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บทสรุปผูบริหาร 

 

นับต้ังแตเริ่มตนใชกรอบนโยบายการเงินในรูปแบบการกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอเมื่อป 2000 ธนาคารแหง

ประเทศไทยไดใหความสําคัญกับการเผยแพรขอมูลประกอบการตัดสินใจเชิงนโยบายอันประกอบดวยการแถลงขาวผลการ

ประชุมของคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) (MPC Statement) ที่มีการประชุมทุก 6 สัปดาห การเผยแพรรายงาน

แนวโนมเงินเฟอ (Inflation Report) ประจําทุกไตรมาสและเม่ือตนป 2011 ไดเริ่มตนเผยแพรสาระสําคัญของรายงานการ

ประชุมของกนง. (MPC Minutes) นอกจากน้ี แนวทางปฏิบัติจริงของธนาคารกลางสําคัญของโลก เชน สหรัฐอเมริกาและ

ธนาคารกลางของยุโรป รวมถึงการศึกษาเชิงวิชาการ ไดมีการพัฒนารูปแบบและชองทางสื่อสารของธนาคารกลางเพ่ือเพ่ิม

ประสิทธิภาพของการส่ือสารใหมากยิ่งขึ้น โดยเฉพาะในชวงปจจุบันซึ่งอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศใหญๆอยูใน

ระดับใกลศูนย ทําใหเกิดขอจํากัดในการที่ดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลายเพ่ือกระตุนการเติบโตของระดับผลผลิต 

ดังน้ัน การสื่อสารของธนาคารกลางจึงเปนอีกเครื่องมือหน่ึงที่มีความสําคัญเน่ืองจากสามารถสงผลกระทบตอการคาดการณ

ของภาคเอกชนและตลาดการเงิน  (Blinder, 1998 และ Woodford, 2001)  ดังน้ันขอมูลที่ปรากฏในเอกสารท้ังรายงานผลการ

ประชุมและรายงานแนวโนมเงินเฟอ ทั้งในดานของอัตราเงินเฟอและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ปจจัยเสี่ยงทางเศรษฐกิจ 

รวมถึงการสงสัญญาณถึงทิศทางนโยบายการเงิน จึงอาจสงผลกระทบตอการคาดการณในภาคเอกชนไดไมยิ่งหยอนไปกวา

การประกาศผลการตัดสินใจเก่ียวกับการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยนโยบายในแตละครั้ง 

ดังน้ัน งานวิจัยฉบับน้ีจึงมีวัตถุประสงคเพ่ือประเมินประสิทธิผลของนโยบายการเงินผานการสื่อสารของธนาคาร

แหงประเทศไทยโดยใชขอมูลจากรายงานผลการประชุมของคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.)และการประกาศตัวเลข

พยากรณเศรษฐกิจจากรายงานแนวโนมเงินเฟอเปนตัวแทนของการสื่อสาร โดยมุงวิเคราะหวาการสื่อสารของธนาคารกลาง

มีสวนชวยใหการดําเนินนโยบายการเงินมีประสิทธิภาพมากขึ้นหรือไม ซึ่งผลการศึกษาสามารถสรุปไดดังตอไปน้ี 

 ประการแรกผูวิจัยไดใชวิธีการของ Slapin and Proksch (2008) ที่เรียกวา Wordfishในการวัดจุดยืนเชิงนโยบาย

การเงินของธนาคารแหงประเทศไทยซึ่งสงผานการส่ือสาร ซึ่งจุดเดนของวิธีการดังกลาวคืออาศัยหลักการทางสถิติในการ

การวิเคราะหเน้ือหา (Automated content analysis) ทําใหผลจากการคํานวณปราศจากทัศนคติของผูวิจัย ตลอดจนนักวิจัยอื่น 



ๆ ยังสามารถท่ีจะทําการประมาณคาซ้ําไดในลักษณะเดียวกันหรือสามารถนําผลการคํานวณไปใชในการศึกษาอื่น ๆ ใน

อนาคตได ซึ่งในปจจุบัน วิธีการดังกลาวยังไมไดถูกนํามาใชในงานวิจัยทางเศรษฐศาสตรทั้งในระดับประเทศไทยและ

นานาชาติมากอน  

การประเมินระดับของจุดยืนเชิงนโยบายการเงินโดยวิธี Wordfish ต้ังอยูบนแนวคิดที่วาเราสามารถอนุมาน

แนวโนมจุดยืนเชิงนโยบายไดจากคําพูดที่ถูกใชบอยในเอกสาร เชน คําที่เก่ียวของกับเงินเฟอ ถาปรากฏขึ้นบอยกวาคําที่

เก่ียวของกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อาจจะแสดงไดวาธนาคารกลางมีความกังวลกับปญหาเงินเฟอมากกวา และมี

แนวโนมที่จะดําเนินนโยบายการเงิน (Monetary policy inclination) ในลักษณะที่ตึงตัวมากขึ้น เปนตน 

ผลการคํานวณระดับของจุดยืนเชิงนโยบายการเงินผานการสื่อสารของธนาคารโดยใชวิธีการ Wordfish พบวาคา

ดัชนีการสื่อสารฯ ที่ไดจากรายงานผลการประชุมของ กนง. มีลักษณะช้ีนําหรือมองไปขางหนาเมื่อเปรียบเทียบกับการ

ปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เกิดขึ้นจริงไดประมาณ 3 ไตรมาสลวงหนา (โดยมีคา cross-correlation อยูที่ 0.63) และมี

การเคล่ือนไหวที่สอดคลองกับคาพยากรณแนวโนมอัตราเงินเฟอลวงหนา 4 และ 8 ไตรมาสที่ประกาศในรายงานแนวโนม

เงินเฟอ โดยเฉพาะในชวงป 2004-2007 ที่ราคานํ้ามันมีการปรับตัวสูงขึ้นอยางรวดเร็ว คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวาง

ดัชนีสื่อสารและคาพยากรณเงินเฟอพ้ืนฐานและเงินเฟอทั่วไปมีคาสูงถึง 0.87 และ0.89 ตามลําดับ ซึ่งตัวเลขดังกลาวได

สะทอนถึงความกังวลของกนง. ในเรื่องความเสี่ยงที่อัตราเงินเฟอจะปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเน่ือง และเมื่อพิจารณา

ความสัมพันธกับตัวแปรทางกิจกรรมในภาคเศรษฐกิจจริงพบวาดัชนีการสื่อสารฯมีลักษณะช้ีนําดัชนีช้ีวัดภาวะเศรษฐกิจ

ตางๆ เชน การบริโภค และการลงทุนภาคเอกชน 

ในการวิเคราะหความเหมาะสมของดัชนีการสื่อสารที่สรางขึ้นโดยวิธี Wordfish ผูวิจัยไดจัดทําดัชนีการส่ือสารฯ 

อีกประเภทหน่ึงโดยอาศัยดุลยพินิจในการประเมินสารที่อยูในแถลงการณ (subjective reading) เพ่ือใชในการเทียบเคียงกัน 

ซึ่งดัชนีในกรณีน้ีจะประยุกตหลักการท่ีนําเสนอโดย Erhmann and Fratzscher (2007) โดยจําแนกประเภทของการสื่อสารที่

วัดออกเปนสามประเด็น ประกอบดวย (1) แนวโนมของอัตราการเติบของผลผลิต (2) แนวโนมของอัตราเงินเฟอ และ (3) 

แนวโนมนโยบายการเงิน โดยใหนิสิตคณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ช้ันปที่สี่ (14 กลุม จํานวนทั้งหมด 45 

คน) ทําการอานรายงานการประชุม กนง. ต้ังแตป 2002 เปนตนมา ผลการศึกษาพบวาดัชนีสื่อสารฯ ซึ่งคํานวณจากวิธี 

Wordfish และจากวิธี Subjective reading มีการเคล่ือนไหวที่สอดคลองกันในภาพรวม และโดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อพิจารณา



องคประกอบดานแนวโนมนโยบายการเงิน จะมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธคอนขางสูง (0.62)  นอกจากน้ียังพบวา ผลการ

ประเมินขอความรายงานผลการประชุมในดานแนวโนมผลผลิตมีคาความแปรปรวนสูงสุด (มีความคิดเห็นแตกตางกันมาก

ที่สุด) ในขณะที่ผลการประเมินขอความรายงานผลการประชุมในดานนโยบายการเงินมีคาความแปรปรวนตํ่าที่สุด (มีความ

คิดเห็นสอดคลองกันมากที่สุด)  

ประการที่สอง ผลการประเมินประสิทธิผลของนโยบายการเงิน (Monetary policy effectiveness) ในการศึกษาน้ี

แบงออกเปน 3 ดาน คือ (1) ความสามารถในการพยากรณการตัดสินใจปรับเปลี่ยนดอกเบี้ยนโยบาย (Predictability of 

Monetary Policy Decision) (2) การตอบสนองของโครงสรางเสนอัตราดอกเบี้ยในตลาดพันธบัตรทั้งระยะสั้นและระยะยาว 

(Term Structure Response) และ (3) ความสามารถในการยึดเหน่ียวการคาดการณเงินเฟอ (Anchoring Inflation 

Expectations) 

ผลการประเมินประสิทธิผลในสวนแรกพบวา รายงานผลการประชุมของ กนง. มิไดเปนเพียงเอกสารประกอบ

คําอธิบายการตัดสินใจปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยเทาน้ัน หากแตชวยเพิ่มความสามารถในการพยากรณการตัดสินใจเก่ียวกับ

ระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย โดยเมื่อพิจารณาจากการประมาณสมการ Ordered-Probit Taylor-Rule พบวาตัวแปรดัชนีการ

สื่อสารมีนัยสําคัญทางสถิติไมวาจะใชอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานหรืออัตราเงินเฟอทั่วไปเปนตัวแทนของเสถียรภาพดานราคา 

และในตัวแบบที่ใชคาพยากรณอัตราเงินเฟอและอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจที่เผยแพรในรายงานแนวโนมเงินเฟอ พบวา

การเพ่ิมตัวแปรดัชนีการสื่อสารฯ ในสมการ ชวยเพ่ิมความสามารถของตัวแบบในการพยากรณการตัดสินเก่ียวกับอัตรา

ดอกเบี้ยใหมีความแมนยําสูงขึ้นอยางชัดเจนโดยเฉพาะในชวงต้ังแตป 2004 เปนตนมา นอกจากน้ียังแสดงใหเห็นถึง

ประสิทธิภาพที่มากขึ้นในการสงสัญญาณแนวโนมนโยบายการเงินในอนาคต  

ในดานการตอบสนองของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล การศึกษาในสวนน้ีมุงความสนใจท่ี

ประสิทธิผลของกลไกการสงผานของนโยบายการเงิน (Monetary Transmission Mechanism) โดยผานชองทางอัตรา

ดอกเบี้ย เพ่ือประเมินการตอบสนองของอัตราดอกเบ้ียในระยะสั้นและระยะยาวของตลาดการเงิน (Response of Interest 

Rate) ตอการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Shock to Policy Interest Rate) – Quantitative Shock และตอการที่ กนง. 

สงสัญญาณผานรายงานผลการประชุมในเรื่องภาวะเศรษฐกิจและทิศทางอัตราดอกเบี้ยในอนาคต (Shock to 

Communication Indicator) – Qualitative Shockโดยใชเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลเปนตัวแทนของอัตรา



ดอกเบี้ยในตลาดการเงิน ซึ่งการประเมินผลการตอบสนองในงานศึกษาน้ีจะใชตัวแบบ Structural Vector Autoregression 

(SVAR) ในลักษณะเดียวกับที่ใชในการศึกษาของ Lucca and Trebbi (2011) ซึ่งผลการศึกษาพบวา Shock ของการปรับขึ้น

อัตราดอกเบี้ยนโยบายการเงินสงผลใหอัตราดอกเบี้ยในทุกอายุสัญญาปรับตัวเพ่ิมขึ้น แตการตอบสนองจะมีขนาดลดลงตาม

อายุสัญญาที่เพ่ิมขึ้น น่ันคือเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยในตลาด (Yield curve) จะมีการขยับในลักษณะที่มีความชันของเสน

ที่ลดลง ซึ่งนัยยะของผลดังกลาวคือการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายมีอิทธิพลคอนขางจํากัดตอการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบี้ย

ระยะยาวในตลาดการเงินซึ่งเปนตัวแปรสําคัญที่สงผลตอเน่ืองไปยังกิจกรรมทางเศรษฐกิจอื่น ๆ เชน การลงทุน ในทาง

ตรงกันขามขนาดการตอบสนองอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินตอ Shock ในตัวแปรดัชนีสื่อสารฯ จะมีขนาดที่สูงขึ้นเมื่ออายุ

สัญญายาวนานขึ้น น่ันคืออิทธิพลของรายงานผลการประชุมของกนง.สามารถชวยเพ่ิมประสิทธิผลในการสงผานนโยบาย

การเงินไปยังอัตราดอกเบี้ยระยะยาว (อายุสัญญา 5 ปถึง 10 ป) ในขณะที่การปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยนโยบายสงผลกระทบ

นอยมากตออัตราดอกเบี้ยระยะยาวเหลาน้ี 

นอกจากน้ี เมื่อเปรียบเทียบผลการตอบสนองของผลผลิตและอัตราเงินเฟอ จากตัวแบบ SVAR ในกรณีที่รวมและ

ไมรวมตัวแปรดัชนีสื่อสาร พบวา shock ที่เกิดขึ้นในดอกเบี้ยนโยบายทําใหผลผลิตและอัตราเงินเฟอมีขนาดการตอบสนอง

ที่สูงขึ้นและใชเวลาในการตอบสนองท่ีเร็วขึ้นเมื่อตัวแปรการสื่อสารถูกรวมเขาไปในระบบสมการ ซึ่งแสดงวา การสื่อสาร

ถึงภาวะเศรษฐกิจในอนาคตรวมถึงแนวโนมนโยบายการเงินที่ปรากฏในรายงานผลการประชุมของ กนง. มีสวนชวยให

กลไกการสงผานของนโยบายการเงินเกิดประสิทธิภาพที่สูงขึ้น  

ในการศึกษาสวนสุดทายจะพิจารณาความสามารถในการยึดเหน่ียวการคาดการณเงินเฟอ (Anchoring Inflation 

Expectations) งานวิจัยน้ีไดตรวจสอบประสิทธิผลในดานน้ีโดยการเปรียบเทียบระหวางเงินเฟอคาดการณในตลาดการเงิน

และคาพยากรณเงินเฟอที่ประกาศโดยธนาคารแหงประเทศไทย โดยมีขอสมมติฐานวา ถาอัตราเงินเฟอคาดการณของตลาด

การเงินมีการปรับตัวนอยกวาเมื่อเปรียบเทียบกับการเปล่ียนแปลงของตัวเลขพยากรณอัตราเงินเฟอของธนาคารแหงประเทศ

ไทย แสดงวานโยบายการเงินมีความสามารถในการยึดเหน่ียวการคาดการณเงินเฟอ  ซึ่งขอมูลอัตราเงินเฟอคาดการณที่ใช

ในการศึกษาน้ีจะคํานวณผานวิธีการท่ีนําเสนอโดย Soderlind and Svensson (1997) จากน้ันจึงทําการประเมินการตอบสนอง

ของอัตราเงินเฟอคาดการณและคาพยากรณอัตราเงินเฟอตอนโยบายการเงินทั้งโดยการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายการเงิน

และโดยผานการสื่อสารโดยใชตัวแบบ SVAR ในลักษณะเดียวกับการประเมินการตอบสนองของเสนโครงสรางอัตรา

ดอกเบี้ย โดยผลการศึกษาพบวา การเพ่ิมขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบายสามารถชวยยึดเหน่ียวเงินเฟอคาดการณไดเพียง



เฉพาะในการคาดการณอัตราเงินเฟอระยะสั้น (1 ป) ในขณะที่การสื่อสารถึงมุมมองทางเศรษฐกิจและทิศทางอัตราดอกเบี้ยมี

สวนสําคัญในการยึดเหน่ียวการคาดการณเงินเฟอในระยะยาว (10 ป) 

กลาวโดยสรุปผลการศึกษาที่ไดแสดงใหเห็นวา การเผยแพรขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทยที่เก่ียวของกับ

มุมมองภาวะเศรษฐกิจและแนวโนมนโยบายการเงินนอกจากจะเพ่ิมความโปรงใสในการดําเนินนโยบายแลว ยังถือเปน

เครื่องมือสําคัญที่ชวยเสริมการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายการเงิน ซึ่งชวยเพ่ิมประสิทธิภาพของนโยบายการเงินโดยเฉพาะ

การตอบสนองของอัตราดอกเบ้ียระยะยาวและยึดเหน่ียวการคาดการณเงินเฟอระยะยาว ดังน้ัน นัยยะเชิงนโยบายท่ีสําคัญที่

ไดจากการศึกษาน้ีคือหากธนาคารสามารถบริหารการสื่อสารฯ ใหเปนไปไดอยางมีประสิทธิภาพ การปรับเปล่ียนอัตรา

ดอกเบี้ยระยะสั้นอยางบอยครั้งเพ่ือรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจอาจจะมีความจําเปนที่นอยลง ดังน้ันการพัฒนายุทธศาสตร

ดานการส่ือสารถือวามีความสําคัญอยางยิ่งที่ยังคงตองทําอยางตอเน่ือง เชน การเพ่ิมความชัดเจนในการสงสัญญาณทิศทาง

ของแนวโนมการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่ปรากฏในรายงานผลการประชุมของคณะกรรมการนโยบายการเงิน, การเพ่ิม

ชวงการถาม-ตอบในการแถลงขาวผลการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินแตละครั้ง 
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บทคัดยอ 

งานวิจัยฉบับน้ีมีวัตถุประสงคสองประการคือ หน่ึง เพ่ือประเมินจุดยืนเชิงนโยบายการเงินของธนาคารแหง
ประเทศไทยผานชองทางการสื่อสารโดยใชขอมูลจากผลการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) โดยไดนําเสนอ
การประยุกตใชวิธีการวัดทางรัฐศาสตรที่เรียกวาวิเคราะหเน้ือหา (Content analysis) แบบ Wordfish ของ Slapin and 
Proksch (2008) เพ่ือวัดเน้ือหาของการสื่อสารและสรางดัชนีที่ปราศจากการใชดุลยพินิจสวนตัวของผูวิจัย และสอง เพ่ือ
ประเมินประสิทธิผลของการดําเนินนโยบายการเงินผานการสื่อสารฯ 

การประเมินประสิทธิผลในการศึกษาน้ีจะพิจารณาในสามดานประกอบดวย หน่ึง ผลการศึกษาพบวารายงานผล
การประชุมของ กนง. ชวยเพ่ิมความสามารถในการพยากรณการตัดสินใจเก่ียวกับระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายในอนาคตได
เพ่ิมเติมจากการพิจารณาตัวแปรเชิงนโยบายอื่น ๆ ผานสมการ Ordered probit Taylor ruleไดอยางชัดเจน ประการที่สอง เมื่อ
พิจารณากลไกการสงผานของนโยบายการเงินโดยการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยนโยบายและการเปล่ียนแปลงมุมมอง
แนวโนมเศรษฐกิจและทิศทางอัตราดอกเบี้ยที่ปรากฏในแถลงการณผลการประชุมกนง. ผลการวิเคราะหโดยตัวแบบ 
Structural Vector Autoregression พบวา การสื่อสารผานแถลงการณผลการประชุมกนง. สงผลตอการปรับตัวของอัตรา
ดอกเบี้ยระยะยาว โดยขนาดการตอบสนองตอการสื่อสารของอัตราดอกเบี้ยในตลาดพันธบัตรจะเพ่ิมสูงขึ้นตามอายุสัญญาที่
ยาวนานขึ้น น่ันคือการสื่อสารฯ สามารถชวยเพ่ิมประสิทธิผลของการดําเนินนโยบายการเงินโดยสงผานไปยังอัตราดอกเบี้ย
ระยะยาว 5 ปถึง 10 ปซึ่งเปนชวงในโครงสรางอัตราดอกเบี้ยที่การปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยนโยบายสงผลกระทบนอยมาก 
และประการสุดทาย หลังจากที่คํานวณการคาดการณเงินเฟอผานเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยในตลาดพันธบัตรรัฐบาล 
งานวิจัยน้ีพบวา การเพ่ิมขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบายสามารถชวยยึดเหน่ียวเงินเฟอคาดการณไดเพียงในระยะสั้น (1 ป) 
ในขณะที่การสื่อสารถึงมุมมองทางเศรษฐกิจและทิศทางอัตราดอกเบี้ย มีสวนสําคัญในการยึดเหน่ียวการคาดการณเงินเฟอ
ไดในระยะยาว (10 ป) 
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Abstract 

 

In this paper, we evaluate an effectiveness of monetary policy via central bank communication in the case of 
Thailand. A novel statistical technique is proposed for estimating latent policy position based on word frequencies [so-
called ‘Wordfish’, as developed by Slapin and Proksch (2008)]. This method is applied to measure the MPC statements in 
Thailand. We consider the effectiveness of central bank communication in three aspects. First, by augmenting our 
objective communication indicator with various Taylor-type rule specifications, we find that the policy statements have 
additional information value and further improve the predictability of monetary policy even beyond what the forward-
looking Taylor-rule would suggest.  Second, the impulse response analysis using Structural Vector Auto Regression 
(SVAR) shows that a shock in policy interest rate provides a small impact on long-term interest rates (5- to 10- year 
government bond yield). Indeed, MPC statements influence the yields that have maturity exceed 5 years. Finally, the 
impact of monetary policy to inflation expectation is then investigated. An increase in policy interest rate can anchored 
inflation expectation only for short-term inflation expectation (1-years), while central bank communication can provide 
additional effects to long-term inflation expectation (10-years). 
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1.  บทนํา 

นับตั้งแตเร่ิมตนใชนโยบายการเงินโดยการกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอในป 2000 ธนาคารแหงประเทศไทยไดให

ความสําคัญกับการเผยแพรขอมูลประกอบการตัดสินใจเชิงนโยบายมากข้ึน เชน แถลงการณผลการประชุมของ กนง. (MPC 

Statement) ที่มีการประชุมทุก 6 สัปดาห รายงานแนวโนมเงินเฟอ (Inflation Report) ซึ่งเผยแพรทุกไตรมาส และเม่ือตนป 2011 

ไดเริ่มตนเผยแพรรายงานการประชุมกนง.ฉบับยอ (MPC Minutes) ซึ่งการเปดเผยขอมูลผานชองทางตาง ๆ เหลาน้ีจัดเปนการ

สื่อสารรูปแบบหน่ึงที่ธนาคารกลางใชในการอธิบายจุดยืนเชิงนโยบายการเงินของ กนง. แกสาธารณชน ซึ่งการส่ือสารของ

ธนาคารกลางน้ีเปนประเด็นที่ไดรับความสนใจทั้งในงานวิชาการในตางประเทศและแนวทางการปฏิบัติจริงของธนาคารกลาง

