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This thesis attempts to investigate communication through both Thai and 
English versions of the Bank of Thailand (BOT)’s press release to measure the 
communication discrepancy between languages comparing with other central banks 
and analyze impacts of languages on the communication effectiveness. Besides, this 
study applies the sentiment analysis and the market interest rate channel of the 
monetary transmission mechanism to analyze impacts of languages on central bank 
communication. Furthermore, the methodology is due to computational linguistic 
techniques and the Structural Vector Autoregression (SVAR). Results of the study 
indicate to lower communication discrepancy of the BOT than that in the past but 
higher comparing with the Riksbank and the Norges bank. In the context of the BOT’s 
communication, the result reveals that Thai communication about the economic 
growth creates a greater impact on market interest rates in terms of both amplification 
and persistence comparing with the English communication. In addition, results state 
that the BOT’s communication is able to enhance the effectiveness of monetary policy 
by influencing the long term market interest rate. 
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บทที่ 1 

บทน า 

1.1  ความส าคัญของปัญหา และค าถามงานวิจัย 

การสื่อสารของธนาคารกลางทวีความส าคัญมากขึ้นในช่วงหลังวิกฤตการณ์เศรษฐกิจโลก 
เนื่องจาก ประเทศอุตสาหกรรมขนาดใหญ่ได้มีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ
อยู่ในระดับใกล้ศูนย์ ซึ่งเป็นข้อจ ากัดในการด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย การสื่อสารของ
ธนาคารกลางจึงถูกพิจารณาเป็นเครื่องมือในด าเนินนโยบายการเงินที่ใช้การจัดการการคาดการณ์ของ
ตลาดเพราะหน่วยต่างๆในเศรษฐกิจนั้น มีการตัดสินใจแบบมองไปข้างหน้า  (Forward Looking 
Decision) กล่าวคือมีการอาศัยการคาดการณ์แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงระยะยาวในการ
ตัดสินใจ (Hansen and McMahon, 2015) ธนาคารกลางจ าเป็นต้องจัดการกับการคาดการณ์ของ
ตลาดเพ่ือไม่ให้เกิดความตื่นตระหนก อันจะสร้างความกระทบกระเทือนต่อการคาดการณ์ของตลาด
อาจส่งผลกระทบกับเศรษฐกิจได้  

ในบริบทของประเทศไทย ผลการศึกษาของ Luangaram and Setthapramote (2015) [1] 
พบว่าเอกสารแถลงผลการประขุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) เป็นเครื่องมือส าคัญที่ช่วย
เสริมการปรับอัตราดอกเบี้ย และเพ่ิมประสิทธิภาพในการด าเนินนโยบายการเงิน ทั้งในด้าน
ความสามารถในการคาดการณ์ทิศทางอัตราดอกเบี้ยในอนาคต การตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยระยะ
ยาว รวมไปถึงกลไกการส่งผ่านของอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่มีต่อผลผลิตและอัตราเงินเฟ้อ  โดย
ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ได้ให้ความส าคัญต่อการสื่อสารต่อสาธารณชน นับตั้งแต่มีการเริ่มต้น
ใช้กรอบนโยบายการเงินภายใต้การก าหนดเป้าหมายอัตราเงินเฟ้อเมื่อปี 2000 ดังที่จะเห็นได้ว่า ธปท. 
มีความโปร่งใสในการด าเนินงาน และมีการให้ข้อมูลเกี่ยวกับการด าเนินนโยบายมากขึ้นเป็นล าดับ 
นับตั้งแต่การแถลงเอกสารผลการประชุม กนง. (Monetary Policy Statement) การเผยแพร่
รายงานนโยบายการเงิน (Monetary Policy Report) การเปิดเผยรายงานการประชุม กนง. ฉบับย่อ 
(Edited MPC Minutes) ในปี 2011 รวมไปถึงระยะหลังที่มีการประกาศผลการลงคะแนนการ
ตัดสินใจด าเนินนโยบายการเงิน  

ในปัจจุบันงานวิจัยทางเศรษฐศาสตร์ได้เริ่มน าภาษาศาสตร์คอมพิวเตอร์ (Computational 
Linguistics) เข้ามาใช้ในการศึกษาการสื่อสารของธนาคารกลาง เพ่ือแปลงข้อมูลที่เป็นลายลักษณ์
อักษรเป็นข้อมูลเชิงปริมาณส าหรับการวิเคราะห์ผล [2, 3] โดยวิธีการที่ได้รับความนิยมคือแบบจ าลอง
หัวข้อ (Topic Modelling) โดยเฉพาะแบบจ าลอง Latent Dirichlet Allocation (LDA) [4] เพ่ือหา
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ใจความส าคัญในการสื่อสารจากเอกสาร เพ่ือวิเคราะห์ทิศทางของการสื่อสารในหัวข้อต่างๆ อย่างไรก็
ตาม ในปัจจุบันวิธีการแปลงข้อมูลลายลักษณ์อักษรเป็นข้อมูลเชิงปริมาณโดยใช้ภาษาศาสตร์
คอมพิวเตอร์นั้น ยังสามารถจ ากัดส าหรับข้อมูลภาษาอังกฤษเท่านั้น  

ประเด็นที่น่าสนใจคือประยุกต์ใช้วิธีการดังกล่าวกับภาษาไทยและการวิเคราะห์การสื่อสาร
ภาษาไทย จึงเป็นที่มาของวัตถุประสงค์ของงานวิจัยที่ต้องการศึกษาประสิทธิผลการสื่อสารของ ธปท. 
ผ่านเอกสารแถลงผลการประชุม กนง. ในภาษาไทยและภาษาอังกฤษ เพ่ือตอบค าถามถึงระดับความ
คลาดเคลื่อนของเนื้อหาในการสื่อสารของ ธปท. และผลของภาษาที่มีต่อการสื่อสารและผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจและตลาดการเงิน 
 ในการวัดระดับความคลาดเคลื่อนของเนื้อหาในการสื่อสารของ ธปท. วิทยานิพนธ์ฉบับนี้
ต้องการน าเสนอแนวคิดในการเปรียบเทียบความคลาดเคลื่อนของเนื้อหาการสื่อสารของ ธปท. เทียบ
กับกรณีของธนาคารกลางเกาหลีใต้ ธนาคารกลางสวีเดน และธนาคารกลางนอร์เวย์ โดยใช้โปรแกรม
แปลภาษากูเกิ้ล (Google Translate) ในการแปลภาษาและวัดความคลาดเคลื่อนของเนื้อหาด้วยค่า 
Cosine Similarity ซึ่งเป็นดัชนีส าหรับเปรียบเทียบเนื้อหาของเอกสาร  

