธี Rolling 
VAR (ตรึงขนาด window เทากับ 48 ตัวอยาง) 
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รูปที่ 3 การแสดงผลที่ไดจากการคาดการณตัวแปรมหภาคไปขางหนา 120 เดือนโดยใชวิธี Rolling 
VAR (ตรึงขนาด window เทากับ 60 ตัวอยาง) 
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รูปที่ 4 การแสดงผลที่ไดจากการคาดการณตัวแปรมหภาคไปขางหนา 120 เดือนโดยใชวิธี Rolling 
VAR (ตรึงจุดเร่ิมตนของตัวอยาง ณ กรกฎาคม 2543) 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

 
 นางสาวศันศนยี แซเบ เกิดวันที ่11 ธันวาคม พ.ศ. 2525 ทีจ่ังหวัดสงขลา สําเร็จการศึกษา
ชั้นมธัยมศึกษาตอนปลายจากโรงเรียนหาดใหญวิทยาลัย ในปการศกึษา 2543 สําเร็จการศกึษา
ปริญญาวิทยาศาสตรบณัฑติจากคณะวิทยาศาสตรประยกุต สถาบนัเทคโนโลยีพระจอมเกลาพระ
นครเหนือ ในปการศึกษา 2547 และเขาศึกษาตอในระดับปริญญาโท หลักสูตรเศรษฐศาสตร
มหาบณัฑิต จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในป พ.ศ. 2449 
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