สําคัญของโลก เชน สหรัฐฯ และยุโรป ซึ่งปจจุบันไดมีพัฒนาการในดานวิธีและชองทางสื่อสารใหมีประสิทธิภาพมากย่ิงขึ้น 

โดยเฉพาะอยางยิ่งการที่ปจจุบันอัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศใหญๆอยูในระดับใกลศูนย ทําใหเกิดขอจํากัดในการใช

นโยบายการเงินแบบผอนคลายเพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ดังน้ัน ชองทางของการส่ือสารจึงถูกมองเปนอีกเคร่ืองมือหน่ึง

ที่มีความสําคัญ ทั้งน้ีเน่ืองมาจากความสามารถที่จะสงผลกระทบตอการคาดการณของภาคเอกชนและตลาดการเงิน  (Blinder, 

1998 และ Woodford, 2001)  โดยการเผยแพรขอมูลที่ปรากฏในเอกสารท้ังแถลงการณ รายงานผลการประชุม และขอมูลใน

รายงานเงินเฟอเกี่ยวกับแนวโนมของอัตราเงินเฟอและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ปจจัยเสี่ยงทางเศรษฐกิจ รวมถึงการสง

สัญญาณถึงทิศทางนโยบายการเงิน สามารถมีผลกระทบกับการคาดการณในภาคเอกชนไดไมย่ิงหยอนไปกวาการประกาศผล

การตัดสินใจของการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบ้ียในแตละครั้ง ดังน้ัน งานวิจัยฉบับน้ีจึงมีวัตถุประสงคที่จะประเมินประสิทธิผล

ของการดําเนินนโยบายการเงินผานการส่ือสารของธนาคารแหงประเทศไทย โดยเนนความสําคัญในประเด็นที่วา การสื่อสาร

ผานผลการประชุมของคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) รวมถึงการประกาศตัวเลขพยากรณเศรษฐกิจจากรายงานแนวโนม

เงินเฟอมีสวนชวยใหการดําเนินนโยบายการเงินมีประสิทธิภาพมากขึ้นหรือไม 

ในการประเมินประสิทธิผลของการสื่อสารของธนาคารกลาง ประเด็นที่สําคัญอันดับแรกคือ การวัดระดับการสื่อสาร

จากขอมูลในรายงานหรือแถลงการณตาง ๆ ซึ่งมีลักษณะเปนขอมูลเชิงคุณภาพ และแปลงระดับของการส่ือสารใหเปนตัวเลขเชิง

ปริมาณเพ่ือสามารถนํามาใชในการวิเคราะหประสิทธิผล ซึ่งที่ผานมางานวิจัยเชิงประจักษในตางประเทศท่ีทําขึ้นมักจะมีขอ

ถกเถียงเกี่ยวกับวิธีการวัดระดับการสื่อสาร (Measuring communication) ซึ่งโดยสวนใหญมักจะเกี่ยวของกับการอาน, การ

ตีความหรือการจัดหมวดหมูเองของนักวิจัยเพ่ือแปลสารท่ีสงจากธนาคารกลางเปนคาตัวเลขตามระดับที่กําหนดไว (เชน -1, 0, 
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1)1 โดยวิธีการดังกลาวอาจเกิดความผิดพลาดในการตีความสิ่งที่ธนาคารกลางตองการจะสื่อและนอกจากน้ียังเปนการยากที่ผูวิจัย

อื่นๆ จะพัฒนาการศึกษาตอยอดไดอยางเหมาะสม 

ดังน้ัน การศึกษาเชิงประจักษบางกลุมไดเลือกใชวิธีการประเมินระดับการสื่อสารทางออมผานการคํานวณการ

ตอบสนองของตลาดการเงิน (Market-based measure) โดยอาศัยการวิเคราะหเหตุการณ (Event Study) ดวยขอมูลรายนาที 

(High-frequency intraday data) ในชวงที่มีการเผยแพรขอมูลแถลงการณสูสาธารณชนเชน การศึกษาของ Wongswan (2009) 

และ Hausman and Wongswan (2011) ซึ่งประเมินการตอบสนองของตลาดการเงินใน 49 ประเทศตอการดําเนินนโยบายการเงิน

ของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาโดยอาศัยการพิจารณาการปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินในสองรูปแบบคือ การเปลี่ยนแปลงอัตรา

ดอกเบ้ียนโยบาย (Target surprise) และทิศทางการดําเนินนโยบายการเงิน (Path surprise) ซึ่งขนาดของการสื่อสารผานรายงาน

ผลการประชุมของ FOMC สามารถวัดแยกจากผลของการปรับอัตราดอกเบี้ยไดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยยูโร

ดอลลารอายุ 1 ปในตลาดอัตราดอกเบ้ียลวงหนาที่ไมมีความสัมพันธกับ Target surprise ของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบ้ีย

นโยบาย 

นอกจากน้ี ในชวงระยะเวลาไมนานน้ีไดมีงานศึกษาที่ไดนําวิธีการวิเคราะหเน้ือความ (Content analysis) มาใชในการ

วิเคราะหการสื่อสารของธนาคารกลาง ซึ่งจุดเดนของวิธีการดังกลาวคือ ผลที่ไดจากการวิเคราะหจะปราศจากความเห็นสวนตัว

ของนักวิจัย โดยตัวอยางงานวิจัยในกลุมน้ีไดแก Gorodnichenko and Shapiro (2007)ใชวิธีการนับจํานวนคํา (Word counts) เพ่ือ

หาคําที่สื่อถึงวัตถุประสงคของนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ในชวงที่ Alan Greenspan  และ Ben Bernanke ดํารง

ตําแหนงประธานธนาคารกลางของสหรัฐฯ (FED) นอกจากน้ี Boukus and Rosenberg (2006) และ Hendry and Madeley (2010) 

ไดใชวิธีที่ซับซอนมากขึ้นโดยอาศัยเครื่องมือทางสถิติที่เรียกวา Latent Semantic Analysis ซึ่งใชหลักการของการวิเคราะห

องคประกอบพื้นฐาน (Principal Component Analysis) เพ่ือระบุประเด็นที่ตองการส่ือสารจากรายงานของธนาคารกลางสหรัฐฯ 

และแคนาดา นอกจากน้ี Lucca and Trebbi (2011) ไดเร่ิมนําเครื่องมือในสาขา Computational Linguistics มาประยุกตใชเพ่ือวัด

ระดับการสื่อสารของธนาคารกลางจากแถลงการณของ Federal Open Market Committee (FOMC) ในสหรัฐฯ โดยใชเคร่ืองมือ

การคนหาและนับคําของ Google และ Dow-Jones Factiva newswire ซึ่งวิธีการเหลาน้ีแสดงถึงความพยายามอยางตอเน่ืองใน

การศึกษาเชิงประจักษที่จะพัฒนาวิธีการจัดทําดัชนีการสื่อสารของธนาคารกลางโดยใชหลักการทางสถิติเพ่ือลดความเอนเอียงที่

อาจเกิดขึ้นจากทัศนคติของผูวิจัย  

                                                            
1ดู Blinder et al. (2008) สําหรับรายละเอียดเพิ่มเติมเก่ียวกับวิธีการวัดระดับการสื่อสารฯ ในการศึกษาเชิงประจักษท่ีผานมา 
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ถึงแมวา จะมีการนําเสนอวิธีวัดการสื่อสารฯ หลายวิธีตามที่กลาวถึงขางตน ปจจุบัน การพัฒนาเครื่องมือเพ่ือการ

วิเคราะหเน้ือหาของเอกสารที่สื่อจากธนาคารกลางยังถือวาเพ่ิงอยูในระยะเริ่มตน และยังไมมีวิธีการใดท่ีไดรับการยอมรับอยาง

เอกฉันทวาสามารถใชในการจัดทําดัชนีการสื่อสารฯ ที่มีประสิทธิภาพมากกวาวิธีอ่ืนๆ  ดังนั้น ในการศึกษานี้ ผูวิจัยจึงนําเสนอ

แนวทางในการประยุกตใชเครื่องมือ Wordfish ของSlapin and Proksch (2008) ซึ่งปจจุบันถูกใชเฉพาะในงานวิจัยดานรัฐศาสตร 

เชน ในการประมาณจุดยืนเชิงนโยบายของพรรคการเมืองที่อยูฝายซายและฝายขวา เปนตน ซึ่งวิธีการน้ีสามารถนํามาประยุกตใช

ในการวัดระดับจุดยืนเชิงนโยบายของธนาคารกลางไดเชนเดียวกัน 

วิธี Wordfish ถือไดวาเปนสวนหน่ึงของสาขาวิชาดานการวิเคราะหเน้ือหา (Content Analysis) และ มีจุดเดนที่สามารถ

อธิบายข้ันตอนการคํานวณไดโดยใชหลักการทางสถิติ (Automated content analysis) โดยอยูบนแนวคิดที่วาจุดยืนดานนโยบาย 

(policy position) เปนตัวแปรที่ไมสามารถวัดไดโดยตรง (Latent variables) แตสามารถประมาณไดจากความถี่ของการใชคําพูดที่

ปรากฏในเอกสาร กลาวคือคําที่ถูกใชบอยจะสามารถอนุมานไดวาเปนแนวโนมจุดยืนเชิงนโยบาย เชน คําที่เกี่ยวของกับเงินเฟอ 

ถาปรากฏขึ้นบอยกวาคําที่เกี่ยวของกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อาจจะแสดงไดวาธนาคารกลางมีความกังวลกับปญหาเงิน

เฟอมากกวาและมีแนวโนมที่จะดําเนินนโยบายการเงิน (Monetary policy inclination) ในลักษณะที่ตึงตัวมากขึ้น 

Slapin and Proksch (2008) ไดชี้ถึงจุดเดนของวิธีการ Wordfishในการวิเคราะหขอมูลที่มีลักษณะเปนอนุกรมเวลา 

(time-series) วาสามารถแสดงถึงการปรับเปลี่ยนจุดยืนเชิงนโยบายในแตละชวงเวลาได นอกจากน้ีเม่ือเปรียบเทียบวิธีการ 

Wordfish กับวิธีการวิเคราะหทางภาษาศาสตรที่นําเสนอใน Lucca and Trebbi (2011) จะพบวาวิธีการ Wordfish ซึ่งอาศัย

หลักการทางสถิติในการคํานวณจะมีความยืดหยุนในการนํามาใชมากกวาวิธีการวิเคราะหทางภาษาศาสตร เน่ืองจากไมมี

ขอจํากัดดานหลักไวยากรณที่อาจแตกตางกันในภาษาตาง ๆ และไมจําเปนตองอาศัยการวิเคราะหคําเชื่อม (syntax) แตการ

วิเคราะหดานภาษาศาสตรจะมีขอดีที่สามารถวิเคราะหการใชคําตาง ๆ อยางมีความหมายมากกวาการวิเคราะหทางสถิติเพียง

อยางเดียว (Monroe and Schrodt, 2008)  

ดังน้ัน การศึกษาน้ีจะทําการวิเคราะหขอมูลจากเอกสารแถลงการณผลการประชุมของคณะกรรมการนโยบายการเงิน

(กนง.) เพ่ือจัดทําดัชนีการสื่อสารฯ (Communication index) และวิเคราะหความสัมพันธระหวางดัชนีการสื่อสารที่จัดทําข้ึนกับ

ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอื่น ๆ นอกจากน้ีเพ่ือวิเคราะหความเหมาะสมของดัชนีการสื่อสารที่สรางขึ้นโดยวิธี Wordfish ผูวิจัย

ไดจัดทําดัชนีการสื่อสารฯ อีกประเภทหน่ึงซึ่งอาศัยดุลยพินิจในการประเมินสารท่ีอยูในแถลงการณ (subjective reading) เพ่ือ

เปรียบเทียบกับดัชนีที่สรางโดยวิธี Wordfishโดยการจัดทําดัชนีในกรณีน้ีไดประยุกตใชหลักการของ Erhmann and Fratzscher 

(2007) โดยจําแนกระดับของการสื่อสารออกเปนสามประเด็น ประกอบดวย (1) แนวโนมของอัตราการเติบของผลผลิต (2) 

แนวโนมของอัตราเงินเฟอ และ (3) แนวโนมนโยบายการเงิน และใหนิสิตคณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ระดับ



 
 
 

4 
 

ปริญญาตรี ชั้นปที่สี่ (จํานวนทั้งหมด 45 คน) ทําการอานและประเมินสารท่ีอยูในแถลงการณผลการประชุม กนง.  ตั้งแตป 2002

เปนตนมา 

ในการประเมินประสิทธิผลของนโยบายการเงิน (Monetary policy effectiveness) ซึ่งเปนคําถามหลักของงานศึกษา

ผูวิจัยไดนําดัชนีที่สรางขึ้นมาวิเคราะหโดยแยกออกเปน 3 ดานคือ (1) ความสามารถในการพยากรณการตัดสินใจปรับเปลี่ยน

ดอกเบ้ียนโยบาย (Predictability) (2) การตอบสนองของโครงสรางเสนอัตราดอกเบี้ยในตลาดพันธบัตรทั้งระยะสั้นและระยะยาว 

(Term structure response) และ (3) ความสามารถในการยึดเหน่ียวการคาดการณเงินเฟอ (Anchoring inflation expectations) 

รายงานฉบับน้ีจะประกอบดวยบทที่ 2 ซึ่งกลาวถึงรายละเอียดของวิธีการ Wordfish เพ่ือการจัดทําดัชนีการสื่อสาร บท

ที่ 3 อธิบายลักษณะขอมูลที่ใชในการศึกษา บทที่ 4 จะแสดงผลการคํานวณดัชนีการสื่อสารฯ และวัดระดับความสัมพันธกับ

ปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคท่ีสําคัญ จากน้ันจึงทําการศึกษาความสามารถในการใชดัชนีการส่ือสารเพื่อการคาดการณการ

ตัดสินใจเชิงนโยบายการเงินในบทท่ี 5 และบทท่ี 6 วิเคราะหการตอบสนองของโครงสรางของเสนอัตราดอกเบ้ียตอการสื่อสาร

ของธนาคารแหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลอง Structural Vector Autoregression (SVAR) บทที่ 7 วิเคราะหผลกระทบของ

การสื่อสารของธนาคารแหงประเทศไทยท่ีมีตอการคาดการณอัตราเงินเฟอ และนําเสนอบทสรุปการศึกษาในบทที่ 8 
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2. วธิกีารสรางดัชนกีารส่ือสาร2 

2.1 วิธีการWordfish 

 วิธีการ Wordfish ซึ่งนําเสนอโดย Slapin and Proksch (2008) เปนรูปแบบหน่ึงของวิธีการวิเคราะหเน้ือหา Automated 

content analysis) ซึ่งใชในการวัดจุดยืนเชิงนโยบาย (Policy positions) ที่ไมสามารถสังเกตไดโดยตรงจากขอมูล (Latent 

variable) และอาจเปลี่ยนแปลงไปไดในแตละชวงเวลา  โดยวิธีการ Wordfish จะเริ่มจากการนับจํานวนความถี่ของคําที่ปรากฏใน

เอกสารที่สนใจเปนตัวแทน โดยมีพ้ืนฐานวาคําที่ถูกใชบอยสามารถเปนตัวแทนเพ่ือแสดงจุดยืนเชิงนโยบาย โดย Slapin and 

Proksch (2008) นําวิธีการน้ีมาใชวัดจุดยืนเชิงนโยบายของพรรคการเมืองในประเทศเยอรมัน แตจนกระทั่งถึงปจจุบัน วิธีการ 

wordfish ยังคงมีการใชอยางจํากัดในงานวิจัยดานรัฐศาสตร 

 หากเปรียบเทียบวิธีการ Wordfish กับวิธีการ Wordscores ซึ่งเปนวิธีวิเคราะหเน้ือหา (Content Analysis) ที่มีหลักการ

คลายคลึงกันและมีการใชกันอยางแพรหลายในกอนหนาน้ีพบวา วิธี wordfish มีจุดเดนดานความยืดหยุนในการวัดจุดยืนทาง

นโยบาย เน่ืองจากสามารถวัดจํานวนความถ่ีไดโดยที่ไมตองใสขอมูลเกี่ยวกับขอความอางอิง (Reference text) เหมือนในกรณี 

Wordscores โดย Wordfish จะใชความถี่โดยเปรียบเทียบของแตละคําที่ปรากฏในเอกสารมาใชในการประมาณ นอกจากนี้ 

Slapin and Proksch (2008) ไดสรุปจุดเดนของวิธี Wordfish เมื่อเทียบกับวิธีอื่น ๆ ประกอบดวย หนึ่ง ความสามารถในการ

คํานวณดัชนีที่เปลี่ยนไปตามชวงเวลาไดดี สอง การที่ไมตองการกําหนดคําหรือขอความอางอิง (reference text) ลวงหนา และ

สาม การท่ีสามารถใชกับคําในเอกสารไดทุกคําและนํามาประมาณความสําคัญของแตละคําได 

 หลักการทางสถิติที่สําคัญของวิธีการ Wordfish เริ่มจากการกําหนดขอสมมติใหจํานวนความถ่ีของคํา (Word 

frequency) มีลักษณะการกระจายตัวแบบ Poisson ซึ่งลักษณะพิเศษของรูปแบบการกระจายตัวดังกลาวคือสามารถอธิบาย

คุณสมบัติทางสถิติไดโดยคาพารามิเตอร (parameter) เพียงคาเดียวและมีคาเทากับคากลาง (mean) และคาความแปรปรวน 

(Variance) ถึงแมวารูปแบบการกระจายตัวดังกลาวจะมีรูปแบบท่ีเรียบงาย แตก็สามารถใชในการวิเคราะหขอมูลไดดีเม่ือเทียบ

กับการกระจายตัวรูปแบบอื่น ๆ (ดูรายละเอียดใน Slapin and Proksch, 2008) โดยสมการท่ีกําหนดรูปแบบการกระจายตัว

ดังกลาวแสดงไดดังน้ี  

 yijt ~ Poisson (ijt) 

 ijt = esp(it + j + j*it) (1) 

                                                            
2 วิธีการศึกษาในบทนี้จะอางอิงจากงานวิจัยของ Slapin and Proksch (2008) และ Proksch and Slapin (2009a and 2009b). 



 
 
 

6 
 

โดยกําหนดให yijt แทนจํานวนของคํา j ที่ปรากฏในเอกสารท่ี i ณ เวลา t; แทนคาอิทธิพลคงที่ (fixed effects) ของเอกสารแต

ละฉบับซึ่งใสในสมการเพ่ือควบคุมผลกระทบที่เกิดจากความยาวของเอกสารท่ีอาจแตกตางกันในแตละฉบับ; แทนคาอิทธิพล

คงที่ (fixed effects) ของแตละคําซึ่งใชในการควบคุมผลที่เกิดขึ้นกับคําบางคําที่อาจไมไดมีความหมายท่ีชัดเจน; แทน

คาประมาณของนํ้าหนักของคําแตละคํา (j) เพ่ือใชในการแยกแยะจุดยืนเชิงนโยบาย และแทนคาประมาณของจุดยืนเชิง

นโยบายแตละเอกสาร i ที่ปรากฏในปที่ t ซึ่งคาที่เราใหความสนใจในการวิเคราะหเปนหลักคือ จุดยืนเชิงนโยบาย (Policy 

position) และคําท่ีแสดงหรือสื่อถึงจุดยืนน้ันๆ 

 

2.2 ข้ันตอนการประมาณคาโดยวิธีการ Wordfish 

ข้ันตอนการประมาณโดยวิธีการ Wordfish จะเริ่มจากการปรับปรุงคําในเอกสารโดยการลบคําที่มีลักษณะคําปด

ประโยคหรือ ‘stop words’ รวมถึงคําเชื่อมตางๆ จากน้ันจะจัดกลุมคาํที่มีความหมายเหมือนกันไวเปนคําเดียวกัน (การจัดกลุมคํา

และลบคาํน้ีสามารถทําไดโดยการใช Computer algorithm เชน Yoshikoder หรือ jfreq) จากน้ันจะทําการสรางเมทริกซแจกแจง

ความถี่ (Term frequency matrix) ซึ่งเก็บรวบรวมเอกสารท้ังหมดไว โดยคอลมันจะแสดงถึงเอกสารแตละฉบบั และแถวแตละ

แถวจะแสดงคําเฉพาะท่ีใช นอกจากน้ี ตัวเลขท่ีอยูในเมทริกซจะแสดงจํานวนครั้งที่แตละคําถูกนาํมาใชในเอกสารแตละฉบับ  

 โดยขอมลูที่ไดขางตน จะถูกนํามาใชในการประมาณคาพารามิเตอรในสมการท่ี (1) และ (2) โดยวิธีสรางคาคาดหวัง

สูงสุด (Expectation Maximization algorithm, EM) จากกระบวนการคํานวณคา Maximum likelihood ของตัวแปร Latent โดย

การคาํนวณทําดวยโปรแกรม R ซึ่งเผยแพรในเวปไซด wordfish.org และคูมือการใชโปรแกรมสามารถหาไดจาก Proksch and 

Slapin (2009b) ซึ่งข้ันตอนของคําสั่ง Wordfish สามารถอธิบายไดดังน้ี 

ข้ันที่ 1:  คํานวณคาตั้งตนสาํหรับพารามิเตอรทั้ง 4 ตัวที่ตองการประมาณคา  

คาตั้งตนที่ตองการประกอบดวย คา fixed effects ของแตละคํา () คํานวณมาจากการใส logarithm ของ

คาเฉลี่ยของจํานวนคําในแตละแถวของเมทริกซ คา fixed effects () ในแตละเอกสารคํานวณมาจากคา logarithm ของ

สัดสวนระหวางคาเฉลี่ยของจํานวนคําที่นับไดในแตละเอกสารเทยีบกับคาเฉลี่ยทีไ่ดจากเอกสารฉบับแรก สวนคาตั้ง

ตนของนํ้าหนักของแตละคํา () และจุดยืนเชิงนโยบาย () จะใชคา logarithm ของจํานวนคําที่ใชซึ่งอยูในแตละชอง

ขอมูลลบดวยคา fixed effect ของแตละคําในแตละเอกสาร จากน้ันจึงคํานวณ singular value decomposition (SVD) 

ของเมทริกซน้ี (ดูรายละเอียดของวิธีการคํานวณ SVD ใน Boukus and Rosenberg (2006)) 
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ข้ันที่ 2: ประมาณคาพารามิเตอรของเอกสารแตละฉบับ () 

ในขั้นน้ีจะประมาณคาพารามิเตอรของเอกสารแตละฉบับ () ภายใตเง่ือนไขวาคาพารามิเตอรของแตละ

คํา () มีคาเทากับ คาตั้งตนที่ไดจากการการคํานวณในข้ันที่ 1 สําหรับการคํานวณในครั้งแรก จากน้ันจึงทําการหา