นอกจากนี้ วิทยานิพนธ์ฉบับนี้ยังศึกษาผลของภาษาที่มีต่อการสื่อสารและผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจและตลาดการเงิน โดยใช้การวัดหัวข้อของการสื่อสารจากเอกสารด้วยแบบจ าลอง Latent 
Dirichlet Allocation (LDA) [4] และวัดทิศทางของหัวข้อการสื่อสารด้วยวิธีพจนานุกรม เพ่ือสร้าง
ดัชนีการสื่อสารของ ธปท. ใน 3 หัวข้อ ได้แก่ อัตราเงินเฟ้อ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และ
นโยบายการเงิน หลังจากนั้นจึงท าการศึกษาผลของการสื่อสารต่อกลไกการส่งผ่านผลของนโยบาย
การเงินด้วยแบบจ าลอง Structural Vector Autoregression (SVAR) เพ่ือวัดผลกระทบของภาษา
และการสื่อสารที่มีต่อเศรษฐกิจและตลาดการเงิน 
 ผลการศึกษาในวิทยานิพนธ์ฉบับนี้ชี้ให้เห็นว่าการสื่อสารของธนาคารกลางในทวีปเอเชีย 
(ประเทศไทย และประเทศเกาหลีใต้) มีความคลาดเคลื่อนในเนื้อหามากกว่าธนาคารกลางในแถบ
สแกนดิเนเวียน (ประเทศนอร์เวย์ และประเทศสวีเดน) อย่างไรก็ตาม ช่องว่างดังกล่าวมีแนวโน้มลดลง
เรื่อย ๆ แสดงให้เห็นถึงพัฒนาการของการสื่อสารของธนาคารแห่งประเทศไทย ผลการศึกษาในส่วน
ของการสื่อสารของธนาคารแห่งประเทศไทยยังแสดงให้เห็นว่า ธปท. มีการสื่อสารในหัวข้อที่ก าลังเป็น
ปัญหาในสัดส่วนที่สูง เช่น หากประเทศไทยประสบปัญหาด้านอัตราเงินเฟ้อ จะท าให้ ธปท. สื่อสาร
ด้านเงินเฟ้อมากขึ้นในช่วงเวลานั้น นอกจากนี้การสื่อสารด้วยภาษาไทยในหัวข้อการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจมีผลต่ออัตราผลตอบแทนตราสารหนี้มากกว่าการสื่อสารภาษาอังกฤษทั้งการคงอยู่ของผล 
(Persistence) และการขยายตัวของผล (Amplification) เมื่อเปรียบเทียบผลกระทบของการสื่อสาร
ในหัวข้ออัตราเงินเฟ้อ และหัวข้อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ พบว่าการสื่อสารด้านการเจริญเติบโต
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ทางเศรษฐกิจส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ในระยะยาวได้ดีกว่า และสามารถเพ่ิมประสิทธิผล
ในการด าเนินนโยบายการเงินได้จากการส่งผ่านผลของนโยบายการเงินไปยังผลตอบแทนตราสารหนี้
ระยะยาว 
 ผลที่ได้จากการศึกษาทั้งหมดนี้ เป็นการให้ข้อมูลเชิงประจักษ์เกี่ยวกับประสิทธิผลของการ
สื่อสารในภาษาที่แตกต่างกัน เพ่ือเป็นข้อเสนอแนะในการพัฒนาการสื่อสารของธนาคารกลางเพ่ือเพ่ิม
ประสิทธิผล และเป็นแนวทางในการศึกษาวิจัยข้อมูลลายลักษณ์อักษรภาษาไทยต่อไป 

1.2 วัตถุประสงค์ 

 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ เพ่ือศึกษาประสิทธิผลของการสื่อสารของ ธปท. ผ่านเอกสาร
แถลงผลการประชุม กนง. โดยมีวัตถุประสงค์สามประการ 1) เพ่ือเปรียบเทียบความคลาดเคลื่อนของ
เนื้อหาการสื่อสารของ ธปท. เทียบกับกรณีของธนาคารกลางในต่างประเทศ 2) เพ่ือวัดการสื่อสารของ
เอกสารแถลงผลการประชุมทั้งในภาษาไทยและภาษาอังกฤษ 3) เพ่ือศึกษาผลกระทบของการสื่อสาร
โดยการวิเคราะห์กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินในช่องทางต่างๆ  

1.3 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

 ผลการศึกษาจะแสดงถึง ผลการเปรียบเทียบความคลาดเคลื่อนของเนื้อหาการสื่อสารของ 
ธปท. กับกรณีของธนาคารกลางเกาหลีใต้ ธนาคารกลางสวีเดน และธนาคารกลางนอร์เวย์ และความ
แตกต่างของประสิทธิผลของการสื่อสารของ ธปท. ผ่านเอกสารแถลงผลการประชุม กนง. ใน
ภาษาไทยและภาษาอังกฤษ ซึ่งจะสะท้อนผ่านผลการวัดระดับการสื่อสารในแต่ละภาษา รวมถึง
ผลกระทบของการสื่อสารจากการวิเคราะห์กลไกการส่งผ่านของการสื่อสารในช่องทางต่างๆ ผลที่ได้
จากการศึกษาจะเป็นการให้ข้อมูลเชิงประจักษ์เกี่ยวกับความคลาดเคลื่อนของเนื้อหาการสื่อสารของ 
ธปท. เมื่อเปรียบเทียบกับต่างประเทศ และผลของภาษาต่อประสิทธิผลของการสื่อสารของ ธปท. เพ่ือ
เป็นข้อเสนอแนะในการเพิ่มประสิทธิผลและพัฒนาการสื่อสารของธนาคารกลางต่อไป 