คา Maximum log-likelihood ของเอกสารในแตละฉบับดังสมการตอไปน้ี 

 ∑ ሺെߣ௜௝ ൅ ln൫ߣ௜௝൯ כ ௜௝ݕ
௠
௝ୀଵ ሻ, 

௜௝ߣ  ൌ exp ሺߙ௜௧ ൅ ߰௝
௦௧௔௥௧ ൅ ௝ߚ

௦௧௔௥௧ כ ߱௜௧ሻ (2) 

ในการระบุคาตัวแปร Slapin and Proksch (2008) กาํหนดใหคามีคาเทากับศนูย และกําหนดใหคาเฉลี่ยและสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานของทุกเอกสารมีคาเทากับศูนยและหนึ่งตามลาํดับ ซึ่งคา߰௝
௦௧௔௥௧  และ ߚ௝

௦௧௔௥௧ จะใชเพ่ือเปนคา

ตั้งตนในการคํานวณขั้นตอไป  

ข้ันที่ 3: ประมาณคาพารามิเตอรของคําแตละคํา () 

ในข้ันน้ีคาพารามิเตอรของคําแตละคําจะถกูประมาณโดยใชคาพารามิเตอรของแตละเอกสารท่ีไดจากการประมาณคา

ในข้ันที่ 2 และการหาคาสูงสดุของ log-likelihood ของคําแตละคาํ (j) แสดงไดดังน้ี 

 ∑ ሺെߣ௜௝ ൅ ln൫ߣ௜௝൯ כ ௜௝ݕ
௠
௝ୀଵ ሻ,  

௜௝ߣ  ൌ exp൫ߙ௜௧
௦௧௘௣ ଶ ൅ ߰௝ ൅ ௝ߚ כ ߱௜௧

௦௧௘௣ ଶ൯ (3) 

ข้ันที่ 4: คํานวณคา log-likelihood 

ในข้ันน้ี คา log-likelihood ของตัวแบบจะคํานวณมาจากผลรวมของคา log-likelihood ในแตละคําที่ประมาณไดในข้ัน

ที่ 3 ภายใตเง่ือนไขของคา log-likelihood ในข้ันที่ 2  ดังสมการตอไปน้ี 

 ∑ ∑ ሺെߣ௜௝ ൅ ln൫ߣ௜௝൯ כ ௜௝ݕ
௡
௜௧ୀଵ

௠
௝ୀଵ ሻ (4) 

ข้ันที่ 5:  ทําซ้ําในข้ันที่ 2 ถึง 4 จนกระทั่งคาประมาณในแตละข้ันตอนมีการเคลือ่นไหวเขาหากนั (Converge) 

 



 
 
 

8 
 

3. ขอมลูท่ีใชในการศึกษา 

 ขอมูลในการศึกษาน้ีรวบรวมมาจากแถลงการณของผลการประชุมของคณะกรรมการนโยบายการเงิน  (MPC 

statements) ฉบับภาษาอังกฤษจํานวน 90 ฉบับ ในระหวางป 2000 ถึง เดือนเมษายนป 2011 ซึ่งเปนชวงที่ประเทศไทยใชนโยบาย

การเงินแบบเปาหมายเงินเฟอ (Inflation targeting) สาเหตุที่ใชเอกสารภาษาอังกฤษเนื่องมาจากเหตุผลในเชิงเทคนิคของการตัด

คําที่มีเอกสารภาษาอังกฤษสามารถทําไดอยางความถูกตองและชัดเจนมากกวาเอกสารภาษาไทย นอกจากน้ีผูวิจัยไดรวบรวม

ขอมูลในรายงานแนวโนมเงินเฟอฉบับภาษาจํานวน 44 ฉบับในชวงเดียวกันที่เกี่ยวของกับคาพยากรณแนวโนมของระดับ

ผลผลิตและอัตราเงินเฟอทั้งเงินเฟอพ้ืนฐานและเงินเฟอทั่วไป ในการพยากรณตั้งแตหน่ึงไตรมาสถึงแปดไตรมาสลวงหนา 

 

4. ผลการคํานวณดัชนีการส่ือสารของธนาคารแหงประเทศไทย 

ในบทน้ีจะนําเสนอผลการคํานวณดัชนีการสื่อสารที่เลือกขอความในแถลงการณผลการประชุมเฉพาะสวนที่มีการสื่อ

ความหมายในลักษณะการมองไปขางหนา (Forward-looking statements) นอกจากน้ียังทําการแสดงผลโดยเปรียบเทียบกับดัชนี

ที่คํานวณมาจากการแปลงรหัสโดยใชดุลยพินิจในการอานเอกสารรายงานของคณะกรรมการนโยบายการเงิน โดยนิสิตคณะ

เศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ชั้นปที่สี่ (จํานวนทั้งหมด 45 คน โดยแบงออกเปน 14 กลุม) ทําการอานรายงานการ

ประชุม กนง. ตั้งแตป 2002 เปนตนมา จากน้ันจะทําการวิเคราะหความสัมพันธระหวางดัชนีที่สรางข้ึนกับตัวแปรทางเศรษฐกิจ

มหภาคอื่นๆ และคาพยากรณเศรษฐกิจของธนาคารแหงประเทศไทย 

 ผลการศกึษาในตารางท่ี 1 จะแสดงคําในรายงานที่มีความถี่ของการใชทีสู่งสุด 10 คําแรกที่ปรากฏอยูในแถลงการณ

ของคณะกรรมการนโยบายการเงินจํานวน 90 ฉบับ พบวาคําที่เกี่ยวกับแนวโนมเงินเฟอซึ่งประกอบดวย inflation, price, 

pressure, core, oil, stability จะถูกกลาวถึงบอยครั้งกวาคอนขางมากเม่ือเทียบกับคําที่แสดงถึงแนวโนมการเติบโตทางเศรษฐกจิ 

เชน growth, recovery เปนตน 
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ตารางที่ 1. คําที่มีความถี่สูงสดุทีป่รากฏในแถลงการณคณะกรรมการนโยบายการเงิน  

1. econom (303) 6. pressur (72) 

2. inflat (191) 7. recoveri (67) 

3. growth (127) 8. core (64) 

4. risk (102) 9. oil (60) 

5. price (88) 10. stabil (40) 

 ท่ีมา จากการคาํนวณ 

 

4.1. การเปรียบเทียบดัชนีวัดระดับการส่ือสารของธนาคารแหงประเทศดวยวิธี Objective และ Subjective 

ผลการคํานวณดัชนีวัดระดับการสื่อสารของธนาคารแหงประเทศไทยโดยใชวิธี Wordfish โดยเลือกใชเฉพาะขอความ

ที่มีลักษณะมองไปขางหนา แสดงไดในรูปที ่ 1 และไดแสดงความสัมพันธระหวางดัชนีการสื่อสารกับอัตราดอกเบ้ียนโยบาย

การเงิน (อัตราดอกเบี้ยซือ้คืนพันธบัตร 1 วัน) โดยคาคะแนนที่สูงข้ึนแสดงถึงแนวโนมที่คณะกรรมการนโยบายการเงินจะ

ดําเนินนโยบายที่เขมงวดขึ้นโดยการปรบัเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยนโยบายการเงิน และในทางกลับกนั คาคะแนนที่ลดลงจะแสดงถงึ

แนวโนมที่คณะกรรมการนโยบายการเงินจะผอนคลายนโยบายทางการเงิน (Monetary policy inclination) คาดชันีจะถูกปรบัคา

ใหเปนมาตรฐานโดยใหมีคาเฉลี่ยอยู ณ ระดับเทากับศูนย และมีคาความแปรปรวนเทากับหนึ่ง ในภาพรวม จะเห็นไดวาดัชนีที่

สรางขึ้นมีความสัมพันธที่ชี้นําทิศทางอัตราดอกเบี้ยคอนขางชัดเจน 

อยางไรก็ตาม ขอความที่ปรากฏในรายงานผลการประชุมของ กนง. มักจะประกอบไปดวย แนวโนมของผลผลิตและ

เงินเฟอ รวมถึงการประเมินความเสี่ยง ขณะท่ีขอความที่บงชี้ถงึดานทิศทางการดําเนินนโยบายการเงินไมไดปรากฏทุกคร้ังใน

การประชุม ดังน้ันเพ่ือที่จะทําความเขาใจมากข้ึนวาดัชนีที่สรางขึ้นสะทอนถึงอะไรในรายงานผลการประชุมผูวิจัยจึงไดจัดทาํ

ดัชนีการสื่อสารฯ อีกประเภทหน่ึงซึ่งอาศัยดลุยพินิจในการประเมินสารที่อยูในแถลงการณ (subjective reading) เพ่ือใชในการ

เทียบเคียงกัน โดยการจดัทําดชันีในกรณีน้ีจะประยุกตหลักการที่นําเสนอโดย Erhmann and Fratzscher (2007) ซึ่งจําแนกระดับ

ของการสื่อสารออกเปนสามประเด็น ประกอบดวย (1) แนวโนมของอัตราการเติบของผลผลติ (2) แนวโนมของอัตราเงินเฟอ 

และ (3) แนวโนมนโยบายการเงิน โดยหากในแถลงการณระบุถึงแนวโนมการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่ดีข้ึนหรือแนวโนมเงินเฟอ

ที่สูงขึ้นหรือแนวโนมในการเขมงวดในการใชนโยบายการเงิน จะกําหนดใหมีคาเทากับ +1 หากมีมุมมองที่ไมเปลี่ยนแปลงไป
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จากแถลงการณฉบับกอนหนาใหมีคาเทากับ 0 และหากมีแนวโนมผลผลติ/เงินเฟอที่ชะลอตัวลง/แนวโนมจะมีความผอนคลาย

ในการดําเนินโยบายการเงินจะกําหนดใหมีคาเทากับ -1 โดยคาดชันีในแตละชวงเวลาจะนํามาคํานวณจากคาเฉลี่ยของตัวเลข

แนวโนม3 ดานน้ีที่ปรากฏในรายงานในแตละฉบับ ดังน้ันดัชนีที่สรางข้ึนน้ีจะวัดทศิทางของการเปลี่ยนแปลงระดับความเขมขน 

ซึ่งหากเปรียบเทยีบจุดด-ีจุดเสียของท้ังสองวิธีจะพบวา วิธีการวัดโดยใชดลุยพินิจจะมีขอดีที่สามารถตีความขอความในระหวาง

บรรทัดโดยใชความเขาใจของผูอานได ในขณะท่ีวิธีการที่อาศัยหลักการทางสถติิจะมีขอดีที่ปราศจากความเอนเอียงและสามารถ

ใชอางอิงและทําซ้ําไดโดยผูสนใจอ่ืน ๆ   

 

รูปท่ี 1. ดัชนีวัดระดับการสื่อสารของธนาคารแหงประเทศไทยและอัตราดอกเบ้ียนโยบายการเงิน  

 

 ท่ีมา จากการคาํนวณ 

  

รูปที่ 2 แสดงการเปรียบเทียบระหวางดัชนีการสื่อสารทีจ่ัดทาํข้ึนจากการประเมินดวยการตีความนิสิตชั้นปที่ 4 คณะ

เศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย กับดชันีการสื่อสารหลักที่สรางดวยวิธี Wordfish (โดยดัชนีทั้งสองจะถกูปรับคาใหเปน

มาตรฐานโดยใหมีคาเฉลี่ยอยู ณ ระดับเทากับศูนย และมีคาความแปรปรวนเทากับหน่ึง ในชวงเวลา 2002-2011) จากรูปที่ 2 จะ

เห็นวาคาดัชนีทั้งสองน้ีมีการเคลือ่นไหวในทิศทางท่ีใกลเคียงกันในภาพรวม โดยคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางดัชนีทั้งสอง
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เม่ือพิจารณาชวงขอมูลทั้งหมดมีคาเทากับ 0.40 แตเม่ือแยกการวัดดัชนีที่ไดจากการอานของนิสิต ออกเปน 3 ดานดังที่กลาว

มาแลว คือ แนวโนมผลผลติ เงินเฟอ และ นโยบายการเงิน พบวา คาสัมประสทิธ์ิสหสัมพันธระหวาง ดัชนีการสื่อสารทีส่ราง

ดวยวิธี Wordfish มีความสัมพันธกับ สวนที่เกี่ยวกับนโยบายการเงิน สูงถงึ 0.62 และ รองลงมาคือ ดานแนวโนมเงินเฟอ คา

สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ0.49 สวนดานแนวโนมผลผลติมีคาคาสมัประสิทธ์ิสหสัมพันธกับดัชนีที่สรางจาก Wordfish ที่ต่ํามาก

และไมมีนัยสําคญั คือ -0.03 

 

รูปท่ี 2. ดัชนีการสื่อสารฯ ที่สรางโดยWordfish และจากการอานของนิสิต คณะเศรษฐศาสตร จุฬาฯ 

 

 ท่ีมา จากการคาํนวณ 

 

เปนที่นาสังเกตวา เม่ือพิจารณาการกระจายตัวของขอมูล (Dispersion) ของนิสิตทั้งหมด 14 กลุม (45 คน) ที่ทําการอาน

รายงานผลการประชุมของ กนง. โดยใชหลักการวัดระยะทางระหวางขอมูล (Distance measure) เชนเดียวกับงานศึกษาของ 

Erhmann and Fratzscher (2007) พบวาขอความในรายงานการประชุมดานแนวโนมผลผลิตมีคาความแปรปรวนโดยเฉลี่ยสูง

ที่สุด น่ันคือผูอานมีความสับสนสูงในขอความท่ีเขียนในรายงานผลการประชุม ขณะที่ขอความดานนโยบายการเงินมีความ

แปรปรวนต่ําที่สุด และหากเมื่อพิจารณาคาแปรปรวนของขอมูลที่ไดมาจากการอานของนิสิตเศรษฐศาสตร ในแตละชวงเวลา
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ตามภาพขางลาง จะพบวา การสงสัญญาณดานแนวโนมอัตราเงินเฟอกอใหเกิดความชัดเจนแกผูอานที่ดีข้ึนตั้งแตป 2008 เปนตน

มา 

รูปท่ี 3. การกระจายตัวของขอมูล (Dispersion) ในดานตางๆ จากการอานรายงานผลการประชุมของกนง. โดยนิสิตทั้งหมด 14 

กลุม (45 คน) 

 

 

 

ท่ีมา: จากการคํานวณโดยใชขอมูลการอานเอกสารรายงานของคณะกรรมการนโยบายการเงิน โดยนิสิตคณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณ

มหาวิทยาลัย ชั้นปท่ีสี่ (จํานวน 14 กลุม) 
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ในประเด็นตอมา หากโครงสรางเน้ือหาแถลงการณของคณะกรรมการนโยบายการเงินจะพบวา รายงานผลการประชุม

จะเริ่มตนจากการอธิบายพัฒนาการของเศรษฐกิจทั้งภายตางและในประเทศ จากน้ันจึงนําเสนอประเด็นเกี่ยวกับแนวโนม

เศรษฐกิจและภาวะเงินเฟอ รวมถึงการวิเคราะหความเสี่ยงของแนวโนมเศรษฐกิจ ดังน้ัน การจัดกลุมประโยคท่ีใชในการ

วิเคราะหจึงมีความสําคัญวาควรพิจารณาดัชนีที่จัดทําโดยใชประโยคท้ังหมดในแถลงการณหรือควรพิจารณาเฉพาะประโยคท่ีมี

ลักษณะการมองไปขางหนา (Forward Looking) จากรูปที่ 4 เม่ือพิจารณาดัชนีที่คํานวณจากการใชประโยคทั้งหมดเทียบกับดัชนี

ที่คํานวณจากประโยคท่ีมีลักษณะการมองไปขางหนา พบวาดัชนีที่คํานวณจากประโยคท่ีมีลักษณะการมองไปขางหนาจะให

ทิศทางของการเปลี่ยนแปลงท่ีใกลเคียงกับดัชนีที่จัดทําจากดุลยพินิจมากกวาดัชนีคํานวณจากประโยคท้ังหมด ดังน้ันใน

การศึกษาน้ีจึงพิจารณาดัชนีการสื่อสารท่ีใชคําจากประโยคที่มีลักษณะการมองไปขางหนาเปนหลักในการวิเคราะหในสวนตอๆ 

ไป 

 

รูปท่ี4. ดัชนีการสื่อสารฯ ที่สรางโดยวิธี Wordfish โดยใชคําเฉพาะท่ีใหความหมายในเชิง forward-looking เทียบกับดัชนีสื่อสาร

ที่สรางขึ้นโดยใชคําท้ังหมดในแถลงการณ 

 

ท่ีมา จากการคาํนวณ 
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4.2. การวิเคราะหดัชนีระดับการส่ือสารของธนาคารแหงประเทศไทย 

ในสวนน้ีจะวิเคราะหความสัมพันธระหวางดัชนีการสื่อสารกับตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่สาํคญัตาง ๆ ซึ่งนอกจาก

จะชวยในการการประเมินความเหมาะสมของดัชนีการสื่อสารฯ แลวยังชวยในการตคีวามลกัษณะของการสื่อสารฯเพ่ิมเติมอีก

ดวย โดยการวิเคราะหจะเริ่มจากการพิจารณาดชันีการสื่อสารเทียบกับอัตราดอกเบ้ียนโยบายการเงินในรูปที่ 1 ซึ่งบงชี้วา โดย

สวนใหญดัชนีการสื่อสารฯ มักมีการเคลื่อนไหวนําหนาการปรับอัตราดอกเบี้ย สังเกตวาในชวงสองปแรกๆ ที่เริ่มตนใชเปาหมาย

เงินเฟอในการดาํเนินนโยบายการเงิน ดัชนีการสื่อสารทีคํ่านวณไดมีความแปรปรวนคอนขางสูงและไมมีการเคลื่อนไหวที่

สอดคลองกับอัตราดอกเบี้ย ซึง่ลักษณะน้ีอาจแสดงถึงชวงเวลาในการปรับตัวของธนาคารกลางบริหารนโยบายการเงินโดยใช

กรอบเปาหมายเงินเฟอแทนการใชการดูแลอตัราแลกเปลี่ยนฯ รวมถึงการเขียนรายงานการประชมุใหสื่อความชัดเจน นอกจากนี้ 

ในบางชวงเวลาท่ีเศรษฐกิจมีการปรับตัวอยางรวดเร็วโดยไมสามารถคาดการณไดลวงหนาโดยเฉพาะในชวงวิกฤติเศรษฐกิจโลก

ป 2008 พบวาการเคลื่อนไหวของดัชนีการสื่อสารมีลกัษณะการปรับตัวไปพรอมๆ กับการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  

รูปท่ี 5. คา Cross correlation ระหวางดัชนีการสือ่สาร ณ เวลา ปจจุบันและอัตราดอกเบ้ียนโยบายในลักษณะชี้นําและตาม 

 

ท่ีมา จากการคาํนวณ 

  

นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาลักษณะการชี้นําของดัชนีการสื่อสารที่มีตออัตราดอกเบ้ียนโยบายการเงิน จากรูปที่ 5 ซึ่งแสดง

ระดับ cross-correlation ระหวางตัวแปรทั้งสอง บงชี้ใหเห็นถึงลักษณะการชี้นําของดัชนีการสื่อสารฯ ตออัตราดอกเบี้ยนโยบาย

อยางชัดเจน โดยคา cross-correlation มีการปรบัตัวลดลงอยางรวดเร็วเม่ือพิจารณาผลจากการที่ดัชนีการสื่อสารเคลื่อนไหวตาม

อัตราดอกเบี้ยนโยบายเม่ือเทียบกบัคา cross-correlation ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นเม่ือพิจารณาผลจากการท่ีดชันีการสื่อสารมีการ
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เคลื่อนไหวนําอัตราดอกเบี้ยนโยบายโดยคา cross-correlation มีคาสูงสดุ ณ ระดับการชี้นําที่ 3 ไตรมาส (คา cross-correlation 

เทากับ 0.63) ซึ่งยืนยันลักษณะการมองไปขางหนาของดัชนีการสื่อสารฯ ซึ่งใชเปนหลักในการคาํนวณดัชนีตามท่ีกลาวถึงขางตน 

 เมื่อเปรียบเทียบกับคาพยากรณเศรษฐกิจมหภาคท่ีประกาศของธนาคารแหงประเทศไทยซึ่งประกอบดวยแนวโนมเงิน

เฟอและการขยายตัวของเศรษฐกิจ ซึ่งเผยแพรในรายงานแนวโนมเงินเฟอเปนรายไตรมาส โดยในรูปที่ 6, 7 และ 8 จะแสดงการ

เคลื่อนไหวของดัชนีการสื่อสารเทียบกับคาพยากรณอัตราเงินเฟอและการเติบโตของผลผลิตลวงหนา 4 และ 8 ไตรมาสจะพบวา

ดัชนีการสื่อสารมีการเคลื่อนไหวที่สอดคลองกับคาพยากรณเงินเฟอมากกวาคาพยากรณอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะ

ในชวงป 2004 – 2007 ซึ่งประเทศไทยเผชิญปญหาเงินเฟอที่สูงข้ึนมาจากการปรับตัวอยางรวดเร็วของราคาน้ํามันดิบ คา

ความสัมพันธระหวางดัชนีการสื่อสารตอคาพยากรณเงินเฟอพ้ืนฐานและเงินเฟอทั่วไปมีคาสูงถึงระดับ 0.87 และ 0.89 ตามลําดับ 

ซึ่งแสดงใหเห็นอยางชัดเจนวา กนง. ไดใหนํ้าหนักเร่ืองอัตราเงินเฟอในการดําเนินนโยบายการเงิน 

 

รูปท่ี 6. คาพยากรณอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานเทียบกับดัชนีการสื่อสารฯ  
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รูปท่ี 7. คาพยากรณอัตราเงินเฟอทั่วไปเทียบกับดัชนีการสื่อสารฯ  

 

 

รูปท่ี 8. คาพยากรณอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกจิเทียบกับดชันีการสื่อสารฯ  
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เมื่อทําการวิเคราะหผาน cross-correlation ระหวางเครื่องชี้ทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีสําคัญ ไดแก ดัชนีการลงทุนและ

ดัชนีการบรโิภคภาคเอกชน ดชันีผลผลติภาคอตุสาหกรรม ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ และดัชนีพองเศรษฐกิจของ

ธนาคารแหงประเทศไทย รูปที่ 9 แสดงใหเห็นวาดัชนีการสื่อสารมีความสัมพันธในชวงเวลาเดียวกันกับคาดชันีทางเศรษฐกิจ

ตางๆ ขางตนในระดับสูงมากโดยมีคา cross-correlation อยูระหวาง 0.6 (สําหรับดัชนีผลผลิตภาคอตุสาหกรรม) ถงึ 0.8 (สําหรับ

ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน) โดยเม่ือพิจารณาความสัมพันธในเชิงชี้นํา-ตาม จะพบวาคา cross-correlation จะมีคาสูงสุดเม่ือ t=0 