1.4 ขอบเขตของงานวิจัย 

 การศึกษาครั้งนี้มีขอบเขตการวิจัย ดังนี้  1) ศึกษาความคลาดเคลื่อนของเนื้อหาการสื่อสาร
ของธนาคารกลางผ่านเอกสารแถลงผลการประชุมระหว่างภาษาท้องถิ่นและภาษาอังกฤษของ ธปท. 
ธนาคารกลางเกาหลีใต้ ธนาคารกลางสวีเดน และธนาคารกลางนอร์เวย์  ในช่วงระหว่างปี 2000 ถึง 
2016 2) ศึกษาประสิทธิผลการสื่อสารของ ธปท. ผ่านเอกสารแถลงผลการประชุม กนง. ของ ธปท. 
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ทั้งฉบับภาษาไทยและภาษาอังกฤษ โดยอ้างอิงจากข้อมูลจากเอกสารผลการประชุมที่มีการเผยแพร่
โดย ธปท. ตั้งแต่ เดือนพฤษภาคม ปี 2000 ถึง เดือนกันยายน ปี 2016 รวมทั้งสิ้น 134 ฉบับ 
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บทที่ 2 

การสื่อสารของธนาคารกลาง 

ในบริบทของนโยบายการเงิน ภายใต้โลกปัจจุบันที่ข้อมูลมีการเคลื่อนไหวอย่างรวดเร็ว สิ่งที่
อยู่ในตลาดการเงินซึ่งกระทบต่อการตัดสินใจของนักลงทุน มิได้มีเพียงนโยบายการเงิน ณ ปัจจุบัน แต่
เป็นการคาดการณ์การท านโยบายทางการเงินของธนาคารกลางในอนาคต เพราะฉะนั้นสิ่งหนึ่งที่
ส าคัญการท านโยบายการเงินคือการบริหารการคาดการณ์ การสื่อสารของธนาคารกลางจึงเป็นปัจจัย
ที่ส าคัญยิ่งของการท านโยบายการเงิน 

การสื่อสารของธนาคารกลางมีความส าคัญส าหรับทั้งตลาดการเงินและธนาคารกลาง ในกรณี
ของสหรัฐอเมริกา การที่ธนาคารกลางสหรัฐฯท านโยบายต่างจากท่ีตลาดการเงินคาดการณ์ส่งผลในแง่
ลบต่อตลาดการเงินอย่างมาก ดังนั้นธนาคารกลางสหรัฐฯจึงพยายามเพ่ิมความโปร่งใสในกระบวนการ
การตัดสินใจในการด าเนินนโยบายการเงิน รวมถึงสื่อสารกับสาธารณชนมากขึ้นเพ่ือลดความไม่
แน่นอนในตลาดการเงินอันเนื่องมาจากการด าเนินนโยบายของธนาคารกลาง 1 ในปัจจุบันธนาคาร
กลางสหรัฐฯให้ความส าคัญการสื่อสารเป็นอย่างมาก ดังที่จะเห็นได้จากหนังสือสีน้ าเงิน (Blue Book) 
ซึ่งเป็นเอกสารส าหรับการเลือกค าที่จะใช้ในการสื่อสารในด้านต่างๆ ในรายงานผลการประชุมที่จะ
แถลงต่อสาธารณะ โดยนอกจาก คณะกรรมการก าหนดนโยบายการเงิน ธนาคารกลางสหรัฐฯ จะต้อง
ประชุมเพ่ือตัดสินใจด าเนินนโยบายการเงินยังต้องเลือกค าที่จะใช้ในการสื่อสารอีกด้วย 

ทั้งนี้เป็นเพราะว่าการสื่อสารอย่างไม่มีประสิทธิภาพนั้นมีโทษมากกว่าประโยชน์ [5] โดยมี
สองตัวอย่างที่เห็นได้ชัดส าหรับเหตุการณ์นี้ เหตุการณ์แรกเกิดขึ้นในปี 2000 เมื่อประธานธนาคาร
กลางยุโรป (European Central Bank) บอกเป็นนัยแก่ผู้สื่อข่าวว่าธนาคารกลางยุโรปจะไม่มีการ
แทรกแซงค่าเงินยูโรเพื่อพยุงอีกต่อไปส่งผลให้ค่าเงินยูโรอ่อนตัวลงอย่างรุนแรง เหตุการณ์ต่อมาเกิดข้ึน
ในปี 2006 เมื่อ ประธานธนาคารกลางสหรัฐฯ ได้ให้ถ้อยแถลงต่อสภาผู้แทนฯ ของสหรัฐฯ ซึ่งได้รับ
การตีความว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในอัตราต่ าต่อไป ต่อมาประธาน
ธนาคารกลางสหรัฐฯ มีแถลงเกี่ยวกับประเด็นดังกล่าวว่าอัตราดอกเบี้ยนั้นสามารถปรับขึ้นได้เมื่อ
ปัจจัยแวดล้อมเหมาะสม ส่งผลให้นักลงทุนในตลาดการเงินเข้าใจว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ มีการ
เปลี่ยนท่าทีจากสิ่งที่เคยแถลงไว้กับสภาผู้แทนฯ ท าให้ตลาดการเงินผันผวนเป็นอย่างมาก เห็นได้ชัดว่า
การสื่อสารที่ไม่ชัดเจนสามารถสร้างผลกระทบด้านลบกับเศรษฐกิจได้อย่างมาก 

                                           
1 บทความของ Mark Thoma ในหนังสือพิมพ์ Money Watch 30 กันยายน 2015 
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 อย่างไรก็ตามการสื่อสารที่ชัดเจนเกินไปอาจกระทบต่อการท านโยบายการเงินได้ เพราะสิ่งที่
สื่อสารออกไปอาจเป็นสิ่งที่พันธนาการธนาคารกลางจากการท านโยบายที่เหมาะสม และอาจเป็นการ
เพ่ิมความผันผวนในตลาดได้ ดังเช่นกรณีที่เกิดกับธนาคารกลางสหรัฐฯ ข้างต้น นอกจากนี้ในระยะ
หลังที่การสื่อสารของธนาคารกลางมีความโปร่งใสในระดับที่มีการเผยแพร่บทสนทนาระหว่างการ
ประชุม ท าให้เกิดประเด็นค าถามถึงระดับความโปร่งใสที่มากเกินไปซึ่งอาจส่งผลให้ผู้ท านโยบายไม่
กล้าแสดงความคิดเห็นในบางเรื่องอย่างตรงไปตรงมาและส่งผลต่อการท านโยบายได้ [6] 
 การด าเนินนโยบายการเงินของ ธปท. มีการตัดสินนโยบายการเงินผ่านการประขุม กนง. ทุก 
6 หรือ 8 สัปดาห์ โดยก่อนการประชุมจะมีการเตรียมการประชุมจากเจ้าหน้าที่ ดังนี้  