และมีคาลดลงอยางรวดเร็วในดานของการท่ีดัชนีเคลื่อนไหวตามตัวแปรเศรษฐกจิมหภาค ซึ่งแสดงถึงวาคําแถลงการณมีลักษณะ

ที่เปนการชี้นํามากกวาเคลือ่นไหวตามดชันีซึ่งเปนตัวแทนของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 

 

รูปท่ี 9. คา Cross correlation ระหวางดัชนีการสือ่สารและดชันีทางเศรษฐกิจมหภาคที่สาํคัญในลกัษณะชี้นํา-ตาม 

 

 ท่ีมา จากการคาํนวณ 

  

จากการวิเคราะหขางตนพบวาคาดัชนีการสื่อสารฯ ที่จัดทําขึ้น นอกจากจะมีลักษณะชี้นําการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบ้ีย

นโยบายแลว ยังสะทอนของภาวะเศรษฐกิจในดานตางๆ ทั้งแนวโนมอัตราเงินและผลผลิตที่ปรากฏอยูในคาพยากรณเศรษฐกิจ

มหภาคของธนาคารแหงประเทศไทย รวมถึงเครื่องชี้เศรษฐกิจมหภาคที่สําคัญๆดังน้ัน ในบทตอไปจะทําการประเมิน
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ความสามารถในการใชดัชนีการสื่อสารฯ เพ่ือการพยากรณแนวโนมการตัดสินใจของคณะกรรมการนโยบายการเงิน โดยใชตัว

แบบ Ordered probit ในสมการ Taylor-type  

 

5. การวิเคราะหความสามารถในการพยากรณการตัดสินใจปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบ้ียของคณะกรรมการนโยบาย

การเงิน 

ในบทน้ีจะวิเคราะหถึงคําถามท่ีวา รายงานการประชุมของ กนง. ที่สะทอนจากดัชนีสื่อสารชวยเพ่ิมความสามารถใน

การทํานายการตัดสินใจปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบ้ีย (Predictability)ไดมากนอยเพียงใด ในงานศึกษาเชิงวรรณกรรมปริทัศนของ 

Blinder et al. (2008, หนาที่ 38) ไดมีการกลาววาการรวมตัวแปรการสื่อสารเพื่อที่จะเพ่ิมความสามารถท่ีจะอธิบายการ

ปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยนอกเหนือไปจาก Taylor Rule ยังคงเปนประเด็นที่ถกเถียงกันอยู ทั้งน้ีเน่ืองจาก ขอมูลจากการสื่อสาร

อาจเปนเพียงการสะทอนขอมูลเชิงปริมาณของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคซึ่งตลาดการเงินสามารถหาไดจากชองทางอื่น ๆ 

ตัวอยางของการศึกษาเชิงประจักษในประเด็นน้ีไดแก Heinemann and Ullrich (2007) และ Rosa and Verga (2007 และ 2008) 

ซึ่งไดผลการศึกษาท่ียืนยันความสามารถของดัชนีการสื่อสารฯในการพยากรณสวน Jensen and De Haan (2009) ไดผลการศึกษา

ซึ่งแสดงวาดัชนีการสื่อสารไมสามารถใหขอมูลที่ชวยในการพยากรณเพ่ิมเติมจากขอมูลจากตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคหลักๆ

เชนแนวโนมผลผลิตและอัตราเงินเฟอ และจากการศึกษาของ  Sturm and De Haan (2010)  ไดชี้ใหเห็นวาผลการวิเคราะหจะ

ข้ึนอยูกับวิธีการท่ีใชในการวัดระดับการสื่อสาร ดังน้ัน การศึกษาน้ีจึงทําการประเมินความสามารถในการพยากรณน้ี ซึ่งนอกจาก

ชวยขยายผลการศึกษาจากเดิมท่ีจํากัดอยูมากในกรณีธนาคารกลางแหงยุโรป (European Central Bank – ECB) แลว ยังใหขอมูล

เกี่ยวกับความสามารถของดัชนีการสื่อสารที่คํานวณโดยวิธีการ Wordfish เพ่ิมเติมจากดัชนีที่คํานวณโดยวิธีอื่นๆ ดวย  

 

5.1 เคร่ืองมือทางเศรษฐมิติท่ีใชในการวิเคราะห 

 การศึกษาเชิงประจักษในสวนน้ีจะใชเครื่องมือของตัวแบบ Ordered probit เปนหลักโดยสมการที่ใชจะประยุกตสมการ

ในลักษณะ Taylor-rule เพ่ือใชในการพยากรณ โดยสาเหตุของการใชตัวแบบ Ordered probit ในกรณีน้ีเน่ืองจากการตัดสินใจเชิง

นโยบายการเงินมักจะเปนการปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายเปนชวง ๆ โดยแตละข้ันจะแสดงการเปลี่ยนแปลงขึ้น-ลงอัตราดอกเบ้ีย

ในอัตรารอยละ 0.25 ซึ่งรูปแบบการปรับน้ีสามารถแทนไดดวยการใชตัวแปรหุนที่มีคาเทากับ -1 หากมีการตัดสินใจปรับลด
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อัตราดอกเบ้ียนโยบาย หรือตัวแปรหุนที่มีคาเทากับ 0 หากใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายคงท่ี หรือตัวแปรหุนมีคาเทากับ +1 หากมี

การปรับเพ่ิมอัตราดอกเบ้ีย ซึ่งความนาจะเปนของการเกิดเหตุการณทั้งสาม สามารถคํานวณไดดังตอไปน้ี 

Prሾ∆iሺtሻ ൌ െ1|zሺtሻሿ ൌ Ԅሺτଵ െ zሺtሻᇱβ (5) 

Prሾ∆iሺtሻ ൌ 0|zሺtሻሿ ൌ Ԅሺτଶ െ zሺtሻᇱβሻ െ Ԅሺτଵ െ zሺtሻᇱβሻ (6) 

Prሾ∆iሺtሻ ൌ 1|zሺtሻሿ ൌ 1 െ Ԅሺτଶ െ zሺtሻᇱβሻ (7) 

 

โดยคา τ1และ τ2 แทนคาที่ใชแบงการตัดสินใจซึ่งไมสามารถสังเกตได Ԅ แทนคา Cumulative standard normal 

distribution, และ zሺtሻ แทนเวกเตอรของตัวแปรอธิบาย ภายใตตัวแบบ Ordered probit คาประมาณจะคํานวณโดยใชวิธีการ 

Maximum Likelihood   

 เพ่ือยืนยันถึงความสามารถในการพยากรณของดัชนีการสื่อสาร โดยเฉพาะการใหขอมูลเพ่ิมเติมจากตัวแปรเศรษฐกิจ

มหภาคอื่นๆ การประมาณคาตัวแบบจะพิจารณาสมการที่เกี่ยวของในหลายรูปแบบดังตอไปน้ี  

Model A: ตัวแบบซึ่งแสดงผลของตัวแปรการส่ือสารเพียงตัวแปรเดียว 

 (8) 

Model 0: ตัวแบบซึ่งใชตัวแปรของ Taylor โดยใชขอมูลปจจุบันของอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ3 

 (9)  

Model 1: ตัวแบบซึ่งใชตัวแปรของ Taylor โดยใชคาพยากรณอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ4 

, (10) 

                                                            
3ระดับเปาหมายของอัตราเงินเฟอ และการเติบโตของผลผลิตตามศักยภาพในการศึกษาน้ีกําหนดทีร่อยละ 2.0 และ 5.25ตามลาํดับ  
4ดู Luangaram, Sethapramote and Sirisettaapa (2010) เก่ียวกับรายละเอียดของการคาํนวณคาพยากรณเศรษฐกิจมหภาคของธนาคารกลางในลักษณะ 
ex-ante forecast  

tptt CIi   3

tttt xxi   )()( *
2

*
10

tthtthtt xxi    )()( *
,2

*
,1
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Model 2: ตัวแบบซึ่งใชตัวแปรของ Taylor โดยใชคาพยากรณอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจเพ่ิมเติม

ดวยตัวแปรดัชนีการสื่อสารฯ (CI) 

 (11) 

Model 3: ตัวแบบซึ่งใชตัวแปรของ Taylor โดยใชคาพยากรณอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจเพ่ิมเติม

ดวยตัวแปรดัชนีการสื่อสารฯ (CI) และการตัดสินใจเชิงนโยบายการเงินในไตรมาสท่ีผานมา (∆it-1) 

     (12) 

Model 4: ตัวแบบซึ่งใชตัวแปรของ Taylor โดยใชคาพยากรณอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจเพ่ิมเติม

ดวยตัวแปรดัชนีการสื่อสารฯ (CI) และการตัดสินใจเชิงนโยบายการเงินในไตรมาสท่ีผานมา (∆it-1) และระดับของ

อัตราดอกเบี้ยนโยบายในชวงที่ผานมา (it-1) 

 (13) 

Model 5: ตัวแบบซึ่งใชตัวแปรของ Taylor โดยใชคาพยากรณอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจและ

การตัดสินใจเชิงนโยบายการเงินในไตรมาสท่ีผานมา (∆it-1) และระดับของอัตราดอกเบ้ียนโยบายในชวงที่ผานมา (it-1) 

โดยไมใชตัวแปรดัชนีการสื่อสารฯ (CI) 

 (14) 

 

โดยตัวแปรที่เพ่ิมเติมจากตัวแปรปกติในสมการ Taylor rule นอกเหนือจากดัชนีการสื่อสารประกอบดวย การตัดสินใจ

และการตัดสินใจเชิงนโยบายการเงินในไตรมาสท่ีผานมา (∆it-1) ซึ่งเปนตัวแทนของการที่นโยบายการเงินมักจะปรับเปลี่ยน

อัตราดอกเบ้ียแบบคอยเปนคอยไป (smoothing) สวนระดับของอัตราดอกเบ้ียนโยบายในชวงที่ผานมา (it-1). จะเปนตัวแทนของ

แนวโนมอัตราดอกเบี้ยที่มีแนวโนมปรับตัวเขาสูคาเฉลี่ยตามท่ีกลาวถึงใน Goodhart and Lim (2011)  

 ในการประมาณคาสมการ Ordered probit ดัชนีการสื่อสารจะใชคาที่มีความลาชา 3 ไตรมาส โดยพิจารณาจากคาสถิติที่

เหมาะสมเมื่อเทียบกับคาความลาชาในระดับอ่ืน ๆ ซึ่งพิจารณาจากคา pseudo R2 และคาการทดสอบนัยสําคัญของคา

สัมประสิทธ์ิ ซึ่งคาความลาชาที่ 3 ไตรมาสน้ีสอดคลองกับบทกอนหนาน้ีที่พบวา คาดัชนีการสื่อสารจะชี้นําอัตราดอกเบี้ย

tptthtthtt CIxxi    3
*

,2
*

,1 )()(

ttptthtthtt iCIxxi    43
*

,2
*

,1 )()(

tttptthtthtt iiCIxxi    1543
*

,2
*

,1 )()(

tttthtthtt iixxi    154
*

,2
*

,1 )()(
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นโยบายประมาณ 3 ไตรมาส สวนคาพยากรณอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจจะใชคาพยากรณลวงหนา 8 ไตร

มาสเปนหลักในการประมาณคา 

 

5.2 ผลการศึกษาความสามารถในการพยากรณของดัชนีการส่ือสาร 

 ผลการประมาณคาทางเศรษฐมิติของสมการ Ordered probit ในตัวแบบตาง ๆ แสดงไดในตารางที่ 2 (กรณีของตัวแปร

อัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน) และ ตารางท่ี 3 (กรณีของตัวแปรอัตราเงินเฟอทั่วไป) ซึ่งผลการประมาณคาที่สําคัญสรุปไดดังน้ี 

จากผลการศึกษาในตารางท่ี 2 แสดงใหเห็นวาอัตราเงินเฟอและอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจเปนตัวแปรสําคัญที่

สามารถอธิบายการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบ้ียนโยบายไดทั้งในกรณีชวงเวลาเดียวกันและคาที่ไดจากการพยากรณลวงหนา 8 ไตร

มาส โดยเมื่อพิจารณาตัวแปรดัชนีการสื่อสารพบวามีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 90 หรือรอยละ 95ในเกือบ

ทุกตัวแบบ (ยกเวน model  4) นอกจากน้ีคา Peudo-R2 ของตัวแบบที่รวมดัชนีการสื่อสารฯ (models2, 3 และ 4) ยังใหคาที่สูงขึ้น

กวากรณีที่ไมรวมดัชนีการสื่อสารฯ (models 1 และ 5) ซึ่งแสดงถึงความสามารถในการอธิบายของดัชนีการสื่อสารฯ เพ่ิมเติมจาก

ตัวแปรเชิงปริมาณอ่ืน ๆ (คาพยากรณเศรษฐกิจมหภาค การตัดสินเชิงนโยบายในครั้งกอนหนา และระดับอัตราดอกเบ้ียที่ผานมา) 

และผลการศึกษาที่ไดมีความชัดเจนท้ังในกรณีของตัวแบบที่ใชอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานเปนตัวแทนของเสถียรภาพดานราคา และ

ตัวแบบที่ใชอัตราเงินเฟอทั่วไปในการวิเคราะห (ดูรายละเอียดในตารางที่ 3) 

เม่ือพิจารณาผลการประเมินความสามารถของตัวแปรการสื่อสารในการใชทํานายผลการตัดสินใจเชิงนโยบายการเงิน  

(ข้ึนดอกเบี้ย, คงท่ี, ลดดอกเบ้ีย) ผลการประมาณโอกาสของผลลัพธในแตละกรณีของการตัดสินใจเชิงนโยบายการเงินในแตละ

ไตรมาส ซึ่งคํานวณไดจากสมการ Ordered probit ในแตละตัวแบบ (ทั้งที่รวมและไมรวมดัชนีการสื่อสารฯ) แสดงไดในรูปที่ 10  

โดยเม่ือพิจารณาตัวแบบที่ใชดัชนีการสื่อสารเพียงอยางเดียว (model A) จะพบวา สมการมีความสามารถในการทํานายการ

ตัดสินใจของคณะกรรมการนโยบายการเงินไดในระดับหน่ึง โดยเฉพาะเม่ือพิจารณาการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียในชวงป 2004 - 

2005 และในป 2010 แตไมสามารถอธิบายการปรับลดอัตราดอกเบี้ยในชวงป 2001-2002, 2006  และ 2008 -2009 ได 
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ตารางที่ 2.ผลการประมาณคาสมการ ordered probit โดยใชอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานเปนตัวแทนเสถียรภาพดานราคา 

 

 

ตารางที่ 3. ผลการประมาณคาสมการ ordered probit โดยใชอัตราเงินเฟอทั่วไปเปนตัวแทนเสถียรภาพดานราคา 

 

หมายเหต:ุ ตัวอยางระหวางไตรมาสท่ี 3 ป 2002 – ไตรมาสที่ 1 ป 2011 โดยตัวเลขที่อยูในวงเล็บแสดงคาสวนเบีย่งเบนมาตรฐานของคาสัม
ประสิทธที่ไดจากการประมาณคา และกําหนดให * และ ** แสดงถึงระดับนยัสําคญัทีร่อยละ 10 และรอยละ 5 ตามลําดับ; τ1 และτ2 แสดงถึง
จุดแบงประเภทของตัวแปรตาม 

 

Variables Model A Model (0) Model (1) Model (2) Model (3) Model (4) Model (5)

π
f
T+8 - 2.00 0.539** 1.359** 2.124** 1.762** 1.769** 1.488**

(0.222) (0.365) (0.513) (0.534) (0.542) (0.481)

y
f
T+8 - 5.25 0.115** 0.292* 0.285 0.327* 0.330* 0.383**

(0.054) (0.171) (0.183) (0.189) (0.193) (0.188)

∆i*t-1 0.775** 0.987** 1.090**
(0.356) (0.395) (0.375)

it-1 -0.353* -0.343*
(0.205) (0.193)

τ1 -1.515** -1.450** -1.373** -1.774** -1.796** -2.694** -2.557**
(0.414) (0.349) (0.295) (0.374) (0.399) (0.691) (0.661)

τ2 0.554 -0.009 0.406* 0.142 0.403 -0.339 -0.135
(0.344) (0.290) (0.225) (0.273) (0.317) (0.532) (0.480)

Communication index

∆ciirt-3 1.290** 0.933** 0.857* 0.735
(0.605) (0.471) (0.482) (0.480)

Pseudo-R
2

0.058 0.104 0.228 0.368 0.427 0.465 0.409

Model (0) Model (1) Model (2) Model (3) Model (4) Model (5)

π
f
T+8 - 2.00 0.378** 1.759** 2.067** 1.808** 1.719** 1.496**

(0.111) (0.420) (0.486) (0.519) (0.527) (0.457)

y
f
T+8 - 5.25 0.005 0.461** 0.405** 0.430** 0.421** 0.494**

(0.059) (0.189) (0.199) (0.189) (0.207) (0.200)

∆i*t-1 0.698* 0.899** 1.043**
(0.364) (0.406) (0.387)

it-1 -0.287 -0.364*
(0.212) (0.201)

τ1 -0.729** -1.383** -1.516** -1.580** -2.278** -2.463**
(0.245) (0.338) (0.377) (0.396) (0.676) (0.685)

τ2 0.890** 0.818** 0.763** 0.893** 0.294 0.219
(0.285) (0.274) (0.305) (0.339) (0.547) (0.495)

Communication index

∆ciirt-3 1.173** 1.115** 0.934*
(0.487) (0.519) (0.538)

Pseudo-R
2

0.180 0.340 0.425 0.471 0.493 0.453

Variables
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รูปท่ี 10. คาประมาณโอกาสในการตัดสินใจในกรณีตางของคณะกรรมการนโยบายการเงิน 

 

Model A  โดยใชอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานในการประมาณคา 

 

Model 1 โดยใชอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานในการประมาณคา 
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รูปท่ี 10. (ตอ) 

Model 2 โดยใชอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานในการประมาณคา 

 

Model 4 โดยใชอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานในการประมาณคา 
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รูปท่ี 10 (ตอ) 

Model 1 โดยใชอัตราเงินเฟอทั่วไปในการประมาณคา 

 

Model 2 โดยใชอัตราเงินเฟอทั่วไปในการประมาณคา 

 

Model 4 โดยใชอัตราเงินเฟอทั่วไปในการประมาณคา 

 

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2001     2002 2003       2004       2005       2006      2007       2008      2009      2010   '11Q1

prob(up) prob(down) RP

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2001     2002      2003       2004       2005       2006      2007       2008      2009      2010   '11Q1

prob(up) prob(down) RP

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%
2002 2003      2004      2005     2006     2007       2008     2009      2010  '11Q1

prob(up) prob(down) RP



 
 
 

26 
 

ในกรณีของตัวแบบ 1, 2 และ 4 คาประมาณของโอกาสในแตละกรณีสามารถใหขอมูลเกี่ยวกับการทํานายการตัดสินใจ

ปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยนโยบายไดเปนอยางดี โดยเฉพาะชวงที่นโยบายอยูในชวงที่มีแนวโนม (ขาข้ึนหรือขาลง) ซึ่งคาโอกาส

ในปรับขึ้นและปรับลงมีการปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยางสอดคลองกับการตัดสินใจที่เกิดขึ้นจริง เม่ือเปรียบเทียบระหวางตัวแบบ 1 และ 

2 จะพบวาการใสตัวแปรดัชนีการส่ือสารฯ ลงในสมการจะชวยเพ่ิมประสิทธิภาพในการทํานายการตัดสินใจเชิงนโยบาย 

โดยเฉพาะในชวงที่มีการอัตราดอกเบ้ียเริ่มมีการเปลี่ยนแปลง (เชน ในชวงป 2004 ไตรมาสท่ี 3 – 4 และป 2010 ไตรมาสท่ี 3) 

นอกจากน้ี รูปที่ 10 ยังแสดงถึงคาประมาณของโอกาสของการตัดสินใจในแตละกรณีซึ่งคํานวณจากสมการท่ีใชอัตราเงินเฟอ

ทั่วไปในการคํานวณ (จากผลการประมาณคาในตารางท่ี 3) ซึ่งคาประมาณที่ไดยังคงยืนยันผลที่ไดจากตัวแบบที่คํานวณโดยใช

อัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน (จากผลการประมาณคาในตารางที่ 2) ที่กลาวถึงขางตน 

สุดทาย เพ่ือยืนยันความสามารถของตัวแปรดัชนีการสื่อสารในการพยากรณโอกาสของการตัดสินใจเชิงนโยบาย

การเงิน ตารางท่ี 4 และ 5 จะแสดงคาความแมนยําในการทํานายการตัดสินใจในกรณีตาง ๆ ของคณะกรรมการนโยบายการเงิน 

โดยคํานวณเปอรเซ็นตของครั้งที่ตัวแบบสามารถพยากรณการตัดสินใจไดอยางถูกตองในแตละกรณี ซึ่งในการคํานวณจะ

พิจารณาชวงขอมูลใน 2 กรณีคือ กรณีที่ 1 จะพิจารณาชวงขอมูลทั้งหมด และในกรณีที่ 2 จะพิจารณาเฉพาะขอมูลในชวงป 2004 

ถึง ป 2010 ไตรมาสท่ี 1 เนื่องจากในรูปที่  1 ความสัมพันธระหวางดัชนีการสื่อสารฯ และอัตราดอกเบี้ยนโยบายในชวงระหวางป 

2000 ถึง 2003 ยังไมแนนอนและชัดเจนเหมือนในชวงป 2004 ถึง 2011 ไตรมาสท่ี 1 

ตารางที่ 4. สัดสวนความถูกตองของการพยากรณการตดัสินใจของคณะกรรมการนโยบายการเงินโดยใชสมการ Ordered Probit 
กับตัวแปรในสมการ Taylor-rule ซึ่งใชตัวแปรอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานในการวิเคราะห 

 

∆i* = -1 0 out 8 2 out 10 2 out 8 4 out 8 4 out 8 5 out 8 5 out 8
(0.00%) (20.00%) (25.00%) (50.00%) (50.00%) (62.50%) (62.50%)

∆i* = 0 17 out 17 13 out 17 13 out 17 13 out 17 14 out 17 12 out 17 12 out 17
(100.00%) (76.47%) (76.47%) (76.47%) (82.35%) (70.59%) (70.59%)

∆i* = 1 8 out 15 5 out 13 10 out 15 12 out 15 13 out 15 15 out 15 13 out 15
(53.33%) (38.46%) (66.67%) (80.00%) (86.67%) (100.00%) (86.67%)

Total 25 out 40 20 out 40 25 out 40 29 out 40 31 out 40 32 out 40 30 out 40
(62.50%) (50.00%) (62.50%) (72.50%) (77.50%) (80.00%) (75.00%)

Sub-sample
2004q1 - 
2011q1

Model A Model (0) Model (1) Model (2) Model (3) Model (4) Model (5)

∆i* = -1 0 out 5 2 out 6 2 out 5 4 out 5 4 out 5 5 out 5 5 out 5
(0.00%) (33.33%) (40.00%) (80.00%) (80.00%) (100.00%) (100.00%)