1) การประชุมแนวคิดหลัก (Theme Meeting) คือการอภิปรายประเด็นที่ส าคัญทางด้าน

เศรษฐกิจและนโยบายการเงินระหว่างเจ้าหน้าที่ในฝ่ายนโยบายการเงิน เพ่ือร่างประเด็นหลัก

ส าหรับการประชุม กนง. ในครั้งต่อไป  

2) การประชุมเพ่ือก าหนดสมมติฐาน (Assumption Meeting) คือการประชุมเพ่ือสรุปการ

คาดการณ์สถานการณ์และปัจจัยภายนอกของเศรษฐกิจไทย 

3) การประชุมครั้งแรก (First Run) คือการประชุมเพ่ือรวบรวมและประเมินข้อมูลในขณะนั้น

เกี่ยวกับเศรษฐกิจภายในประเทศและเศรษฐกิจโลก 

4) การประชุมเสมือนจริง (Dry Run) คือการประชุมเพ่ือซักซ้อมการน าเสนอเนื้อหาที่จะใช้ใน

การประชุมจริงทั้งหมด และสรุปเนื้อหาในการประชุมจริง 

5) การให้ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย (Policy Recommendation) คือการประชุมโดยผู้ช่วยผู้ว่า

การฯ เจ้าหน้าที่อาวุโส และเจ้าหน้าที่ที่เกี่ยวข้อง เพ่ือสรุปข้อแนะน าแนวทางการด าเนิน

นโยบายที่เหมาะสม 

ขั้นตอนการเตรียมการและการประชุมสามารถสรุปเป็นแผนภาพได้ดังนี้ 

ภาพที่ 1 ขั้นตอนการเตรียมการและการประชุม กนง. 

 
 โดยเนื้อหาการประชุม กนง. มีการพิจารณาข้อมูลที่เจ้าหน้าที่ ได้มีการเตรียมการไว้ 
ครอบคลุมเนื้อหาในด้านพัฒนาการของตลาดเงิน สถานการณ์ต่างประเทศ เงื่อนไขทางเศรษฐกิจ

การประชุม
แนวคิดหลัก

• 4 สัปดาห์ก่อน
การประชุม

ก าหนด
สมมติฐาน

• 4 สัปดาห์ก่อน
การประชุม

การประชุม
ครั้งแรก

• 1-2 สัปดาห์ก่อน
การประชุม

การประชุม
เสมือนจริง 

• 1 สัปดาห์ก่อน
การประชุม

การให้
ข้อเสนอแนะ

• 2 วันท าการก่อน
การประชุม

การประชุม 
กนง.
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ภายในประเทศ เงื่อนไขทางนโยบายการเงินและตลาดการเงิน ประมาณการเศรษฐกิจในระยะ 2 ปี
ข้างหน้า ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย และร่างเอกสารผลการประชุม การตัดสินใจด าเนินนโยบายการเงิน
นั้นจะใช้ระบบลงคะแนนเสียงข้างมากซึ่ง กนง. ทั้ง 7 ท่าน มีสิทธิ์ลงคะแนนเสียง และผู้ว่าการฯ จะ
เป็นผู้ลงคะแนนเสียงเป็นคนสุดท้าย โดยผลการลงคะแนนเสียงนี้ไม่เพียงแต่เป็นการสื่อสารไปยัง
สาธารณชนเกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการเงินในภาพรวม แต่ กนง. มีการประกาศผลการลงคะแนน
เพ่ือสื่อสารเกี่ยวกับความเห็นร่วมของ กนง. อีกด้วย 
 ธปท. มีการสื่อสารกับสาธารณะชนผ่าน 3 ช่องทาง ดังนี้ 

1) เอกสารผลผลการตัดสินนโยบายการเงิน คือเอกสารที่เปิดเผยหลังการประชุม ถึงเหตุผลของ

การตัดสินใจคงหรือปรับเพ่ิมหรือลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ข้อมูลที่ใช้ประกอบการตัดสินใจ 

พร้อมทั้งให้มุมมองแนวโน้มเศรษฐกิจและตอบข้อซักถามของสื่อมวลชน เพ่ือให้เกิดความ

เข้าใจที่ชัดเจนเกี่ยวกับมุมมองของ ธปท. ในประเด็นต่าง ๆ 

2) รายงานนโยบายการเงิน คือรายงานที่จัดท าขึ้นเป็นรายไตรมาส โดยเจ้าหน้าที่ของ ธปท. ด้วย

ความเห็นชอบของ กนง. เพ่ือวัตถุประสงค์ที่ส าคัญ 2 ประการ ประการแรก คือการสื่อสาร

แนวความคิดและเหตุผลของการตัดสินใจด าเนินนโยบายการเงิน ของคณะกรรมการฯ ต่อ

สาธารณชน ประการต่อมา คือเสนอกรอบประมาณการ ภาวะเศรษฐกิจและแนวโน้มอัตรา

เงินเฟ้อที่ชัดเจนและมองไปข้างหน้า ซึ่งเป็นข้อมูลล่าสุดที่  กนง. ใช้ประกอบการตัดสินใจใน

การด าเนินนโยบายการเงิน 

3) รายงานการประชุม กนง. (ฉบับย่อ) คือรายงานการประชุม กนง. โดยสรุป ซี่งมีการเผยแพร่

ประมาณ 2 สัปดาห์หลังการประชุม เป็นเอกสารแสดงความเห็นของ  กนง. เกี่ยวกับ

สถานการณ์ในด้านต่างๆ เหตุผลในการตัดสินใจด าเนินนโยบายการเงินอย่างละเอียด รวมถึง

ผลลงคะแนนตัดสินนโยบายการเงิน 

 ทั้งนี้ การสื่อสารของธนาคารกลางเป็นศาสตร์ที่ละเอียดอ่อนและยังมีความท้าทายใน
การศึกษาการสื่อสารของธนาคารกลางอยู่อีกมากทั้งในแง่ของระดับความชัดเจนและความโปร่งใสใน
การสื่อสารที่เหมาะสม ผลกระทบของการสื่อสาร หรือแม้กระทั่งสิ่งที่งานศึกษาชิ้นนี้สนใจคือ
ผลกระทบและความคลาดเคลื่อนของเนื้อหาในการสื่อสารภาษาไทยและภาษาอังกฤษ  
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บทที่ 3 

วรรณกรรมปริทัศน์ 

วรรณกรรมปริทัศน์แบ่งออกเป็นการทบทวนวรรณกรรมในสองประเด็นหลัก ได้แก่ การศึกษา
การสื่อสารของธนาคารกลาง และการส่งผ่านของนโยบายการเงินในช่องทางต่างๆ โดยในส่วนของ
การศึกษาการการสื่อสารของธนาคารกลางจะเป็นการรวบรวมงานวิจัยที่เกี่ยวข้องในอดีตเพ่ือ
เปรียบเทียบและวิเคราะห์ผลจากการวัดการสื่อสารของธนาคารกลาง ส่วนการศึกษาการส่งผ่านของ
นโยบายการเงินในช่องทางต่างๆ จะเป็นการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องโดยพิจารณาภาพรวมของ
งานศึกษาด้านการส่งผ่านผลของนโยบายการเงินจากการท านโยบายไปยังปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค
ที่แท้จริง 

3.1 การศึกษาการสื่อสารของธนาคารกลาง 

งานศึกษาที่เกี่ยวข้องกับการวัดการสื่อสารของธนาคารนับตั้งแต่อดีตถึงปัจจุบัน สามารถแบ่ง
ออกเป็นสองประเภท ประเภทแรกคือการศึกษาการสื่อสารของธนาคารกลางทางอ้อม ซึ่งส่วนมาก
เป็นงานศึกษาเกี่ยวกับการสื่อสารของธนาคารกลางในระยะเริ่มต้น เน้นไปที่การหาผลกระทบของการ
สื่อสารจากปัจจัยที่สามารถสังเกตได้ เช่น ผลกระทบที่เกิดขึ้นในตลาดการเงินในวันที่มีการประชุมของ
ธนาคารกลาง เป็นต้น ประเภทต่อมาเป็นการศึกษาการสื่อสารของธนาคารกลางโดยตรง โดยงาน
ศึกษาประเภทนี้ใช้การวัดการสื่อสารของธนาคารกลางจากเอกสาร บทสัมภาษณ์ รวมไปถึงบันทึกการ
ประชุม ออกมาในรูปของหัวข้อและทิศทางของการสื่อสารด้วยวิธีการต่างๆ ได้แก่ การอ่านเอกสาร 
และ ภาษาศาสตร์คอมพิวเตอร์ 

3.1.1 การศึกษาการสื่อสารของธนาคารกลางจากตลาดการเงิน 
 งานวิจัยที่เก่ียวข้องกับการสื่อสารของธนาคารกลางเริ่มต้นจากงานวิจัยที่ศึกษาผลกระทบของ
การสื่อสารของธนาคารกลางทางอ้อม โดยเน้นการศึกษาผลกระทบของการสื่อสารผ่านทางความผัน
ผวนในตลาดการเงินแทนที่จะศึกษาผ่านข้อมูลที่เกิดจากการศึกษาโดยตรง เช่น Kohn and Sack 
(2004) [7]  Connolly and Kohler (2004) [8], and Reeves and Sawicki (2007) [9] เป็นต้น 
การศึกษาในแนวทางนี้อยู่บนสมมติฐานหลักที่ว่า การสื่อสารส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนในตลาด
การเงิน ดังนั้นความผันผวนของตลาดการเงินควรจะสูงขึ้นในวันที่มีการสื่อสารจากธนาคารกลาง  

Kohn and Sack (2004) [7] ศึกษาผลกระทบของการสื่อสารของธนาคารกลางสหรัฐฯ ผ่าน
สามช่องทางได้แก่ เอกสารผลการประชุมคณะกรรมการก าหนดนโยบายการเงิน  (FOMC 



 

9 
 

9 

Statements) การให้ถ้อยแถลงต่อรัฐสภา (Congressional Testimony) ของประธานธนาคารกลาง
สหรัฐ ฯ และสุนทรพจน์ของประธานธนาคารกลางสหรัฐ ฯ ในขณะนั้น (Speeches) โดยพยายามหา
ความสัมพันธ์ระหว่างวันที่มีการสื่อสารด้านนโยบายการเงิน และผันผวนที่เกิดข้ึนในตลาดการเงิน   

งานศึกษาของ Connolly and Kohler (2004) [8] ได้ใช้วิธีเดียวกันกับที่ปรากฏใน Kohn 
and Sack (2004) [7] และได้เพ่ิมเติมประเภทการสื่อสารโดยรวมข่าวที่เกี่ยวข้องกับนโยบายการเงิน
เข้ามา รวมถึงขยายขอบเขตในการศึกษาจากสหรัฐอเมริกา ไปยังอีก 5 ประเทศ ได้แก่ ประเทศ
ออสเตรเลีย ประเทศแคนาดา ประเทศนิวซีแลนด์ สหภาพยุโรป สหราขอาณาจักร และสหรัฐอเมริกา 
เพ่ือหาผลกระทบของข่าวสารต่างๆที่มีต่อการคาดการณ์อัตราดอกเบี้ย โดยใช้วันที่มีการประกาศข่าวสี่
ประเภท ได้แก่ ข่าวเศรษฐกิจมหภาคภายในประเทศ ข่าวเศรษฐกิจมหภาคต่างประเทศ ข่าวนโยบาย
การเงิน และการสื่อสารของธนาคารกลางในการท าการศึกษา  

ส่วนงานศึกษาของ Reeves and Sawicki (2007) [9] ได้ท าการศึกษาในบริบทของสหราช
อาณาจักรโดยใช้วิธีที่ปรากฏใน Kohn and Sack (2004) [7] เช่นกัน โดยงานศึกษาชิ้นนี้ใช้ข้อมูลของ
วั นที่ มี ก า รสื่ อ ส า รของธนาคารกลา ง อั งกฤษ  4 ประ เภท  ได้ แก่  ร าย ง านการประชุ ม
คณะกรรมการนโยบายการเงินฉบับย่อ (Minutes of MPC meetings) รายงานอัตราเงินเฟ้อ  
(The Inflation Report) สุนทรพจน์ของสมาชิกคณะกรรมการนโยบายการเงิน (Speeches by MPC 
members) และถ้อยแถลงของคณะกรรมการนโยบายการเงินต่อคณะกรรมการกระทรวงการคลัง 
(Testimony by the MPC) เพ่ือหาผลกระทบของการสื่อสารของธนาคารกลางอังกฤษที่มีต่อตลาด
การเงินสหราชอาณาจักร 