∆i* = 0 10 out 10 7 out 11 9 out 10 9 out 10 10 out 10 8 out 10 8 out 10
(100.00%) (63.64%) (90.00%) (90.00%) (100.00%) (80.00%) (80.00%)

∆i* = 1 7 out 14 5 out 12 9 out 14 11 out 14 12 out 14 14 out 14 12 out 14
(50.00%) (41.67%) (64.29%) (78.57%) (85.71%) (100.00%) (85.71%)

Total 17 out 29 14 out 29 20 out 29 24 out 29 26 out 29 27 out 29 25 out 29
(58.62%) (48.28%) (68.97%) (82.76%) (89.66%) (93.10%) (86.21%)

Full Sample
 2001q2 - 
2011q1

Model A Model (0) Model (1) Model (2) Model (3) Model (4) Model (5)
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ผลการคํานวณความแมนยําในการพยากรณพบวาตัวแบบท่ีใชสมการ Taylor-rule ในลักษณะท่ีพิจารณาขอมูลปจจุบัน 

(model 0) จะใหคาความแมนยําที่ต่ํา (นอยกวารอยละ 50) ในขณะท่ีตัวแบบที่ใชตัวแปรในลักษณะที่มองไปขางหนา (model 1 – 

5) สามารถใหความแมนยําในการพยากรณที่สูงข้ึนอยางชัดเจน นอกจากน้ี เมื่อเปรียบเทียบระหวางตัวแบบที่มีตัวแปรดัชนีการ

สื่อสารฯ และตัวแบบที่ไมมีดัชนีการสื่อสารฯ จะพบวาการเพิ่มตัวแปรการสื่อสารฯ ในตัวแบบสามารถปรับปรุงประสิทธิภาพ

ในการพยากรณใหเพ่ิมขึ้นไดโดยในตัวแบบ 2 และ 4 มีความแมนยําในการคาดการณการตัดสินใจเชิงนโยบายการเงินที่สูงกวา

ตัวแบบที่ 1 และ 5 ซึ่งความสามารถในการทํานายของตัวแบบท่ีมีดัชนีการสื่อสารฯ น้ีจะชัดเจนมากข้ึนในกรณีที่พิจารณา

ชวงเวลาระหวางป 2004 ถึง 2011 มากกวาในกรณีที่ใชขอมูลทั้งหมด ซึ่งผลการวิเคราะหบงชี้ถึงความไมชัดเจนในการสื่อสาร

ของธนาคารกลางในชวงเริ่มตนของการใชนโยบายการเงินแบบเปาหมายเงินเฟอ โดยเฉพาะในการสงสัญญาณสูตลาดการเงิน

เกี่ยวกับจังหวะของการปรับอัตราดอกเบ้ีย แตจากขอมูลในชวงหลังป 2004 แสดงถึงวาประสิทธิภาพในการสงสัญญาณเกี่ยวกับ

การตัดสินใจเชิงนโยบายการเงินทั้งโดยใชวิธีการเชิงปริมาณผานคาพยากรณอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟอของ

ธนาคารแหงประเทศไทย และโดยใชวิธีการเชิงคุณภาพผานแถลงการณของคณะกรรมการนโยบายการเงินมีการปรับปรุงดีขึ้น

อยางชัดเจนเม่ือเทียบกับชวงกอนหนาน้ี โดยประสิทธิภาพของการทํานายโดยตัวแบบที่ 2 และ 4 อยูในระดับที่สูงถึงรอยละ 82 

และรอยละ 93 ตามลําดับ 

 

ตารางที่ 5. สัดสวนความถูกตองของการพยากรณการตดัสินใจของคณะกรรมการนโยบายการเงินโดยใชสมการ Ordered Probit 
กับตัวแปรในสมการ Taylor-rule ซึ่งใชตัวแปรอัตราเงินเฟอทั่วไปในการวิเคราะห 

 

∆i* = -1 2 out 10 5 out 8 5 out 8 5 out 8 6 out 8 6 out 8
(20.00%) (62.50%) (62.50%) (62.50%) (75.0%) (75.0%)

∆i* = 0 13 out 17 14 out 17 10 out 17 13 out 17 12 out 17 12 out 17
(76.47%) (82.35%) (58.82%) (76.47%) (70.59%) (70.59%)

∆i* = 1 5 out 13 8 out 15 13 out 15 13 out 15 14 out 15 11 out 15
(38.46%) (53.33%) (86.67%) (86.67%) (93.33%) (73.33%)

Total 20 out 40 27 out 40 28 out 40 31 out 40 32 out 40 29 out 40
(50.00%) (67.50%) (70.00%) (82.35%) (80.00%) (72.50%)

Sub-sample
2004q1 - 
2011q1

Model (0) Model (1) Model (2) Model (3) Model (4) Model (5)

∆i* = -1 2 out 6 4 out 5 4 out 5 4 out 5 5 out 5 5 out 5
(33.33%) (80.00%) (80.00%) (80.00%) (100.00%) (100.00%)

∆i* = 0 8 out 11 8 out 10 6 out 10 9 out 10 7 out 10 7 out 10
(72.73%) (80.00%) (60.00%) (90.00%) (70.00%) (70.00%)

∆i* = 1 5 out 12 8 out 14 12 out 14 12 out 14 13 out 14 11 out 14
(41.67%) (57.14%) (85.71%) (85.71%) (92.86%) (78.57%)

Total 15 out 29 20 out 29 22 out 29 25 out 29 25 out 29 23 out 29
(51.72%) (68.97%) (75.86%) (86.21%) (86.21%) (79.31%)

Model (4) Model (5)
Full Sample
 2001q2 - 
2011q1

Model (0) Model (1) Model (2) Model (3)
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 โดยสรุป ผลการประเมินความแมนยําในการพยากรณชวยยืนยันความสามารถของดัชนีการสื่อสารในการคาดการณ

ทิศทางของนโยบายการเงินไดเปนอยางดีโดยเฉพาะเมื่อพิจารณาขอมูลทั้งจากการส่ือสารเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพที่กลาวถึง

ขางตน 

 

6. การวิเคราะหการตอบสนองของโครงสรางของเสนอตัราดอกเบ้ียตอการสือ่สารของธนาคารแหงประเทศไทย 

ในบทน้ีจะประเมินการตอบสนองของตลาดการเงินตอ (1) การประกาศเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร 1 

วัน และ (2) รายงานผลการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน โดยใชขอมูลจากโครงสรางของเสนอัตราดอกเบี้ย (Term 

structure) ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว 

เนื่องจากการตอบสนองของอัตราดอกเบ้ียในตลาดการเงินแตละอายุสัญญา (Maturity) เปนกลไกที่สําคัญชองทางหนึ่ง

ในการสงผานผลกระทบของนโยบายการเงินไปยังภาคเศรษฐกิจจริง เพราะอัตราดอกเบี้ยเหลาน้ีนอกจากจะมีผลตอการ

เคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ ยังมีความสัมพันธกับตนทุนในการระดมทุนของภาคธุรกิจซึ่งจะมีผลตอทั้งการบริโภคและ

การลงทุนภาคเอกชนโดยการศึกษาของ Kuttner (2001) พบวาการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบายการเงินที่ตลาดไมคาดคิด 

(Unanticipated shock) สงผลตอโครงสรางของเสนอัตราดอกเบี้ยทั้งในระยะสั้นและระยะยาว แตผลตออัตราดอกเบ้ียระยะสั้นจะ

มีสูงกวา ในขณะท่ีการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยที่ตลาดคาดการณไวลวงหนา (Anticipated) สงผลนอยมากตออัตราดอกเบ้ีย

ระยะสั้นและไมสงผลตอการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยระยะยาว นอกจากน้ีในการศึกษาอื่น ๆ ไดมีการเพ่ิมเติมผลการศึกษา

โดยทําการประเมินผานเครื่องมือทางเศรษฐมิติทั้งโดยการใชสมการเดี่ยวและการใชระบบสมการในรูปแบบของ Vector 

Autoregression (VAR) ซึ่ง Berument and Froyen (2009) ไดสรุปการศึกษาท่ีผานมาในอดีต ดังรูปที่ 11 

จากรูปที่ 11 จะเห็นวา ผลของการตอบสนองของอัตราดอกเบ้ียระยะสั้น (3 เดือน – 1 ป) ตอการปรับเปลี่ยนอัตรา

ดอกเบี้ยของธนาคารกลางจะคอนขางชัดเจนโดยขนาดของการตอบสนองจะนอยกวาการขนาดการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย

นโยบาย ซึ่งขนาดการตอบสนองท่ีคํานวณไดในการศึกษาสวนใหญ จะอยูระหวางรอยละ 50 ถึงรอยละ 80 แตในขณะที่การ

ตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยระยะยาวโดยสวนใหญพบวามีขนาดการตอบสนองที่นอยกวาหรือแทบจะไมมีการตอบสนองเลย 

โดยขนาดการตอบสนองอยูระหวางรอยละ 5 ถึงรอยละ 50  
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รูปท่ี 11.สรุปการศกึษาผลกระทบตออัตราดอกเบ้ียในแตละอายุสัญญาจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลาง

 

ที่มา: Berument and Froyen (2009) ตารางท่ี 1 

 

ตอมา Bomfim (2003) ไดสรางตัวแบบเพ่ืออธิบายการตอบสนองของโครงสรางอัตราดอกเบี้ยตอการดําเนินนโยบาย

การเงินของธนาคารกลางและการสงสัญญาณทิศทางอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลาง โดยใช Two-Factor Affine Model พบวา 

Shock ที่มาจากการเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายการเงินจะสงผลตออัตราดอกเบ้ียระยะสั้นในขนาดท่ีใหญกวาดอกเบี้ยในระยะยาว

โดยจะทําใหโครงสรางของเสนอัตราดอกเบี้ยมีลักษณะชันนอยลง ในขณะท่ีการคาดการณทิศทางของนโยบายการเงินในอนาคต

จะสงผลตออัตราดอกเบ้ียระยะยาวในขนาดท่ีสูงกวาอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น ซึ่งจะทําใหโครงสรางของเสนอัตราดอกเบี้ยมี

ลักษณะชันมากข้ึน และมีความคดโคง (Curvature) สูงขึ้นเน่ืองจากการตอบสนองจะพบมากในอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรอายุ 10 ป 

สําหรับการศึกษาเชิงประจักษในประเด็นน้ี ไดแก Anderson et al. (2006) และ Lucca and Trebbi (2011) โดย Anderson et al. 

(2006) ซึ่งศึกษาการตอบสนองของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยในประเทศสวีเดนตอการสื่อสารของธนาคารกลางในหลายๆ

ชองทาง เชนการปรับอัตราดอกเบ้ียระยะสั้น และ การใหขอมูลผานทาง รายงานเงินเฟอ (Inflation reports) รายงานการประชุม 

(Minutes) และ สุนทรพจน (Speeches) โดยใชคาตัวแปรหุน (Dummy) เปนตัวแทนพบวา อัตราดอกเบ้ียระยะสั้นในตลาดสวน

ใหญจะตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงอยางไมคาดการณในอัตราดอกเบี้ยนโยบาย สวนอัตราดอกเบี้ยระยะยาวตอบสนอง

มากกวาตอคํากลาวสุนทรพจน 

ในขณะที่ Lucca and Trebbi (2011) ซึ่งใชตัวแบบ Structural Vector Autoregression (SVAR) ในการประเมินผลการ

ตอบสนองพบวา ผลของนโยบายการเงินสงผลตอการเคลื่อนไหวของดอกเบี้ยระยะสั้นเปนหลักทั้งในเชิงของการปรับเปลี่ยน
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อัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed Funds Rate) และการสื่อสารของธนาคารกลาง (ผาน FOMC statements) โดยขนาด

การตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ 3 เดือนและ 6 เดือนจะมีขนาดท่ีสูงกวาอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลอายุ 

2 ป, 5 ป และ 10 ปโดยขนาดการตอบสนองจะลดลงเร่ือย ๆ ตามอายุของพันธบัตรที่เพ่ิมข้ึนน่ันคือ ขนาดของการตอบสนองของ

อัตราดอกเบี้ยในตลาดลดลงเมื่ออายุสัญญายาวนานข้ึนทั้ง 2 กรณี และเปนที่นาสังเกตวา Lucca and Trebbi (2011) ใหขอสรุปวา

การสื่อสารฯ ของธนาคารกลางมีความสําคัญมากกวาการปรับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น โดยเปรียบเทียบขนาดการตอบสนองของ

อัตราดอกเบี้ยระยะยาว (5 ป, 10 ป) ตอการสื่อสารของธนาคารกลางที่มีมากกวาการตอบสนองตอการปรับอัตราดอกเบ้ียธนาคาร

กลาง (Fed Funds Rate) ซึ่งการเปรียบขนาดของ shocks ในสองกรณีอาจจะไมสามารถทําไดโดยตรง 

 เน่ืองจากผลของการตอบสนองของอัตราดอกเบ้ียระยะยาวตอการสื่อสารของธนาคารกลางจากการศึกษาที่ผานมายัง

ใหผลการศกึษาท่ีไมชัดเจนนัก ดังน้ัน ในบทน้ีจึงมุงเนนการประเมินผลของการตอบสนองของโครงสรางอัตราดอกเบ้ียประเทศ

ไทย ซึ่งเปนตัวแทนของการตอบสนองของตลาดการเงินตอการดําเนินนโยบายการเงิน โดยใชเคร่ืองมือทางเศรษฐมิติเพ่ือแสดง

ถึงลักษณะการตอบสนองตอการสื่อสาร  

 

6.1 เคร่ืองมือทางเศรษฐมิติท่ีใชในการวิเคราะห 

 เนื่องจากการประเมินประสิทธิผลของนโยบายการเงินผานการตอบสนองของโครงสรางของเสนอัตราดอกเบ้ียมีความ

เกี่ยวโยงกับการสงผานผลของนโยบายการเงินสูภาคเศรษฐกิจจริงดวยเชนกัน โดยผลของนโยบายการเงินจะสงผลตอเศรษฐกิจ

มหภาคซึ่งประเมินไดจากอัตราเงินเฟอ และระดับผลผลิต ดังน้ัน การศึกษาเชิงประจักษในสวนน้ีจะใชเครื่องมือของตัวแบบ 

Structural Vector Autoregression (SVAR) ซึ่งใชในการศึกษาของ Lucca and Trebbi (2011) เปนเคร่ืองมือหลักในวิเคราะห  โดย

ตัวแปรที่ใชในการศึกษาประกอบดวย (1) ภาวะเงินเฟอซึ่งใชดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไปในรูป Natural Logarithm (PCPIH)(2) 

ระดับผลผลิตซึ่งใชผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศที่แทจริง (Real GDP) ในรูป Natural Logarithm (YR) เปนตัวแทน (3) 

อัตราดอกเบ้ียซื้อคืนพันธบัตร 1 วัน (RP1) (4) ดัชนีการสื่อสารของธนาคารแหงประเทศไทย (CIIR) ซึ่งคํานวณในบทท่ี 2และ 

(5) อัตราดอกเบ้ียจากโครงสรางของเสนอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลที่ไมมีการจายดอกเบี้ย (Zero Coupon Government 

Bond Yield Curve) (YIELD) ซึ่งครอบคลุมอัตราดอกเบี้ยทั้งระยะสั้นและระยะยาว ประกอบดวย อัตราดอกเบ้ียตั้งแต ระยะ 3 

เดือน (I3M), 6 เดือน (I6M), 1ป (I1Y), 2 ป (I2Y), 3 ป (I3Y), 4 ป (I4Y),  5 ป (I5Y), 10 ป (I10Y) และ 15 ป (I15Y) โดยการ

กําหนดขอสมมุติในการคํานวณตัวแบบ SVAR จะเร่ิมจากการกําหนดลําดับความสัมพันธดังน้ี 
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 กําหนดให Y แทนเวคเตอรของตัวแปรภายในระบบที่ตองการประมาณคาความสัมพันธ ซึ่งประกอบดวยตัวแปร 5 ตัว

ดังน้ี  

  Y = [PCPIH, YR, RP1, CIIR, YIELD]   

 

โดยตัวแบบที่ประมาณแตละครั้งจะใชอัตราดอกเบี้ยในแตละอายุสัญญาครั้งละ 1 ตัว ดังน้ัน การประมาณคาจะ

ประกอบดวยตัวแบบ SVARทั้งหมด 9 ตัวแบบ นอกจากน้ีในการประมาณคาจะกําหนดเง่ือนไขใหการเคลื่อนไหวของอัตรา

ดอกเบ้ียในตลาดเงินไมสงผลตอตัวแปรภายในอื่น ๆในระบบ ไมวาจะในชวงเวลาเดียวกันหรือดวยความลาชา แตอัตราดอกเบ้ีย

สามารถตอบสนองในทันทีตอการเปลี่ยนแปลงในตัวแปรอื่น ๆ ในระบบดังน้ัน จึงขอจํากัดในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของ

ตัวแปรลาชาของอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินในแตละสมการกําหนดใหมีคาเทากับศูนยยกเวนสมการท่ีมีตัวแปรอัตราดอกเบ้ียใน

ตลาดการเงินเปนตัวแปรตาม นอกจากน้ี ยังมีการกําหนดขอสมมุติในลักษณะ Recursiveness เพ่ือการระบุ Shock ในตัวแบบ 

SVAR  โดยกําหนดใหตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคประกอบดวย PCPIH และ YR ตอบสนองดวยความลาชาตอตัวแปรนโยบาย

การเงิน (RP1, CIIR) และใหตัวแปร RP1 มากอน CIIR ซึ่งแสดงถึงวาไมมีการตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยตอการสงสัญญาณ

ผานการสื่อสารในชวงเวลาเดียวกัน (Contemporaneous response) ซึ่งมีลักษณะเชนเดียวกับ Lucca and Trebbi (2011) ดังน้ันการ

กําหนดคาเมทริกซ ตาง ๆ ในตัวแบบ SVAR จะแสดงไดดังน้ี 

  
ᇱ܇ۯ ൌ ᇱ܇ሻܮሺࢇ ൅ ۰૓௧

௒  

 

โดย ૓௧
௒  แทนเมทริกซของ Structural Shocks ซึ่งเกิดข้ึนกับตัวแปรแตละตัวในระบบ จากขอกําหนดขางตนสามารถเขียน 

เมทริกซ A และ a(L) ไดดังน้ี 

A ൌ

ۏ
ێ
ێ
ێ
ۍ

1
Aଶଵ
Aଷଵ

0
1

Aଷଶ

0
0
1

Aସଵ Aସଶ Aସଷ
Aହଵ Aହଶ Aହଷ

0
0
0

0
0
0

1 0
Aହସ ے1

ۑ
ۑ
ۑ
ې

  , 

  

(16) 

(15) 
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aሺLሻ ൌ

ۏ
ێ
ێ
ێ
ۍ
aଵଵሺLሻ
aଶଵሺLሻ
aଷଵሺLሻ

aଵଶሺLሻ
aଶଶሺLሻ
aଷଶሺLሻ

aଵଷሺLሻ
aଶଷሺLሻ
aଷଷሺLሻ

aସଵሺLሻ aସଶሺLሻ aସଷሺLሻ
aହଵሺLሻ aହଶሺLሻ aହଷሺLሻ

aଵସሺLሻ
aଶସሺLሻ
aଷସሺLሻ

0
0
0

aସସሺLሻ 0
aହସሺLሻ aହହሺLሻے

ۑ
ۑ
ۑ
ې

 , และ 

 

B ൌ

ۏ
ێ
ێ
ێ
ۍ
1
0
0

0
1
0

0
0
1

0 0 0
0 0 0

0
0
0

0
0
0

1 0
0 ے1

ۑ
ۑ
ۑ
ې

. 