จากผลการศึกษาของ Kohn and Sack (2004) [7] พบว่า รายงานผลการประชุมของ
คณะกรรมการก าหนดนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (FOMC statements) ส่งผลต่อราคา
สินทรัพย์ในสหรัฐฯหลายประเภทอย่างมีนัยส าคัญ สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Reeves and 
Sawicki (2007) [9] ที่พบว่า รายงานการประชุมฉบับย่อของคณะกรรมการนโยบายการเงิน และ
รายงานอัตราเงินเฟ้อของธนาคารกลางอังกฤษมีผลต่อ การคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยในระยะสั้น แต่
สุนทรพจน์และถ้อยแถลงส่งผลน้อยกว่า ทั้งนี้ Reeves and Sawicki (2007) [9] ได้ให้ความเห็นไว้ว่า
ความสัมพันธ์ที่พบในงานศึกษามีไม่มากเท่ากรณีของสหรัฐฯ ในงานศึกษาของ  Kohn and Sack 
(2004) [7] ซึ่งสิ่งนี้อาจสะท้อนให้เห็นถึงเป้าหมายในการด าเนินนโยบายการเงินที่ต่างกันของ
คณะกรรมการก าหนดนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรัฐฯ (FOMC) และคณะกรรมการนโยบาย
การเงิน (MPC) ซึ่งเป้าหมายธนาคารกลางสหรัฐสามารถตีความได้กว้างกว่า 

ในขณะที่ผลการศึกษาของ  Connolly and Kohler (2004) พบว่า ข่าวด้านเศรษฐกิจ 
มหภาคทั้งในประเทศ ต่างประเทศ และข่าวนโยบายการเงิน ส่งผลต่อการคาดการณ์อัตราดอกเบี้ย 
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โดยผลการศึกษายังระบุอีกว่าข่าวเศรษฐกิจมหภาคมีผลมากกว่าข่าวนโยบายการเงิน และการสื่อสาร
ของธนาคารกลางมีผลกับการคาดการณ์มากที่สุด ซึ่งผลการศึกษาพบประเด็นที่น่าสนใจว่ากรณีที่
ธนาคารกลางมีการสื่อสารที่ถ่ีมากมีแนวโน้มที่จะส่งผลต่อการคาดการณ์น้อยกว่ากรณีที่มีการสื่อสารถี่
น้อยกว่า 

3.1.2 การศึกษาการสื่อสารของธนาคารกลางจากเอกสารของธนาคารกลาง 
 อีกแนวทางหนึ่งของการวิจัยคือการศึกษาผลกระทบของการสื่อสารของธนาคารกลางโดยตรง
ซึ่งแบ่งออกได้เป็น 2 วิธีหลัก ได้แก่ การอ่านข้อมูลโดยตรง และการใช้ภาษาศาสตร์คอมพิวเตอร์ โดย
ทั้ง 2 วิธีมีจุดมุ่งหมายเดียวกันคือการระบุทิศทางและขนาดของทิศทางของข้อมูลลายลักษณ์อักษรที่มี
ว่าเป็นไปในทางบวกหรือทางลบมากน้อยเพียงใด แต่การใช้ภาษาศาสตร์คอมพิวเตอร์ต่างจากการอ่าน
ข้อมูลโดยตรงโดยจะเป็นการใช้คอมพิวเตอร์ในการอ่านเอกสารแทน 
 ส าหรับวิธีการอ่านข้อมูลโดยตรงนั้น Jansen and De Haan (2006) [10] ได้ท าศึกษาการ
สื่อสารของธนาคารกลางยุโรป และธนาคารกลางของประเทศสมาชิก ผ่านรายงานต่างๆที่มีการให้
ความเห็นของบุคคลจากธนาคารกลาง ซึ่งสามารถแบ่งออกได้เป็นสามกลุ่ม ได้แก่ สมาชิกของคณะ
กรรมการบริหารธนาคารกลางยุโรป (Members of the ECB Executive Board) ประธานธนาคาร
กลางประเทศสมาชิก และผู้ท านโยบายระดับสูงของธนาคารกลางเยอรมัน  โดยการก าหนดทิศทาง
ของถ้อยแถลงของคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารยุโรป (ECB) โดยก าหนดทิศทางของ
ถ้อยแถลงเป็น 3 แบบ คือ ทางบวก ทางลบ และเป็นกลาง และใช้การอ่านเอกสารเพ่ือระบุทิศทาง
ของรายงาน เช่นเดียวกันกับงานศึกษาของ Ehrmann and Fratzscher (2007) [11] ที่ศึกษาโดยวิธี
คล้ายคลึงกันแต่ศึกษาในกรณีของธนาคารกลางสหรัฐฯ ธนาคารกลางอังกฤษ และธนาคารกลางยุโรป 
เพ่ือศึกษาในเรื่องประสิทธิผลการสื่อสารของธนาคารกลางที่มีกลยุทธ์แตกต่างกัน ผ่านการสื่อสารสาม
ประเภทเช่นเดียวกับที่ปรากฎในงานศึกษาของ Kohn and Sack (2004) [7] ได้แก่ เอกสารผลการ
ประชุมคณะกรรมการก าหนดนโยบายการเงิน สุนทรพจน์ และการให้ถ้อยแถลงต่อรัฐสภา ซึ่ง 
Ehrmann and Fratzscher (2007) [11] ได้แบ่งเอกสารออกเป็นสองประเภทตามหัวข้อในการ
สื่อสาร ได้แก่ ความโน้มเอียงด้านนโยบายการเงิน และสภาพเศรษฐกิจ  