 

 ถึงแมวาจะมีการเปลี่ยนตัวแปรอัตราดอกเบ้ียในตลาดการเงินในแตละอายุสัญญาในแตละตัวแบบ การประมาณคาของ

สมการอ่ืนๆ ในระบบมีคาเหมือนกัน เน่ืองจากขอจํากัดในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรลาชาของอัตราดอกเบี้ยใน

ตลาดเงินกําหนดใหมีคาเทากับศูนยในแตละสมการของตัวแบบ SVAR และผลของ Structural Shocks ตางๆ จะสงผลตอตัวแปร

ในระบบเหมือนกัน ยกเวนผลที่มีตออัตราดอกเบ้ียในตลาดเงินโดยหลังจากทําการประมาณคาตัวแบบ SVAR แลวจะทําการ

คํานวณ Impulse Response Functions ของตัวแปรตาง ๆ ในระบบตอ Structural Shocks ที่เกิดข้ึนในตัวแปรนโยบายการเงินทั้ง

เชิงปริมาณ (RP1) และเชิงคุณภาพ (CIIR) ซึ่งผลจากการวิเคราะหจะแสดงในสวนตอไป  

 

6.2 ผลการศึกษาการตอบสนองของโครงสรางอัตราดอกเบ้ียตอนโยบายการเงิน 

 การประมาณคาตัวแบบ SVAR จะเริ่มจากกําหนดจํานวนคาความลาชาในระบบสมการ ซึ่งในกรณีน้ีกําหนดคาตัวแปร

ลาชาที่ 3 Lag จากน้ันจึงคํานวณ Impulse Response Functions ซึ่งแสดงถึง shocks ที่เกิดข้ึนในตัวแปรนโยบายการเงิน (RP1 และ

CIIR) และการตอบสนองระหวางกันของตัวแปรเชิงนโยบายการเงินทั้งคู รวมถึง ผลการตอบสนองของตัวแปรทางเศรษฐกิจมห

ภาค (PCPIH, YR) ตอ shocks ที่เกิดข้ึนในนโยบายการเงินทั้งผานตัวแปร RP1 และ CIIR ซึ่งแสดงไดดังรูปที่ 12 และ 13 

ดังตอไปน้ี 
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รูปท่ี 12. ผลการคํานวณ Impulse Response Function ของการตอบสนองระหวางตัวแปรนโยบายการเงินตอ Shock ของนโยบาย

การเงินดวยกัน 

 

 

จากผลการคํานวณ Impulse Response Function ขางตนจะพบวา Shock ที่เกิดขึ้นในการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย RP1 

ขนาด 1 Standard deviation จะมีขนาดประมาณ 20 basis point (รูปบนซาย) ซึ่งใกลเคียงกับข้ันของการปรับอัตราดอกเบี้ยในการ

ตัดสินใจเชิงนโยบายของธนาคารกลางสวนใหญในลักษณะข้ันละ 25 basis point โดยผลจากการปรับอัตราดอกเบ้ียจะมีผลตอ

ระดับการสื่อสารใหปรับตัวเพ่ิมขึ้นในชวงเวลาเดียวกัน และคอย ๆ ลดลงในชวงเวลาตอ ๆ มา (รูปลางซาย) สวนผลของ Shock 

ซึ่งสงผลตอการเพ่ิมระดับดัชนีการส่ือสารผานผลการประชุมนโยบายการเงินของ กนง (รูปลางขวา) ที่แสดงถึงความกังวล

เกี่ยวกับภาวะเงินเฟอที่รุนแรงขึ้น (ลักษณะ Hawkish) จะสงผลตอการปรับเพ่ิมของอัตราดอกเบ้ียนโยบาย โดยผลการตอบสนอง

จะมีความลาชาประมาณ 2 ถึง 4 ไตรมาส (รูปบนขวา) ซึ่งผลที่ไดใกลเคียงกับการวิเคราะหตัวแบบ Ordered Probit ในบทท่ี 5 ซึ่ง

แสดงถึงการใชดัชนีการสื่อสารในการชวยทํานายการตัดสินใจเชิงนโยบายการเงิน โดยพบวาการสงสัญญาณจะนําหนาการ

ตัดสินใจประมาณ 3 ไตรมาส 
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รูปท่ี 13. ผลการคํานวณ Impulse Response Function ของการตอบสนองระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคตอ Shock ของ

นโยบายการเงิน 

 

 

เมื่อพิจารณาการตอบสนองของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคตอ Shock ในตัวแปรนโยบายการเงินดังแสดงในรูปที่ 13  

พบวามีการตอบสนองของท้ังอัตราเงินเฟอและระดับผลผลิตตอทั้งตัวแปร RP1 และ CIIR โดยระดับผลผลิตจะเริ่มตอบสนองตอ 

Shocks ที่เกิดขึ้นในชวงเวลาถัดไปจากการประกาศเพ่ิมอัตราดอกเบ้ียหรือเพ่ิมระดับการสื่อสารฯ และจะสงผลกระทบมากท่ีสุด

ในชวงไตรมาสท่ี 4 ในขณะท่ีอัตราเงินเฟอจะมีการตอบสนองท่ีชากวา โดยจะเริ่มมีการตอบสนองหลังการประกาศ 2 - 3 ไตร

มาส และจะสงผลกระทบมากท่ีสุดในชวงประมาณไตรมาสท่ี 10 (2 ปครึ่ง) หลังการเกิด Shock นอกจากน้ี ผลการตอบสนองของ

อัตราเงินเฟอตอการปรับเพ่ิมอัตราดอกเบี้ย RP1 ที่คํานวณไดน้ีไมพบลักษณะ Price Puzzle แตจากผลการตอบสนองตอการ

สื่อสารจะพบวาอัตราเงินเฟอยังคงปรับเพ่ิมข้ึนในชวง 1 ถึง 2 ไตรมาสหลังการเกิด shock ที่ดัชนีการสื่อสารฯ และจะคอย ๆ ปรับ

ลดลงหลังจากน้ัน  

จากผลการวิเคราะหขางตนแสดงถึงการใชตัวแบบ SVAR ที่รวมดัชนีการสื่อสารฯ (CIIR) เปนตัวแปรหน่ึงซึ่งสามารถ

อธิบายการตอบสนองของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคไดดี และมีรูปแบบการตอบสนองที่สอดคลองกับลักษณะการตอบสนอง

ที่คํานวณไดจากการศึกษาอ่ืน ๆ ทั้งในประเทศไทยและตางประเทศ จากน้ัน เม่ือพิจารณาลักษณะการตอบสนองของอัตรา

ดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลในแตละอายุซึ่งเปนจุดสนใจของการศึกษาในบทน้ีน้ันจะพบวา ผลการคํานวณ Impulse Response 

Function ของอัตราดอกเบ้ียในแตละอายุตอ shock ที่เกิดขึ้นในนโยบายการเงิน (RP1 และ CIIR) แสดงไดดังรูปที่ 14 และ 15  
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รูปท่ี 14. ผลการคํานวณ Impulse Response Function ของการตอบสนองระหวางตัวแปรอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลในแตละ

อายุ (Maturity) ตอ Shock ของการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ีย RP1 
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รูปท่ี 15. ผลการคํานวณ Impulse Response Function ของการตอบสนองระหวางตัวแปรอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลในแตละ

อายุ (Maturity) ตอ Shock ของการเพิ่มระดับการสื่อสารของธนาคารแหงประเทศไทย (CIIR) 
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จากรูปที่ 14 พบวาการตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นมีการตอบสนองตอการปรับเปลี่ยนดอกเบี้ยนโยบายสูง

กวาอัตราดอกเบ้ียระยะยาว โดยขนาดการตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยระยะเวลา 3 เดือนในชวงเวลาเดียวกันกับที่มีการเกิด 

Shock อยูในระดับประมาณรอยละ 89 และขนาดการตอบสนองจะคอยๆลดลงเม่ืออายุสัญญายาวนานข้ึน กลาวคือการ

ตอบสนองในชวงเวลาเดียวกับการเกิด Shock ใน RP1 มีขนาดรอยละ 81, 75, 34 และ 9 สําหรับดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลท่ีมีอายุ

สัญญา 1 ป, 2ป, 5 ป และ 10 ป ตามลําดับ ซึ่งลักษณะการตอบสนองน้ีสอดคลองกับผลที่พบในการศึกษาอื่น ๆ  เชน Evans and 

Marshall (1998)  น่ันคือ Shock ของการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายการเงินสงผลใหเสนโครงสรางอัตราดอกเบ้ียในตลาด 

(Yield curve) มีลักษณะลาดลง และผลดังกลาวแสดงใหเห็นถึงความสามารถของอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีมีอิทธิพลคอนขาง

จํากัดตอการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยระยะยาวในตลาดการเงิน   

เมื่อพิจารณารูปที่ 15 พบวา Positive shock ในดัชนีการสื่อสารฯสงผลตอการปรับเพ่ิมขึ้นในอัตราดอกเบ้ีย โดยขนาด

ของการตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลในแตละอายุสัญญาเพ่ิมขึ้น 4.6, 6.8, 7.3 และ 8.2 basis points ตอการ

เพ่ิมขึ้น 1 Standard deviation ในดัชนีการสื่อสารฯ สําหรับอายุสัญญา 3 เดือน, 6 เดือน, 1 ป และ 2 ป ตามลําดับ ในขณะท่ีหาก

พิจารณาพันธบัตรระยะยาวพบวาขนาดการตอบสนองตอ 1 Standard deviation Shock ในดัชนีการสื่อสารฯ จะสงผลใหอัตรา

ดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลท่ีมีอายุสัญญา 5 ป, 10 ป และ 15 ป ปรับเพ่ิมข้ึนในระดับที่ใกลเคียงกันที่ 11 basis points ภายใน

ระยะเวลา 1 ไตรมาสหลังการเกิด Shock ดังน้ัน อิทธิพลของรายงานผลการประชุมของคณะกรรมการนโยบายการเงินสามารถ

ชวยเพ่ิมประสิทธิผลของการดําเนินนโยบายการเงินที่สามารถสงผานไปยังอัตราดอกเบ้ียระยะยาว 5 ปถึง 10 ป ในขณะที่การ

ปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย RP1 สงผลกระทบนอยมาก  

 

รูปท่ี 16. คาสหสัมพันธ (correlation) ของอัตราดอกเบี้ยลวงหนา (forward rate) กับอัตราดอกเบี้ยนโยบายการเงิน 
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รูปท่ี 17. ผลการคํานวณ Impulse Response Function ของการตอบสนองระหวางอัตราดอกเบ้ียลวงหนาในแตละอายุสัญญา 

(Maturity) ตอ Shock ของการปรบัข้ึนอัตราดอกเบี้ย RP1 
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รูปท่ี 18. ผลการคํานวณ Impulse Response Function ของการตอบสนองระหวางตัวแปรอัตราดอกเบี้ยลวงหนาในแตละอายุ

สัญญา (Maturity) ตอ Shock ของการเพ่ิมระดับการสื่อสารของธนาคารแหงประเทศไทย (CIIR) 
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เพ่ือที่จะตรวจสอบผลการศึกษาขางตน ผูวิจัยไดพิจารณาคาสหสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบ้ียForward 

ในตลาดท่ีอายุสัญญาตางๆ กับการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบ้ียนโยบาย และการเปลี่ยนแปลงดัชนีการสื่อสาร ดังแสดงในรูปที่ 16 

จะพบวา คาสหสัมพันธ (correlation) ของอัตราดอกเบ้ียลวงหนา (forward rate) กับอัตราดอกเบี้ยนโยบายการเงินลดลงอยาง

รวดเร็วหลังจาก 15 เดือน และนอยกวาคาสหสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยลวงหนากับดัชนีการสื่อสารฯ หลังจากเดือนที่ 48 

เปนตนไป และนอกจากนี้ ผลของการทํา SVAR กับตัวแปรอัตราดอกเบ้ียลวงหนา ใหผลการศึกษาที่ชัดเจนวา Shock ในดัชนี

การสื่อสารฯ นําไปสูขนาดการตอบสนองท่ีสูงขึ้นเม่ืออายุสัญญายาวนานข้ึน  

นอกจากน้ี หากพิจารณาประสิทธิผลของการสื่อสารของธนาคารแหงประเทศไทยในฐานะท่ีเปนเครื่องมือที่ชวยใหการ

ปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบ้ียนโยบายการเงินสามารถสงผานไปยังตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคไดดีขึ้น เพ่ือตอบคําถามน้ี ตัวแบบ 

SVAR จะถูกนํามาใชอีกครั้งโดยตัวแปรภายในระบบประกอบดวย ดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป ระดับผลผลิต อัตราดอกเบ้ียซื้อคืน

พันธบัตร 1 วัน (RP1) และอัตราดอกเบ้ียจากโครงสรางของเสนอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาล ดังน้ัน เวคเตอรของตัวแปร

ภายในระบบ (Y) จะประกอบดวยตัวแปร 4 ตัวดังน้ี   

  Y = [PCPIH, YR, RP1, YIELD] 

 ผลการคํานวณ Impulse Response Function ซึ่งแสดงผลของ shock ที่เกิดข้ึนในตวัแปรอัตราดอกเบี้ย RP1 ตอตัวแปร

ทางเศรษฐกิจมหภาคแสดงในรูปที่ 19 

จากการเปรียบเทียบรูปที่ 13 กับรูปที่ 19 พบวา ผลของ shock ในอัตราดอกเบี้ย RP1 สงผลตออัตราเงินเฟอดวย

ระยะเวลาท่ีชากวาในกรณีที่รวมดัชนีการสื่อสารฯ ประมาณ 1-2 ไตรมาส โดยเงินเฟอจะเร่ิมปรับตัวลดลงในไตรมาสท่ี 4 (เทียบ

กับไตรมาสท่ี 3 ในกรณีที่มีตัวแปรดัชนีการสื่อสารฯ) และขนาดการปรับลดลงของอัตราเงินเฟอมีขนาดท่ีนอยกวา โดยในชวง

ไตรมาสท่ี 8 ขนาดการปรับลดลงของอัตราเงินเฟอในกรณีที่ไมมีตัวแปรดัชนีการสื่อสาร มีคาประมาณ 0.0015 ในขณะที่กรณีที่มี

ตัวแปรดัชนีการสื่อสารฯ มีขนาดการปรับลดลงของอัตราเงินเฟออยูในระดับประมาณ 0.002 นอกจากน้ีพบวาลักษณะของ Price 

Puzzle ปรากฏเดนชัดข้ึน ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาของ Disyatat and Vongsirikul (2003) ซึ่งใชตัวแบบ VAR ที่มีตัวแปร

คลายคลึงกันในการวิเคราะห ซึ่งผลการวิเคราะหในกรณีระดับผลผลิตแสดงถึงผลที่ใกลเคียงกันคือขนาดการตอบสนองของ

ระดับผลผลิตจะสูงกวาในกรณีที่รวมดัชนีการสื่อสารฯ ในตัวแบบ SVAR ดวยและระยะเวลาในการตอบสนองจะเร็วกวา

ประมาณ 1 ไตรมาส ซึ่งผลที่ไดน้ีสามารถยืนยันถึงประสิทธิผลของการสื่อสารของธนาคารกลางที่ชวยใหการปรับตัวของตัวแปร

ทางเศรษฐกิจมหภาคดีข้ึนกวากรณีที่ใชอัตราดอกเบ้ียนโยบายเปนเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินเพียงอยางเดียว  

(17) 
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อยางไรก็ตาม การพิจารณาผลจากการการตอบสนอง (Impulse Response) ตอ Shock ในกรณีตางๆ ขางตนมีขอควร

ระวังที่สําคัญคือ ขนาดของชวง (Interval) ของการตอบสนองมีแถบที่คอนขางกวางทําใหความเชื่อม่ันตอทิศทางของการ

ตอบสนองที่มีโอกาสคลาดเคลื่อนได ซึ่งผลของชวงการประมาณคาการตอบสนองที่กวางนี้เปนผลมาจากการท่ีขอมูลที่ใชในการ

วิเคราะหมีจํานวนนอยเน่ืองจากใชขอมูลในรายไตรมาสเริ่มตั้งแตป 2002 และการประมาณคาตัวแบบ SVAR มีคาพารามิเตอรที่

ประมาณจํานวนหนึ่ง ทําใหคา Standard Error มีคาที่สูงจึงสงผลตอชวงความเชื่อม่ันของ Impulse Response 

 

รูปท่ี 19. ผลการคํานวณ Impulse Response Functions ของการตอบสนองระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคตอ Shock ของ

อัตราดอกเบี้ย RP1 ในตัวแบบ SVAR ซึ่งไมรวมตัวแปรดัชนีการสื่อสารฯ  
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7. วิเคราะหผลกระทบของการสือ่สารของธนาคารแหงประเทศไทยท่ีมีตอการคาดการณอตัราเงินเฟอ 

ในบทน้ีจะวิเคราะหผลของการสื่อสารของธนาคารแหงประเทศไทยที่มีตอการคาดการณเงินเฟอของตลาดการเงิน ซึ่ง

การยึดเหน่ียวการคาดการณเงินเฟอ (Anchoring inflation expectations) เปนปจจัยที่สําคัญอยางยิ่งตอประสิทธิผลของการดําเนิน

นโยบายการเงิน ในปจจุบัน ยังไมพบการศึกษาผลของการสื่อสารของธนาคารกลางตอการคาดการณอัตราเงินเฟอในประเทศ

ไทย สําหรับตัวอยางการศึกษาในตางประเทศท่ีเกี่ยวของไดแก Kohn and Sack (2003) และKliesen and Schmid (2004) ซึ่งศึกษา

ผลของการสื่อสารของธนาคารกลางกรณีของ FOMC ในประเทศสหรัฐฯ ที่สงผลตอตลาดการเงินในแงของการรับรูเกี่ยวกับ

แนวโนมอัตราเงินเฟอที่ดีขึ้นซึ่งประเมินจากคาความแปรปรวนของอัตราเงินเฟอคาดการณที่ลดลง นอกจากน้ี Ullrich (2008) ได

วิเคราะหผลของการสื่อสารของธนาคารกลางยุโรปที่มีตอพลวัติของอัตราเงินเฟอและการคาดการณเงินเฟอ และพบวาการ

สื่อสารของธนาคารกลางจะชวยลดชองหางระหวางการคาดการณเงินเฟอกับเงินเฟอจริงในอนาคต 

ดังน้ัน การศึกษาในบทน้ีจะวิเคราะหผลของการสื่อสารของธนาคารแหงประเทศไทยที่มีตออัตราเงินเฟอคาดการณ แต

เน่ืองจากในประเทศไทยยังไมมีการสํารวจการคาดการณเงินเฟอโดยตลาดการเงินอยางตอเน่ืองเหมือนในประเทศกลุมสหภาพ

ยุโรป การสํารวจการคาดการณแนวโนมเงินเฟอคาดการณที่พอเทียบเคียงไดคือ การสํารวจความเชื่อม่ันภาคธุรกิจรายเดือนของ

ธนาคารแหงประเทศไทยซึ่งทําการสอบถามขอมูลจากผูประกอบการในภาคอุตสาหกรรมเกี่ยวกับทิศทางเศรษฐกิจในอนาคต

รวมถึงแนวโนมอัตราเงินเฟอ ถึงแมวาขอมูลน้ีจะไดจากการสํารวจโดยตรงและมีขอมูลตอเน่ือง แตมีขอดอยคือจํานวนขอมูลที่

คอนขางสั้นโดยมีขอมูลที่แสดงถึงการคาดการณเงินเฟอใน 1 ปขางหนาจะเริ่มมีตั้งแตป 2006 เปนตนไป นอกจากน้ี การสํารวจ

กอนหนาน้ัน (ในชวงป 1999 ถึง 2005) มีลักษณะคําถามที่แตกตางกันโดยเฉพาะในดานของเง่ือนเวลาในการคาดการณ ทําใหไม

สามารถเปรียบเทียบกับขอมูลภายหลังป 2006 ได นอกจากน้ี กลุมตัวอยางของการสํารวจประกอบดวยผูประกอบการใน

ภาคอุตสาหกรรม ซึ่งมีความใกลชิดและคุนเคยกับขอมูลนโยบายการเงินนอยกวาผูเชี่ยวชาญในตลาดการเงิน ดังน้ันคาคาดการณ

ที่ไดอาจสะทอนมุมมองที่ไมชัดเจนเมื่อเทียบกับการสํารวจจากผูเชี่ยวชาญจากตลาดการเงินในกรณีของสหภาพยุโรป โดยคา

อัตราเงินเฟอคาดการณที่ไดจากการสํารวจความเช่ือม่ันภาคธุรกิจเทียบของธนาคารแหงประเทศไทยเปรียบเทียบกับอัตราเงิน

เฟอจริงที่เกิดข้ึนในแตละชวงเวลาแสดงไดดังรูปที่ 20 
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รูปท่ี 20. คาอัตราเงินเฟอคาดการณจากการสํารวจความเชื่อม่ันภาคธุรกิจ คาอัตราเงินเฟอคาดการณจากการวิเคราะหโครงสราง

ของเสนอัตราดอกเบี้ย โดยใชอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรที่มีอายุสัญญา 10 ป และอัตราเงินเฟอที่เกิดข้ึนจริง  

 

ที่มา: อัตราเงินเฟอจริงจากกระทรวงพาณิชย อัตราเงินเฟอคาดการณจากการสํารวจความเชื่อมั่นภาคธุรกิจจากธนาคารแหงประเทศไทย และอัตราเงิน

เฟอคาดการณจากพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุสัญญา 10 ป ไดจากการคํานวณโดยวิธีของ Soderlind and Svensson (1997) 

 

ดังน้ัน การวิเคราะหอัตราเงินเฟอคาดการณในบทน้ีจะใชขอมูลที่คํานวณจากเสนโครงสรางอัตราดอกเบ้ียพันธบัตร

รัฐบาลที่ไมมีการจายดอกเบี้ย (Zero-coupon government bond yield curve) ตามวิธีการที่นําเสนอโดย Soderlind and Svensson 

(1997) วิธีการคํานวณอัตราเงินเฟอคาดการณในลักษณะน้ีมีการนํามาใชในกรณีประเทศไทยในการศึกษาของอัมพร แสงมณี 

(2554) หลังจากการคํานวณอัตราเงินเฟอคาดการณจากตลาดการเงินแลวจึงทําการประเมินผลการตอบสนองของอัตราเงินเฟอ

คาดการณตอนโยบายการเงิน (ทั้งโดยการปรับอัตราดอกเบี้ย RP1 และการสงสัญญาณผานการสื่อสารฯ) โดยใชตัวแบบ SVAR  

 

7.1 เคร่ืองมือในการประเมินอัตราเงินเฟอคาดการณ 

 การคํานวณคาอัตราเงินเฟอคาดการณในบทน้ีจะทําผานขอมูลจากโครงสรางของเสนอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลที่

ไมมีการจายดอกเบี้ยเปนหลักในการวิเคราะห โดยใชวิธีการของ Soderlind and Svensson (1997) ซึ่งใชขอมูลจากเสนอัตรา

ดอกเบี้ยลวงหนา (Forward Curve) ในการคํานวณอัตราเงินเฟอคาดการณโดยอัตราดอกเบี้ยลวงหนา (Forward Rate) เปน

ตัวแทนของการคาดการณ ณ เวลาปจจุบัน (T) ถึงอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรที่ครบอายุสัญญาในเวลา m period ขางหนา (T 
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+ m)  ที่เริ่มนับระยะเวลาในการลงทุนตั้งแตชวง  n  period  (m > n) ขางหนา (T + n) ดังน้ัน Maturity พันธบัตรที่ลงทุนจะเทากับ 

m – n โดยการคํานวณการเงินเฟอคาดการณโดยวิธีการของ Soderlind and Svensson (1997) จะใชทั้งเสน Forward Curve ของ

อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน (Nominal Forward Rate) และอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (Real Forward Rate) ในการคํานวณ 

 ตามทฤษฎีการลงทุน การคํานวณ Forward Rate จากขอมูลอัตราผลตอบแทนพันธบัตรปกติ สามารถทําได 2 วิธีคือ (1) 

คํานวณจากอัตราดอกเบี้ยในแตอายุสัญญา โดยการแยกอัตราดอกเบ้ียจากสัญญาระยะยาวในปจจุบันออกเปนสัญญาที่มีอายุสั้น

ลงและทําการลงทุนซ้ํา (Re-invest) ตอเน่ืองในอนาคต ซึ่งวิธีการน้ีเรียกวาการทํา Bootstrapping สวนวิธีการที่ (2) จะคํานวณ 

Forward rate จะทําผานการประมาณสมการ Yield Curve และคํานวณหาคา Instantaneous Forward Rate ของการลงทุนใน

อนาคตในพันธบัตรที่มีอายุสั้นมาก (เชน Overnight หรือ 1 วัน) ภายใตหลักการน้ีคา Spot rate สามารถคํานวณไดจากคา 

Integrated ของ Instantaneous Forward rate ที่ไดจากการประมาณคา โดยวิธีการประมาณคาสมการ Yield Curve ในบทน้ีจะใช

วิธีของ Nelson-Siegel (1987) เปนหลัก ซึ่งมีการอางอิงในการวิเคราะหของธนาคารกลางทั้งในไทยและอังกฤษ5โดยสมการของ 

Spot Curve และ Forward Curve ของ Nelson-Siegel (1987) แสดงในสมการที่ 18 และ 19 ดังน้ี 

 

yୱ,୲ሺτሻ ൌ β଴୲ ൅ βଵ୲
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y୤,୲ሺτሻ ൌ β0t ൅ β1t exp ቀെ
τ
λ

ቁ ൅ β2t

τ
λ

exp ቀെ
τ
λ

ቁ 

 

เม่ือ τ แสดงถึง อายุสัญญา (Maturity) ของพันธบัตร และคาพารามิเตอร β଴୲, βଵ୲, βଶ୲, และ λ คํานวณดวยวิธีของ Nelson-