ผลการศึกษาของ Jansen and De Haan (2006) [10] พบว่าการให้ความเห็นโดยบุคคล
ส าคัญของธนาคารกลางยุโรปและประเทศสมาชิกมีผลต่อการด าเนินนโยบายของธนาคารกลางยุโรป
ในอนาคต แต่แบบจ าลองที่ใช้ข้อมูลจากการสื่อสารเพียงอย่างเดียวไม่ได้ให้ผลที่ดีกว่าการใช้
แบบจ าลอง Taylor rule นอกจากนี้ผลการศึกษายังพบว่า ธนาคารกลางยุโรปมีการสื่อสารอย่าง
ตื่นตัวมากขึ้นเมื่อมีแนวโน้มที่จะปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  
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ในขณะที่ผลการศึกษาของ Ehrmann and Fratzscher (2007) [11] พบว่า การก าหนด
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของคณะกรรมการก าหนดนโยบายการเงิน (FOMC) ธนาคารกลางสหรัฐฯ และ
สภาปกครอง (Governing Council) ธนาคารกลางยุโรป สามารถคาดการณ์ได้มากกว่าในกรณีของ
คณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางอังกฤษ ในแง่ของตลาดการเงินผลการศึกษาพบว่า
ตลาดการเงินของสหรัฐฯ ตอบสนองต่อถ้อยแถลงของประธานธนาคารกลางสหรัฐฯ มากกว่าสมาชิก
คนอ่ืนในคณะกรรมการก าหนดนโยบายการเงิน ในขณะที่ตลาดการเงินยุโรปมีการตอบสนองที่ไม่
แตกต่างกันต่อต่อถ้อยแถลงของประธานธนาคารกลางยุโรปและสมาชิกคนอ่ืนในสภาปกครอง 
นอกจากนี้ผลการศึกษายังพบว่าตลาดการเงินของสหรัฐตอบสนองต่อการสื่อสารของธนาคารกลางทั้ง
หัวข้อความโน้มเอียงด้านนโยบายการเงิน และสภาพเศรษฐกิจ ในขณะที่ตลาดการเงินของสหราช
อาณาจักรและยุโรปตอบสนองต่อการสื่อสารในหัวข้อความโน้มเอียงด้านนโยบายการเงินเพียงอย่าง
เดียว 
 ต่อมาวิธีการอ่านข้อมูลโดยตรงถูกพัฒนาให้สามารถระบุขนาด (Magnitude) ของทิศทางการ
สื่อสารได้ว่าดีหรือแย่เพียงใดในงานศึกษาของ Rosa and Verga (2007) [12] ซึ่งมีวัตถุประสงค์ที่จะ
วิเคราะห์การสื่อสารของธนาคารกลางยุโรปเพ่ือศึกษาว่าการท านโยบายการเงินของธนาคารกลาง
ยุโรปมีความสอดคล้องกับสิ่งที่สื่อสารออกมาหรือไม่ และการสื่อสารนั้นส่งผลต่อตลาดการเงินมาก
น้อยเพียงใด โดยใช้ข้อมูลการแถลงข่าวของธนาคารกลางยุโรปมาแปลงเป็นข้อมูลเชิงตัวเลขด้วยการ
ก าหนดระดับของทิศทางบวกและลบของรายงานผลการประชุมตั้งแต่ระดับ -2 ไปจนถึง +2 จากชุด
ค าศัพท์ที ่Rosa and Verga (2007) [12] ได้พัฒนาขึ้น 

ผลการศึกษาของ Rosa and Verga (2007) [12] พบว่าการสื่อสารของธนาคารกลางยุโรป
นั้นมีความสอดคล้องกับการท านโยบายการเงินระยะสั้นในอนาคต โดยการใช้ข้อมูลการแถลงข่าว
ประจ าเดือนของประธานธนาคารกลางยุโรปสามารถพยากรณ์การปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายระยะสั้น
ได้ดีพอสมควร ในแง่ของตลาดการเงินผลการศึกษาพบว่าตลาดการเงินเชื่อและมีการปรับตัวรับ
สัญญาณที่ธนาคารกลางสื่อสารออกมา จึงสามารถสรุปได้ว่าการสื่อสารของธนาคารกลางยุโรปนั้นมี
ประสิทธิภาพและสามารถก าหนดการคาดการณ์ของตลาดในระยะสั้นได้  
 ในปัจจุบันวิธีการวัดการการสื่อสารนั้นได้พัฒนาไปอีกระดับและได้มีการน าภาษาศาสตร์
คอมพิวเตอร์มาประยุกต์ใช้เพ่ือวัดและหาผลกระทบของการสื่อสาร โดยใช้แบบจ าลองหัวข้อ (Topic 
Model) เพ่ือวัดหัวข้อของเอกสารแทนที่จะอ่านโดยตรง และใช้วิธีพจนานุกรม (Dictionary Method) 
เพ่ือหาทิศทางของเอกสารว่าเป็นไปในทิศทางใด  

โดยงานศึกษาของ Jegadeesh and Wu (2013) [3] เป็นงานศึกษาด้านการเงินที่พยายาม
วัดทิศทางของเอกสาร 10-K ซึ่งเป็นเอกสารรายงานประจ าปีของบริษัทในตลาดหุ้นของสหรัฐฯ และ
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หนังสือชี้ชวนหุ้นใหม่ที่มีการเสนอขายเป็นครั้งแรก (IPO prospectuses) เพ่ือหาการตอบสนองของ
ตลาดที่มีต่อค าที่แสดงถึงด้านบวกและค าที่แสดงถึงด้านลบในหัวข้อต่างๆ ส่วนงานศึกษาของ Hansen 
and McMahon (2015) [2] ศึกษาถึงผลกระทบของการสื่อสารของธนาคารกลางในมิติต่างๆของ
ธนาคารกลางสหรัฐ ได้แก่ ท่าทีทางนโยบายการเงิน มุมมองที่มีต่อสภาพเศรษฐกิจ และการสื่อสาร
ทิศทางของอัตราดอกเบี้ยในอนาคต ที่มีต่อตลาดการเงินและปัจจัยด้านเศรษฐกิจมหภาค  

ผลการศึกษา Jegadeesh and Wu (2013) [3] พบว่าทิศทางของเอกสาร  10-K มี
ความสัมพันธ์กับการตอบสนองของตลาดทั้งทางบวกและทางลบ นอกจากนี้ผลการศึกษายังพบว่า
ทิศทางของหนังสือชี้ชวนหุ้นใหม่ที่มีการเสนอขายเป็นครั้งแรกมีผลด้านลบกับการตั้งราคาที่ต่ ากว่าที่
ควรจะเป็นหมายความว่า เอกสารที่มีทิศทางบวกมากส่งผลให้หุ้นมีการตั้งราคาต่ ากว่าที่ควรจะเป็น
มาก ในขณะที่ Hansen and McMahon (2015) [2] พบว่าการสื่อสารทิศทางของอัตราดอกเบี้ยใน
อนาคตมีผลมากกว่าการสื่อสารด้านมุมมองที่มีต่อสภาพเศรษฐกิจ และมีผลอย่างมีนัยส าคัญต่อตลาด
การเงิน 