Siegel (1987) โดย Package Yield Curve ในโปรแกรม R 

 จากน้ันในการวิเคราะหอัตราเงินเฟอคาดการณจะทําโดยการหาสวนตางระหวาง Forward rate ของอัตราดอกเบี้ยที่เปน

ตัวเงิน (Nominal interest rate) และ อัตราดอกเบ้ียที่แทจริง (Real interest rate) โดยกําหนดให อัตราเงินเฟอคาดการณระหวาง

ชวงเวลาในอนาคต τ ൒ t และ T ൐ ߬  หรือ E୲πሺτ, Tሻ มีคาเทากับ 

 

                                                            
5ดูรายละเอียดเก่ียวกับวิธีการ Bootstrapping และ Nelson-Siegel ใน อัมพร แสงมณี (2544) และ Breedon (1995) นอกจากวิธีการของ Nelson-Siegel 
(1987) แลวผูวิจัยยงัทําการประมาณคา Yield curve โดยใชวิธีการของ Svensson (1994) ซ่ึงใหคาประมาณทีใ่กลเคยีงกัน แตวิธีการของ Nelson-Siegel 
(1987) จะมีความใกลเคียงกับขอมูลของประเทศไทยมากกวาวิธีการของ Svensson (1994)  เล็กนอย จึงใชเปนวิธีการหลักในการศึกษานี ้

(18) 

(19) 
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E୲πሺτ, Tሻ ൌ E୲݅ሺτ, Tሻ െ E୲rሺτ, Tሻ െ φ஠ሺt, τ, Tሻ 

 

โดย Et݅ሺτ, Tሻ, Etrሺτ, Tሻ และφ஠ሺt, τ, Tሻ  แสดงถึง คาคาดการณอัตราดอกเบ้ียที่เปนตัวเงินในอนาคต (Expected nominal 

interest rate), คาคาดการณอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงในอนาคต (Expected real interest rate) และ Forward inflation risk premium 

ตามลําดับ ดังน้ัน อัตราเงินเฟอคาดการณสามารถแสดงไดดังน้ี 

 

E୲πሺτ, Tሻ ൌ ݂ሺt, τ, Tሻ െ ݃ሺt, τ, Tሻ െ ൣφ௙ሺt, τ, Tሻ െ φ௚ሺt, τ, Tሻ൧ െ φ஠ሺt, τ, Tሻ 

 

เมื่อ  ݃ሺt, τ, Tሻ และ  φ௚ሺt, τ, Tሻ  หมายถึง อัตราดอกเบี้ยลวงหนาที่แทจริง (Real forward interest rate) และ Real 

forward term premium ตามลําดับ ซึ่งการคํานวณคาอัตราเงินเฟอคาดการณโดยใชสมการท่ี 21 จําเปนตองอาศัยคาอัตราดอกเบ้ีย

ที่แทจริงลวงหนา (Forward real interest rate) ซึ่งในทางปฏิบัติสามารถคํานวณไดจากโครงสรางของเสนอัตราดอกเบ้ียพันธบัตร

ชดเชยเงินเฟอ (Inflation-linked bond) แตในกรณีของประเทศไทยเน่ืองจากพันธบัตรชดเชยเงินเฟอเร่ิมมีการซื้อขายในตลาดเงิน

ในเดือนกรกฎาคม 2011 และยังมีสภาพคลองในการซื้อขายในปจจุบันไมมาก ทําใหไมสามารถหาคา Real forward rate 

ยอนหลังได ดังน้ันในการศึกษานี้จะอางอิงขอมูล Real spot yield curve จากการศึกษาของ Apaitan and Rungcharoenkitkul  

(2011) ซึ่งเผยแพรในเวปไซดสมาคมตราสารหน้ีไทย6ในการประมาณคา โดยใชอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรอายุ 1 ป, 2 ป, 5 ป และ 

10 ปในการคํานวณอัตราเงินเฟอคาดการณตามท่ีเสนอโดย อัมพร แสงมณี (2544) และในการประมาณคาสมมุติใหคา Inflation 

risk premium มีคานอยมากจนไมมีนัยยะตอคา Real forward rate7 

 

 

 

                                                            
6http://www.thaibma.or.th 

7จากการศึกษาของ อัมพร แสงมณี (2554) และ ทศพล อภัยทาน และ ไพบูลย พงษไพเชฐ (2554)  พบวาคา forward risk premium ในประเทศไทยมีคานอยมากประมาณรอยละ0.1 

และมีคาคอนขางคงท่ี จึงสมมติใหมีคาเทากับศูนย 

 

(21) 

(20) 
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7.2 ผลการประมาณคาอัตราเงินเฟอคาดการณ 

 ผลการประมาณคาอัตราเงินเฟอคาดการณจากวิธีการของ Soderlind and Svensson (1997) ตามท่ีกลาวถึงขางตน

สําหรับ พันธบัตรท่ีมีอายุสัญญา 10 ปโดยเปรียบเทียบกับอัตราเงินเฟอจริง และอัตราเงินเฟอคาดการณที่ไดจากการสํารวจความ

เชื่อม่ันภาคธุรกิจ แสดงในรูปที่ 20 ขางตน และคาที่คํานวณไดจากพันธบัตรที่มีอายุสัญญา 1 ป, 2 ป, 5 ป และ 10 ป แสดงไดดัง

รูปที่ 21 ดังตอไปน้ี  

 

รูปท่ี 21. คาอัตราเงินเฟอคาดการณจากการวิเคราะหโครงสรางของเสนอัตราดอกเบ้ีย โดยใชอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรที่มีอายุ

สัญญา 1 ป, 2 ป, 5 ป และ 10 ป 

 

 

 จากรูปที่ 20  และ 21 พบวาอัตราเงินเฟอคาดการณที่ไดจากการสํารวจความเชื่อม่ันภาคธุรกิจ และท่ีไดจากเสนอัตรา

ดอกเบ้ีย จะมีการเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกันเปนสวนใหญ โดยคาที่ไดจากการสํารวจจะสูงกวาคาที่ได Yield Curve ประมาณ

รอยละ 0.5 – 1.5 แตในชวงตนป 2009 ทิศทางการเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอคาดการณจากสองแหลงจะไมสอดคลองกัน 

เน่ืองจากเงินเฟอคาดการณไดจาก Yield Curve จะปรับตัวสูงข้ึนสวนทางกับอัตราเงินเฟอคาดการณที่ไดจากการสํารวจและสวน

ทางกับอัตราเงินเฟอจริงในชวงน้ันที่มีคาลดลงตามการลดลงของราคานํ้ามันดิบในตลาดโลกและภาวะเศรษฐกิจทั้งในและ

ตางประเทศท่ีตางก็อยูในชวงถดถอย ดังน้ันผลของการเพ่ิมข้ึนของอัตราเงินเฟอคาดการณจาก Yield Curve ในชวงน้ันอาจมาจาก

สาเหตุเฉพาะในตลาดพันธบัตร เชน การออกพันธบัตรไทยเขมแข็งเพ่ือใชในมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ ซึ่งอาจสงผลใหราคา

พันธบัตรปรับตัวลดลง และอัตราผลตอบแทนปรับตัวสูงข้ึนตามจํานวนพันธบัตรที่ออกมาจํานวนมากในชวงน้ัน 
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 นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาความสัมพันธในลักษณะ Lead-Lag ระหวางอัตราเงินเฟอจริงและอัตราเงินเฟอคาดการณพบวา 

อัตราเงินเฟอคาดการณที่คํานวณจาก Yield มีลักษณะท่ีเคลื่อนไหวนําหนา (Lead) อัตราเงินเฟอจริง โดยเฉพาะในชวงที่อัตราเงิน

เฟอมีการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็วจากวิกฤตราคานํ้ามันในป 2004 - 2005 และ 2007 - 2008 ในขณะท่ีอัตราเงินเฟอคาดการณที่

ไดจากการสํารวจความเชื่อม่ันภาคธุรกิจมีลักษณะการเคลื่อนไหวขึ้น-ลงในชวงเวลาใกลเคียงกับอัตราเงินเฟอจริงและมีคาที่

ใกลเคียงกับอัตราเงินเฟอจริงมากกวาอัตราเงินเฟอคาดการณที่คํานวณไดจาก Yield Curve 

 เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบอัตราเงินเฟอคาดการณที่คํานวณจากอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรในแตละอายุสัญญาพบวา อัตรา

เงินเฟอคาดการณที่คํานวณจากอัตราดอกเบ้ียที่มีอายุสัญญา 10 ป จะมีความผันผวนนอยกวาอัตราเงินเฟอที่คํานวณจากพันธบัตร

ที่มีอายุสัญญาต่ํากวา นอกจากน้ีอัตราเงินเฟอคาดการณในระยะยาว (คํานวณจากพันธบัตรอายุ 5 และ 10 ป) จะคาที่แตกตางจาก

อัตราเงินเฟอจริงมากกวา อัตราเงินเฟอคาดการณในระยะสั้น (คํานวณจากพันธบัตรอายุ 1 และ 2 ป) (คํานวณจากพันธบัตรอายุ 1 

และ 2 ป) จากการท่ีอัตราเงินเฟอคาดการณในระยะส้ันและระยะยาวมีความแตกตางกันในลักษณะการเคล่ือนไหวในแตละ

ชวงเวลา  ดังน้ันในการประเมินผลกระทบของการสื่อสารของธนาคารกลางผานตัวแบบ SVAR ในบทน้ีจะใชอัตราเงินเฟอ

คาดการณที่คํานวณจากอัตราดอกเบ้ียที่มีอายุสัญญา 1 ป และ10 ป เพ่ือเปนตัวแทนของการคาดการณในระยะสั้นและระยะยาว 

ตามลําดับ โดยตัวแปรภายในท่ีใชในการประมาณคาตัวแบบ SVAR ในบทน้ีจะประกอบดวย อัตราเงินเฟอจริง (PCPIH) อัตรา

ดอกเบ้ียนโยบายการเงิน (RP1) ดัชนีการสื่อสาร (CIIR) คาพยากรณอัตราเงินเฟอลวงหนา 8 ไตรมาสของธนาคารแหงประเทศ

ไทย (INFF8) และอัตราเงินเฟอคาดการณคํานวณจากพันธบัตรที่มีอายุสัญญา 1 ป และ 10 ป (INFE1Y และ INFE10Y) ดังนั้น

เวคเตอรของตัวแปรภายใน (Y) แสดงไดดังน้ี 

 Y = [PCPIH, YR, RP1, CIIR, INFE1Y]               

 Y = [PCPIH, YR, CIIR, INFE10Y]   

นอกจากน้ี ในการวิเคราะหประสิทธิผลของการสื่อสารฯ ที่สงผลตอการอัตราเงินเฟอคาดการณ จะมีการพิจารณาโดย

เปรียบเทียบกับการปรับเพ่ิมข้ึนของคาพยากรณอัตราเงินเฟอในอนาคตของธนาคารกลางดวย เน่ืองจากการสงสัญญาณของ

ธนาคารกลางในลักษณะ Hawkish ที่สูงขึ้นอาจสงผลใหเกิดการปรับระดับอัตราเงินเฟอคาดการณของตลาดการเงินที่เพ่ิมขึ้น   

แตหากธนาคารกลางมีความนาเชื่อถือ นักลงทุนจะคาดการณวาธนาคารกลางจะมีมาตรการในการดูแลเงินเฟอตามมาในอนาคต

ชะลอภาวะเงินเฟอ ซึ่งความนาเชื่อถือในกรณีน้ีสามารถประเมินไดจากการท่ีอัตราเงินเฟอคาดการณมีการปรับตัวในขนาดท่ีนอย

กวาการปรับคาพยากรณอัตราเงินเฟอในอนาคตเม่ือมีการเพ่ิมระดับการสื่อสาร ดังน้ัน เพ่ือยืนยันถึงประสิทธิผลของการสื่อสาร

ของธนาคารแหงประเทศไทยตามนัยยะนี้ ตัวแบบ SVAR จะถูกนํามาใชเหมือนการกรณีตัวแบบในการประมาณคาตัวแปรใน

(22) 

(23) 
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สมการที่ 7 และ 8 แตจะใชคาพยากรณอัตราเงินเฟอลวงหนา 4 ไตรมาส และ 8 ไตรมาสของธนาคารแหงประเทศไทย (INF_F4 

และ INF_F8) แทนตัวแปรอัตราเงินเฟอคาดการณ โดยเวคเตอรของตัวแปรภายใน (Y) แสดงไดดังน้ี 

 Y = [PCPIH, YR, RP1, CIIR, INF_F4]               

 Y = [PCPIH, YR, RP1, CIIR, INF_F8]   

 สุดทาย เพ่ือเปรียบเทียบผลของชองหางระหวางคาพยากรณอัตราเงินเฟอของธนาคารแหงประเทศไทยและอัตราเงิน

เฟอคาดการณในชวงเวลาที่ใกลเคียงกัน จะทําการคํานวณ ผลตางระหวางคาพยากรณอัตราเงินเฟอลวงหนา 8 ไตรมาสของ

ธนาคารแหงประเทศไทยกับอัตราเงินเฟอคาดการณ 10 ป (INF_G10Y) และผลตางระหวางคาพยากรณอัตราเงินเฟอลวงหนา 4 

ไตรมาสของธนาคารแหงประเทศไทยกับอัตราเงินเฟอคาดการณ 1 ป (INF_G1Y) และใชในการวิเคราะหแทนตัวแปรอัตราเงิน

เฟอคาดการณหรือคาพยากรณอัตราเงินเฟอ โดยตัวแบบ SVAR ในกรณีน้ีจะประกอบดวยตัวแปรดังตอไปน้ี  

 Y = [PCPIH, YR, RP1, CIIR, INF_G10Y]               

 Y = [PCPIH, YR, RP1, CIIR, INF_G1Y]   

โดยรูปแบบการประมาณคาของตัวแบบ SVAR จะมีขอกําหนดคลายคลึงกับการประมาณคาในบทท่ี 6.3 กลาวคือการ

ประมาณคาตัวแบบ SVAR จะอยูภายใตขอจํากัดที่อัตราเงินเฟอคาดการณ คาพยากรณอัตราเงินเฟอ และสวนตางระหวางคา

พยากรณและอัตราเงินเฟอคาดการณไมสงผลตอตัวแปรภายในอื่นๆ ในระบบไมวาจะในชวงเวลาเดียวกันหรือดวยความลาชา 

แตตัวแปรเหลาน้ีสามารถตอบสนองในทันทีตอการเปลี่ยนแปลงในตัวแปรอ่ืนๆ ในระบบ ดังน้ัน จึงมีการกําหนดขอจํากัดในการ

ประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรลาชาของอัตราเงินเฟอคาดการณในแตละสมการใหมีคาเทากับศูนยยกเวนสมการท่ีมีอัตรา

เงินเฟอคาดการณเปนตัวแปรตาม นอกจากน้ี การเรียงลําดับการสงผลกระทบจะยึดตามลําดับการเรียงตัวแปรเหมือนในกรณี

สมการท่ี 16 

 

7.3 การวิเคราะหผลกระทบของการสื่อสารของธนาคารแหงประเทศไทยตออัตราเงินเฟอคาดการณ 

 การประมาณคาทางเศรษฐมิติของตัวแบบ SVAR ของระบบตามท่ีแสดงในสมการท่ี 22 ถึง 27 จะทําโดยใชตัวแปร

ลาชา 3 Lag เหมือนในบทท่ี 6 โดยการวิเคราะหจะเริ่มจากการคํานวณ Impulse Response Function ซึ่งแสดงการตอบสนองตอ 

Shock ในตัวแปรนโยบายการเงิน (RP1 และ CIIR) ของอัตราเงินเฟอคาดการณ 1 ป และคาพยากรณอัตราเงินเฟอลวงหนา 1 ป 

(26) 

สมการที่ 5 

(24) 

(25) 

(27) 
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และสวนตางระหวางตัวแปรทั้งสองนี้ (ตัวแบบภายใตคาตัวแปรภายในตามสมการที่ 22, 24และ 26) ซึ่งผลที่ไดแสดงในรูปที่ 22 

ดังตอไปน้ี 

รูปท่ี 22.Impulse Response Function การตอบสนองของอัตราเงินเฟอคาดการณ 1 ป (INFE_1Y) และคาพยากรณอัตราเงินเฟอ

ลวงหนา 4 ไตรมาส (INF_F4) และและผลตางระหวางคาพยากรณอัตราเงินเฟอลวงหนา 4 ไตรมาสของธนาคารแหงประเทศ

ไทยกับอัตราเงินเฟอคาดการณ 1 ป (INF_G1Y) ตอ Shock ของการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ย RP1และการปรับระดับการสื่อสารของ

ธนาคารแหงประเทศไทย (CIIR) 
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 จาก Impulse response Function ในรูปที่ 22 พบวาคาอัตราเงินเฟอคาดการณในระยะ 1 ปมีการปรับตัวตอบสนองตอ 

Shock ในนโยบายการเงินทั้ง 2 รูปแบบที่แตกตางกัน โดย Shock จากการปรับเพิ่มอัตราดอกเบ้ีย RP1 จะสงผลใหอัตราเงินเฟอ

คาดการณ 1 ปเคลื่อนไหวในทิศทางท่ีลดลงทันทีที่มีการประกาศ แต Shock จากการปรับเพ่ิมระดับของการส่ือสารฯ (CIIR) จะ

สงผลใหอัตราเงินเฟอคาดการณระยะ 1 ป (INFE_1Y) ปรับตัวเพ่ิมขึ้น ซึ่งผลของการตอบสนองของและคาพยากรณอัตราเงิน

เฟอลวงหนา 4 ไตรมาส (INF_F4) ใหผลการตอบสนองตอ Shock ในนโยบายการเงินทั้งสองรูปแบบน้ีในลักษณะเดียวกันกับตัว

แปร INFE_1Y แตเม่ือพิจารณาขนาดของการตอบสนองจะพบวาขนาดของการตอบสนองของตัวแปร INFE_1Y ตอ Shock  

ของการสื่อสารฯ จะมีขนาดท่ีนอยกวาการตอบสนองของตัวแปร INF_F4 ดังน้ันทําใหชองหางระหวางอัตราเงินเฟอคาดการณ

ในระยะ 1 ป คาและคาพยากรณเงินเฟอ (INF_G1Y) จึงการเคลื่อนไหวในทิศทางลบตอ Shock ของการสื่อสารฯ 

โดยผลจาก Impulse Response น้ีแสดงถึงผลการสื่อสารฯ ที่ถึงแมวาจะมีผลตอแนวโนมเงินเฟอที่สูงข้ึนทั้งในคา

พยากรณและในคาคาดการณ แตผลตอคาคาดการณเงินเฟอของตลาดการเงินจะตํ่ากวาคาพยากรณที่เกิดขึ้นในชวงเดียวกัน ซึ่ง

แสดงถึงการคาดการณถึงผลของการปรับอัตราดอกเบ้ีย RP1 ในชวงเวลาตอมาท่ีเปนปจจัยในการดูแลภาวะเงินเฟอไมใหปรับตัว

สูงขึ้นมากเหมือนในคาพยากรณที่เกิดข้ึน 

สุดทาย ผลการคํานวณ Impulse Response Function ของการตอบสนองของอัตราเงินเฟอคาดการณ 10 ป (INFE_10Y) 

และคาพยากรณอัตราเงินเฟอลวงหนา 8 ไตรมาส (INF_F8) และสวนตางระหวางตัวแปรทั้งสองนี้ (INFG_2Y: INFG_2Y =   

INFE_10Y-INF_F8) (ตัวแบบภายใตคาตัวแปรภายในตามสมการท่ี 8, 10 และ 12) ตอ Shock ในตัวแปรนโยบายการเงินทั้งสอง

รูปแบบ (RP1 และ CIIR) ซึ่งผลที่ไดแสดงในรูปที่ 23 ดังตอไปน้ี 

 โดยผลการวิเคราะห Impulse Response Function ในรูปที่ 23 แสดงถึงการปรับตัวเพ่ิมข้ึนของคาอัตราเงินเฟอ

คาดการณในระยะยาว (10 ป) (INFE_10Y) ตอ Shock ในอัตราดอกเบี้ย RP1 ซึ่งผลที่ไดน้ีตางจากการตอบสนองของอัตราเงิน

เฟอคาดการณในระยะส้ัน (INFE_1Y) ที่มีการตอบสนองเชิงลบซึ่งแสดงถึงผลของการใชเคร่ืองมืออัตราดอกเบ้ียวาไมมีผลใน

การควบคุมการคาดการณเงินเฟอเหมือนในกรณีของการคาดการณเงินเฟอในระยะสั้นสวนของการตอบสนองของ INFE_10Y 

ตอ Shock ในการส่ือสารฯจะมีการปรับตัวเพ่ิมขึ้นเชนเดียวกัน เมื่อพิจารณาจากการตอบสนองของชวงหางระหวางอัตราเงินเฟอ

คาดการณ 10 ป และคาพยากรณเงินเฟอระยะยา ว (8 ไตรมาส) (INFG_10Y) และพบวาชวงหางน้ีปรับตัวลดลง Shock ในการ

สื่อสารฯ แตปรับตัวเพ่ิมขึ้นตอ Shock ในอัตราดอกเบี้ย RP1 ซึ่งผลที่ไดน้ีแสดงวา Shock ใน RP1 ไมสงผลตอการดูแลอัตราเงิน

เฟอคาดการณระยะยาว แต Shock ในการส่ือสารฯสงผลตอการเพิ่มข้ึนของอัตราเงินเฟอคาดการณในระยะยาวที่นอยกวาคา

พยากรณอัตราเงินเฟอลวงหนาในอนาคต จึงมีประสิทธิผลในการดูแลการคาดการณเงินเฟอในกรณีน้ี  
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รูปท่ี 23. Impulse Response Functionการตอบสนองของอัตราเงินเฟอคาดการณ 10 ป (INFE_10Y) และคาพยากรณอัตราเงิน

เฟอลวงหนา 8 ไตรมาส (INF_F8) และและผลตางระหวางคาพยากรณอัตราเงินเฟอลวงหนา 8 ไตรมาสของธนาคารแหงประเทศ

ไทยกับอัตราเงินเฟอคาดการณ 10 ป (INF_G10Y) ตอ Shock ของการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ีย RP1 และการปรับระดับการสื่อสาร

ของธนาคารแหงประเทศไทย (CIIR) 
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จากการวิเคราะหโดยตัวแบบ SVAR ถึงแมวาอัตราเงินเฟอคาดการณทั้งในระยะสั้นและระยะยาวจะมีการตอบสนอง

ตอการเพิ่มระดับการสื่อสารของธนาคารแหงประเทศไทยในทิศทางท่ีเพ่ิมข้ึน แตขนาดของการเพ่ิมข้ึนจะนอยกวาแนวโนมการ

ปรับเพ่ิมของอัตราเงินเฟอซึ่งแสดงผานคาพยากรณเงินเฟอ ซึ่งแสดงถึงนัยยะของประสิทธิผลของการสื่อสารฯ ที่ผานมาในการ

ดูแลการคาดการณอัตราเงินเฟอไมใหปรับตัวเพ่ิมข้ึนมากเกินไปตามแรงกดดันเงินเฟอในระยะสั้นที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 

 

8. บทสรุป 

งานศึ กษา น้ี มี วัตถุประสงคหลัก เ พ่ือที่ จะตอบคํ าถ ามว าก ารสื่ อสารผ านรายงานผลการประชุมของ

คณะกรรมการนโยบายการเงินมีสวนชวยเพ่ิมประสิทธิผลของของนโยบายการเงินไดหรือไม ซึ่งผลการวิเคราะหสามารถสรุปได

ดังตอน้ี 

 ประการแรก การศึกษาน้ีไดประยุกตใชวิธีการ Wordfish ของ Slapin and Proksch (2008) ซึ่งเปนเครื่องมือทางสถิติมา

ใชในการวัดจุดยืนเชิงนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย  ซึ่งในปจจุบันวิธีการน้ียังไมไดถูกนํามาใชในงานวิจัย

ในทางเศรษฐศาสตรทั้งในและตางประเทศ โดยวิธีดังกลาวมีจุดเดนที่สามารถอธิบายขั้นตอนการคํานวณไดโดยใชหลักการทาง

สถิติ (Automated content analysis) และอยูบนแนวคิดที่วาคําพูดที่ถูกใชบอยในเอกสารสามารถอนุมานไดวาเปนแนวโนมจุดยืน

เชิงนโยบาย เชน คําที่เกี่ยวของกับเงินเฟอ ถาปรากฏข้ึนบอยกวาคําที่เกี่ยวของกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อาจจะแสดงได

วาธนาคารกลางมีความกังวลกับปญหาเงินเฟอมากกวา และมีแนวโนมที่จะดําเนินนโยบายการเงิน (Monetary policy inclination) 

ในลักษณะที่ตึงตัวมากข้ึน นอกจากนี้คาดัชนีการสื่อสารฯ ที่คํานวณไดน้ี ยังถือไดวาปราศจากความเอนเอียงที่อาจจะเกิดข้ึนจาก

การใชความเห็นสวนตัวของผูวิจัย และนักวิจัยในอนาคตที่สนใจสามารถที่จะประมาณคาตัวแปรไดในลักษณะเดียวกัน  

ผลการศึกษาพบวาคาดัชนีการสื่อสารฯ ที่คํานวณมาจากรายงานผลการประชุมของ กนง. มีลักษณะชี้นําหรือมองไป

ขางหนาเม่ือเปรียบเทียบกับการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีเกิดข้ึนจริงไดประมาณ 3 ไตรมาสลวงหนา (โดยมีคา cross-

correlation อยูที่ 0.63) ขณะเดียวกันดัชนีการสื่อสารก็มีการเคลื่อนไหวที่สอดคลองกับคาพยากรณแนวโนมอัตราเงินเฟอ ที่

ประกาศในรายงานแนวโนมเงินเฟอในทั้ง 4 และ 8 ไตรมาสลวงหนา โดยเฉพาะในชวงป 2004-2007 ที่ราคานํ้ามันมีการปรับตัว

สูงขึ้นอยางรวดเร็ว คา cross-correlation ระหวางดัชนีสื่อสารตอตัวเลขพยากรณเงินเฟอพ้ืนฐานและเงินเฟอทั่วไปมีคาสูงถึง 0.87 

และ0.89 ตามลําดับ ซึ่งสะทอนใหเห็นถึงการสื่อถึงความกังวลของกนง. ในเรื่องความเสี่ยงขาขึ้นของอัตราเงินเฟอ และเม่ือ

พิจารณาความสัมพันธกับตัวแปรทางกิจกรรมในภาคเศรษฐกิจจริง ดัชนีการสื่อสารฯมีความสัมพันธในทางชี้นําดัชนีเครื่องชี้

ภาวะเศรษฐกิจตางๆ  
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นอกจากน้ีเพ่ือวิเคราะหความเหมาะสมของดัชนีการสื่อสารที่สรางขึ้นโดยวิธี Wordfish ผูวิจัยไดจัดทําดัชนีการสื่อสาร

อีกประเภทหน่ึงซึ่งอาศัยดุลยพินิจในการประเมินสารท่ีอยูในแถลงการณ (subjective reading) เพ่ือใชในการเทียบเคียงกัน โดย

การจัดทําดัชนีในกรณีน้ีประยุกตหลักการที่นําเสนอโดย Erhmann and Fratzscher (2007) และไดจําแนกระดับของการส่ือสาร

ออกเปน 3 ประเด็น ประกอบดวย (1) แนวโนมของอัตราการเติบของผลผลิต (2) แนวโนมของอัตราเงินเฟอ และ (3) แนวโนม

นโยบายการเงิน และใหนิสิตคณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ชั้นปที่สี่ (14 กลุม จํานวนท้ังหมด 45 คน) ทําการอาน

แถลงการณผลการประชุม กนง. ตั้งแตป 2002เปนตนมา ผลการศึกษาพบวาดัชนีสื่อสารในสองวิธีมีการเคลื่อนไหวที่สอดคลอง

กันในภาพรวม และโดยเฉพาะอยางยิ่งดานแนวโนมนโยบายการเงิน ที่คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธคอนขางสูง (0.62) นอกจากน้ี

ยังพบวาขอความรายงานผลการประชุม ในดานแนวโนมผลผลิต กอใหเกิดความสับสนกับผูอานมากท่ีสุด เมื่อเปรียบเทียบกับ

ดานแนวโนมเงินเฟอและดานนโยบายการเงินมีคาความแปรปรวนตํ่าสุด 

ประการที่สอง งานศึกษาน้ีไดวิเคราะหประสิทธิผลของนโยบายการเงิน (Monetary policy effectiveness) โดยแยก

ออกเปน 3 ดาน คือ (1) ความสามารถในการพยากรณการตัดสินใจปรับเปลี่ยนดอกเบ้ียนโยบาย (Predictability) (2) การ

ตอบสนองของโครงสรางเสนอัตราดอกเบ้ียในตลาดพันธบัตรทั้งระยะสั้นและระยะยาว (Term structure response) และ (3) 

ความสามารถในการยึดเหน่ียวการคาดการณเงินเฟอ (Anchoring inflation expectations) 

ผลการศึกษาในสวนแรกพบวา รายงานผลการประชุมของ กนง. มิไดเปนเพียงเอกสารประกอบคําอธิบายการตัดสินใจ

ปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบ้ีย หากแตชวยเพ่ิมความสามารถในการพยากรณการตัดสินใจเกี่ยวกับระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย โดย

เม่ือพิจารณาจากการประมาณสมการ Ordered probit Taylor rule ที่ใชการกําหนดตัวแปรในตัวแบบ (Specifications) ที่

หลากหลาย พบวาตัวแปรดัชนีการสื่อสารฯ มีนัยสําคัญทางสถิติโดยสวนใหญ ไมวาจะใชอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานหรืออัตราเงินเฟอ

ทั่วไปเปนตัวแทนของเสถียรภาพดานราคา และเม่ือใชตัวแบบท่ีใชคาพยากรณอัตราเงินเฟอและอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ ที่

เผยแพรในรายงานแนวโนมเงินเฟอ ตัวแปรดัชนีการสื่อสารฯ มีความแมนยําในการคาดการณทิศทางอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึนชัดเจน

โดยเฉพาะในชวงตั้งแตป 2004 เปนตนมาและแสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพที่มากขึ้นในการสงสัญญาณแนวโนมนโยบาย

การเงินในอนาคต  

ในดานการตอบสนองของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล รายงานน้ีมุงความสนใจท่ีประสิทธิผลของ

กลไกการสงผานของนโยบายการเงิน (Monetary transmission mechanism) โดยผานชองทางอัตราดอกเบ้ีย เพ่ือพิจารณาวาการ

ปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (Shock to policy interest rate) และ การท่ี กนง. สงสัญญาณผานรายงานผลการประชุมใน

เรื่องภาวะเศรษฐกิจและทิศทางอัตราดอกเบ้ียในอนาคต (Shock to communication indicator) จะสงผลตออัตราดอกเบ้ียระยะสั้น

และดอกเบี้ยระยะยาวในตลาดพันธบัตรมากนอยตางกันอยางไร   
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งานศึกษาน้ีจึงไดวิเคราะหโดยใชวิธี Structural Vector Autoregression (SVAR) ที่มีรูปแบบเชนเดียวกับงานของ Lucca 

and Trebbi (2011) ผลการศึกษาพบวา การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายสงผลตออัตราดอกเบ้ียในตลาดลดลงเม่ืออายุ

สัญญาเพ่ิมมากข้ึน ซึ่งลักษณะการตอบสนองน้ีสอดคลองกับผลที่พบในการศึกษาอ่ืน ๆในตางประเทศ  เชน Evans and Marshall 

(1998)  น่ันคือ Shock ของการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายการเงินสงผลใหเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยในตลาด (Yield 

curve) มีลักษณะลาดลง และผลดังกลาวแสดงใหเห็นถึงความสามารถของอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีมีอิทธิพลคอนขางจํากัดตอ

การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยระยะยาวในตลาดการเงิน ซึ่งเปนตัวแปรสําคัญที่จะมีผลตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ในทางตรงกัน

ขาม ผลของ shock ในตัวแปรดัชนีสื่อสารฯ ทําใหขนาดการตอบสนองของอัตราดอกเบ้ียระยะยาวเพ่ิมสูงขึ้นเมื่ออายุสัญญา

ยาวนานขึ้น น่ันคืออิทธิพลของรายงานผลการประชุมของคณะกรรมการนโยบายการเงินสามารถชวยเพ่ิมประสิทธิผลของการ

ดําเนินนโยบายการเงินที่สามารถสงผานไปยังอัตราดอกเบี้ยระยะยาว 5 ปถึง 10 ป ในขณะท่ีการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ย

นโยบายสงผลกระทบนอยมาก  

นอกจากนี้ เมื่อเปรียบเทียบผลการตอบสนองของผลผลิตและอัตราเงินเฟอ จากตัวแบบ SVAR ในกรณีที่รวมและไม

รวมตัวแปรดัชนีสื่อสาร พบวา shock ที่เกิดข้ึนในดอกเบี้ยนโยบายทําใหผลผลิตและอัตราเงินเฟอมีขนาดการตอบสนองท่ีสูงขึ้น

และระยะเวลาการตอบสนองที่เร็วข้ึนเม่ือตัวแปรการสื่อสารถูกรวมเขาไปในระบบสมการ ซึ่งแสดงวา การสื่อสารถึงภาวะ

เศรษฐกิจในอนาคตรวมถึงแนวโนมนโยบายการเงิน ที่ปรากฏในรายงานผลการประชุมของ กนง. มีสวนชวยใหกลไกการ

สงผานของนโยบายการเงินเกิดประสิทธิภาพที่สูงข้ึน  

สุดทาย ในประเด็นเรื่องความสามารถในการยึดเหน่ียวการคาดการณเงินเฟอ (Anchoring inflation expectations) 

งานวิจัยน้ีไดตรวจสอบประเด็นน้ี โดยเปรียบเทียบระหวางอัตราเงินเฟอคาดการณในตลาดการเงินและเงินเฟอประมาณการที่

ประกาศโดยธนาคารแหงประเทศไทย และใชขอสมมติฐานที่วา ถาอัตราเงินเฟอคาดการณของตลาดการเงินมีการปรับตัวนอย

กวาเมื่อเปรียบเทียบกับการเปลี่ยนแปลงของตัวเลขพยากรณอัตราเงินเฟอของธนาคารแหงประเทศไทย แสดงวานโยบายการเงิน

ผานการปรับอัตราดอกเบ้ียและผานการสื่อสารฯ มีความสามารถที่จะยึดเหน่ียวการคาดการณเงินเฟอได งานศึกษาน้ีคํานวณ

อัตราเงินเฟอคาดการณจากวิธีการที่นําเสนอโดย Soderlind and Svensson (1997) และใชตัวแบบ SVAR ในการประเมิน ผล

การศึกษาพบวา การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยนโยบายสามารถชวยยึดเหน่ียวเงินเฟอคาดการณไดเพียงเฉพาะในระยะสั้น (1 ป)

ในขณะที่การส่ือสารถึงมุมมองทางเศรษฐกิจและทิศทางอัตราดอกเบ้ีย มีสวนสําคัญในการยึดเหนี่ยวการคาดการณเงินเฟอใน

ระยะยาว (10 ป) 
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ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 

ในภาพรวม ผลการศึกษาที่ไดจากงานศึกษาฉบับน้ีแสดงใหเห็นวาการเผยแพรขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทยที่

เกี่ยวของกับมุมมองภาวะเศรษฐกิจและแนวโนมนโยบายการเงินนอกจากจะเพ่ิมความโปรงใสในการดําเนินนโยบายแลว ยังเปน

เครื่องมือสําคัญที่ชวยเสริมใหนโยบายการเงินมีประสิทธิผลมากข้ึนดังจะเห็นไดจากการตอบสนองของอัตราดอกเบ้ียระยะยาว

ตอการส่ือสารฯ และการชวยใหกลไกการสงผานของนโยบายการเงินไปยังภาคเศรษฐกิจจริงมีประสิทธิภาพมากขึ้น  นอกจากน้ี 

การสื่อสารฯ ยังมีความสามารถในการยึดเหน่ียวการคาดการณเงินเฟอ  ดังน้ัน ถาการสื่อสารเปนไปไดอยางมีประสิทธิภาพความ

จําเปนในการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นอยางบอยครั้งเพ่ือรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจอาจจะมีความจําเปนที่นอยลง 

นัยยะเชิงนโยบายท่ีสําคัญจากผลการศึกษาคือ การพัฒนายุทธศาสตรดานการสื่อสารถือวามีความสําคัญอยางย่ิงที่ยังคง

ตองทําอยางตอเน่ือง เชน การเพ่ิมความชัดเจนในการสงสัญญาณทิศทางของแนวโนมการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่ปรากฏใน

รายงานผลการประชุมของคณะกรรมการนโยบายการเงิน หรือการเพ่ิมชวงการถาม-ตอบในการแถลงขาวผลการประชุม

คณะกรรมการนโยบายการเงินแตละครั้ง ซึ่งจะชวยสรางความชัดเจนเกี่ยวกับแนวโนมทั้งในกรณีการเติบโตทางเศรษฐกิจ, อัตรา

เงินเฟอ, หรือทิศทางนโยบายการเงินในอนาคต 
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การศึกษาประสิทธิผลของนโยบายการเงนิผานการส่ือสารของธนาคารแหงประเทศไทย 

A Study of Monetary Policy Effectiveness through the Bank of Thailand Communication 

พงศศักด์ิ เหลืองอราม1และยุทธนา เศรษฐปราโมทย2 

PongsakLuangaram and YuthanaSethapramote 

 

นับต้ังแตเริ่มตนใชอัตราเงินเฟอเปนเปาหมายในป 2000 ธนาคารแหงประเทศไทยไดใหความสําคัญกับการ

เผยแพรขอมูลมากขึ้น โดยเฉพาะอยางยิ่ง การแถลงขาวผลการประชุมของคณะกรรมการนโยบายการเงิน (MPC Statement) 

ที่มีการประชุมทุก 6 สัปดาห  การเผยแพรรายงานแนวโนมเงินเฟอทุกไตรมาส (Inflation Report) และเมื่อตนป 2011 ได

เริ่มตนเผยแพรสาระสําคัญของรายงานการประชุมของ กนง (MPC Minutes) สําหรับงานวิชาการในตางประเทศและ

แนวทางปฏิบัติจริงของธนาคารกลางสําคัญของโลก เชน สหรัฐอเมริกา และธนาคารกลางของยุโรป ก็ไดมีวิวัฒนาการที่จะ

พัฒนาวิธีและชองทางสื่อสารของธนาคารกลางใหมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น โดยเฉพาะการท่ีอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ

ประเทศใหญๆในชวงปจจุบันอยูในระดับใกลศูนย ทําใหเกิดขอจํากัดในการที่ดําเนินนโยบายการเงินแบบออนตัวมากขึ้น

เพ่ือรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ดังน้ัน การสื่อสารจึงถูกมองเปนอีกเคร่ืองมือหน่ึงที่มีความสําคัญ ทั้งน้ีเน่ืองมาจาก

ความสามารถท่ีจะมีผลกระทบกับการคาดการณของภาคเอกชนและตลาดการเงิน  (Blinder, 1998 และ Woodford, 2001)  

ดังน้ันขอมูลที่ปรากฏในเอกสารท้ังรายงานผลการประชุมและรายงานเงินเฟอ ในดานแนวโนมของอัตราเงินเฟอและการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ปจจัยเสี่ยงทางเศรษฐกิจ รวมถึงการสงสัญญาณถึงทิศทางนโยบายการเงิน อาจมีผลกระทบกับ

การคาดการณในภาคเอกชนไดไมยิ่งหยอนไปกวาการประกาศผลการตัดสินใจของการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยในแตละ

ครั้ง 

ดังน้ัน งานวิจัยฉบับน้ีมีวัตถุประสงคที่จะประเมินประสิทธิผลของการดําเนินนโยบายการเงิน โดยเนน

ความสํ าคัญในประเ ด็นที่ ว า  การสื่ อสารของธนาคารแห งประเทศไทย  ที่ ผ านรายงานผลการประชุมของ

คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง) รวมถึงการประกาศตัวเลขพยากรณเศรษฐกิจจากรายงานแนวโนมเงินเฟอ ไดมีสวน

                                                            
1คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 
2คณะพัฒนาการเศรษฐกิจ สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร 



ชวยใหการดําเนินนโยบายการเงินมีประสิทธิภาพมากขึ้นหรือไม ทั้งน้ีเน่ืองจากชองทางดังกลาวถือเปนองคประกอบที่

สําคัญอยางมากในการดําเนินนโยบายการเงินที่ใชกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ 

  ผลการวัดระดับการสื่อสารโดยวิธีการ Wordfish พบวาคาดัชนีการสื่อสารฯ ที่คํานวณมาจากรายงานผลการ

ประชุมของ กนง มีลักษณะช้ีนําหรือมองไปขางหนาเมื่อเปรียบเทียบกับการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีเกิดขึ้นจริง

ไดประมาณ 3 ไตรมาส ขณะเดียวกันดัชนีการสื่อสารก็มีการเคล่ือนไหวที่สอดคลองกับคาพยากรณแนวโนมอัตราเงินเฟอ ที่

ประกาศในรายงานแนวโนมเงินเฟอในทั้ง 4 และ 8 ไตรมาสลวงหนา โดยเฉพาะในชวงป 2004-2007 ที่ราคานํ้ามันมีการ

ปรับตัวสูงขึ้นอยาง และเมื่อพิจารณาความสัมพันธกับตัวแปรทางกิจกรรมในภาคเศรษฐกิจจริง ดัชนีการสื่อสารฯมี

ความสัมพันธในทางช้ีนําดัชนีเครื่องช้ีภาวะเศรษฐกิจตางๆ นอกจากนี้เพ่ือวิเคราะหความเหมาะสมของดัชนีการสื่อสารที่

สรางขึ้นโดยวิธี Wordfish ผูวิจัยไดจัดทําดัชนีการส่ือสารฯ อีกประเภทหนึ่งซึ่งอาศัยดุลยพินิจในการประเมินสารที่อยูใน

แถลงการณ (subjective reading) เพ่ือใชในการเทียบเคียงกัน โดยการจัดทําดัชนีในกรณีน้ีประยุกตหลักการที่นําเสนอโดย 

Erhmann and Fratzscher (2007) และไดจําแนกระดับของการสื่อสารออกเปนสามประเด็น ประกอบดวย (1) แนวโนมของ

อัตราการเติบของผลผลิต (2) แนวโนมของอัตราเงินเฟอ และ (3) แนวโนมนโยบายการเงิน และใหนิสิตคณะเศรษฐศาสตร 

จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ช้ันปที่สี่ (14 กลุม จํานวนทั้งหมด 45 คน) ทําการอานรายงานการประชุม กนง ต้ังแตป 2002  เปน

ตนมา ผลการศึกษาพบวาดัชนีสื่อสารในสองวิธี มีการเคล่ือนไหวที่สอดคลองกันในภาพรวม และโดยเฉพาะอยางยิ่งดาน

แนวโนมนโยบายการเงิน ที่คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธคอนขางสูง (0.62)  นอกจากน้ียังพบวาขอความรายงานผลการ

ประชุม ในดานแนวโนมผลผลิต กอใหเกิดความสับสนกับผูอานมากที่สุด เมื่อเปรียบเทียบกับดานแนวโนมเงินเฟอและดาน

นโยบายการเงินมีคาความแปรปรวนตํ่าสุด 

ผลการศึกษาในดานการประเมินประสิทธิผลของการสื่อสารของธนาคารแหงประเทศไทยพบวา ในสวนแรก 

รายงานผลการประชุมของ กนง. ชวยเพ่ิมความสามารถในการพยากรณการตัดสินใจเก่ียวกับระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายใน

อนาคตไดคอนขางชัดเจนจากประเมินผานสมการ Ordered probit Taylor rule ประการท่ีสอง  เมื่อพิจารณาการกลไกการ

สงผานของนโยบายการเงิน ทั้งการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยนโยบายและการเปล่ียนแปลงมุมมองแนวโนมเศรษฐกิจและ

ทิศทางอัตราดอกเบ้ียของ กนง. ที่ปรากฏในรายงานผลการประชุม ผลการวิเคราะหโดยตัวแบบ Structural Vector 

Autoregression (SVAR) พบวา รายงานผลการประชุมของ กนง. มีอิทธิพลตออัตราดอกเบี้ยระยะยาว โดยขนาดการ

ตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยจะเพ่ิมสูงขึ้นเมื่ออายุสัญญายาวนานขึ้น น่ันคือการสื่อสารฯ สามารถชวยเพ่ิมประสิทธิผลของ



การดําเนินนโยบายการเงินโดยสงผานไปยังอัตราดอกเบี้ยระยะยาว 5 ปถึง 10 ปซึ่งเปนชวงในโครงสรางอัตราดอกเบี้ยที่การ

ปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยนโยบายสงผลกระทบนอยมาก และในสวนสุดทาย หลังจากที่คํานวณการคาดการณเงินเฟอผาน

เสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยในตลาดพันธบัตรรัฐบาล รายงานวิจัยน้ีพบวา การเพ่ิมขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบายสามารถ

ชวยยึดเหน่ียวเงินเฟอคาดการณไดเพียงเฉพาะในระยะสั้น (1 ป) ขณะที่ การสื่อสารถึงมุมมองทางเศรษฐกิจและทิศทางอัตรา

ดอกเบี้ย มีสวนสําคัญในการยึดเหน่ียวการคาดการณเงินเฟอไดในระยะยาว (10 ป) 
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