3.2 กลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงิน 

ทฤษฎีในอดีตแสดงให้เห็นว่ากลไกการส่งผ่านด้านนโยบายการเงินอาศัยช่องทางของอัตรา
ดอกเบี้ยเป็นหลัก บนสมมติฐานที่ว่าการเพ่ิมปริมาณเงินท าให้อัตราดอกเบี้ยลดต่ าลง ส่งผลให้การ
ลงทุนเพ่ิมสูงขึ้นเนื่องจากต้นทุนทางการเงินลดลง ท าให้เศรษฐกิจขยายตัวขึ้นได้  อย่างไรก็ตามการ
ด าเนินนโยบายการเงินนั้นไม่ได้ส่งผลต่อเศรษฐกิจผ่านช่องทางอัตราดอกเบี้ ยแต่เพียงอย่างเดียว 
ภายหลังจึงมีการรวมช่องทางการส่งผ่านผลของนโยบายการเงินในช่องทางราคาสินทรัพย์อ่ืนๆใน
แบบจ าลองเศรษฐกิจมหภาค ได้แก่ ช่องทางอัตราแลกเปลี่ยน และช่องทางราคาหุ้นในตลาด
หลักทรัพย์ [13] 

ในระยะต่อมาได้มีการศึกษาเกี่ยวกับการส่งผ่านของนโยบายการเงินในช่องทางสินเชื่อซึ่ง
แสดงให้เห็นถึงปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูลในตลาดการเงิน ได้แก่ ช่องทางการให้สินเชื่อของ
ธนาคาร และ ช่องทางงบดุล โดยการการส่งผ่านของนโยบายการเงินในช่องทางการให้สินเชื่อของ
ธนาคารแสดงกลไกการส่งผ่านผลของนโยบายการเงินบนแนวคิดที่ว่า การเพ่ิมขึ้นของปริมาณเงินใน
ระบบส่งผลให้ปริมาณเงินฝากเพ่ิมข้ึน ธนาคารจึงเพ่ิมการปล่อยกู้แก่ภาคธุรกิจและส่งผลกับเศรษฐกิจ
ในทางบวกจากการขยายตัวของการลงทุน ส่วนการส่งผ่านผลของนโยบายการเงินในช่องทางงบดุล
แสดงกลไกการส่งผ่านผลของนโยบายการเงินด้วยผลกระทบที่มีต่องบดุลของภาคธุรกิจบนแนวคิดท่ีว่า 
การเพ่ิมปริมาณเงินส่งผลในทิศทางบวกกับตลาดหุ้นและช่วยเพ่ิมมูลค่าของบริษัท ท าให้ธนาคารกล้าที่
จะปล่อยกู้และส่งผลให้เศรษฐกิจมีการลงทุนมากขึ้น [13] 
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 ในส่วนของงานวิจัยเชิงประจักษ์ Bernanke and Blinder (1992) [14] วัดการส่งผ่านผลของ
การด าเนินนโยบายการเงินในสหรัฐฯ ผ่านอัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราเงินเฟ้อ อัตราว่างงาน และ
ช่องทางสินเชื่อ ได้แก่เงินฝากธนาคาร สินเชื่อ และหลักทรัพย์ โดยใช้วิธีการทางเศรษฐมิติที่เรียกวา 
Vector Autoregression (VAR) ซึ่งนับเป็นงานวิจัยชิ้นแรกๆที่น าวิธีการนี้มาใช้วัดการกลไกส่งผ่าน
ของนโยบายการเงิน ในขณะที่ Barran, Coudert and Mojon (1996) [15] ได้ท าการศึกษาวิธีที่
คล้ายคลึงกันในกลุ่มประเทศในทวีปยุโรป เพ่ือหาความแตกต่างของลักษณะการส่งผ่านนโยบาย
การเงินระหว่างประเทศในกลุ่มดังกล่าว 

ผลการศึกษาของ Bernanke and Blinder (1992) [14] แสดงให้เห็นว่าอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ มีผลต่อทิศทางของตัวแปรทางเศรษฐกิจที่แท้จริงเป็นอย่างมาก ผล
การศึกษาพบข้อสรุปที่น่าสนใจสามประการ ประการแรก อัตราดอกเบี้ยนโยบายเป็นตัววัดนโยบาย
การเงินที่ดี ประการต่อมาคือการที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายสามารถอธิบายตัวแปรที่แท้จริงทาง
เศรษฐกิจได้ดีกว่าอัตราดอกเบี้ยทั่วไปและผลตอบแทนของตราสารหนี้ ประการสุดท้ายคือผลกระทบ
ของนโยบายการเงินที่มีผลต่อเศรษฐกิจในช่องทางสินเชื่อ โดยผลการศึกษาพบว่าการด าเนินนโยบาย
การเงินแบบหดตัวท าให้ธนาคารปล่อยกู้น้อยลงและกดดันระบบเศรษฐกิจ ส่วนงานศึกษาของ Barran, 
Coudert and Mojon (1996) [15] พบว่าการลงทุนมีการตอบสนองต่อการด าเนินนโยบายการเงิน
มากที่สุด ในขณะที่ประเทศที่มีเศรษฐกิจเปิดมากกว่าจะได้รับผลกระทบจากนโยบายการเงินใน
ช่องทางอัตราแลกเปลี่ยนต่ ากว่า นอกจากนี้ผลการศึกษายังพบว่าการส่งผ่านนโยบายการเงินใน
ช่องทางสินเชื่อมีประสิทธิภาพมากในกลุ่มประเทศยุโรป โดยการให้สินเชื่อมีแนวโน้ มที่จะหดตัว
มากกว่าปริมาณเงินเมื่อมีการด าเนินนโยบายการเงินแบบหดตัว 

ส าหรับงานศึกษาเกี่ยวกับกลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงินในประเทศไทย Disyatat and  
Vongsinsirikul (2003) [16] ท าการศึกษาเพ่ือวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงที่จะเกิดขึ้นในระบบ
เศรษฐกิจหลังจากที่ ธปท. ปรับเปลี่ยนทิศทางของนโยบายการเงิน เพ่ือหาช่องทางการส่งผ่านของ
ผลกระทบ โดยศึกษาผ่าน 4 ช่องทาง ได้แก่ ชองทางอัตราดอกเบี้ย (Interest rate channel) ชอง
ทางสินเชื่อ (Credit channel) ชองทางราคาสินทรัพย (Asset price channel)  และชองทางอัตรา
แลกเปลี่ยน (Exchange rate channel)  โดยใช้วิธีการ Vector Autoregression (VAR) ในขณะที่ 
Charoenseang and Manakit (2006) [17] วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างนโยบายการเงินและ
อัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงิน โดยใช้วิธีการ Cointegration and error-correction นอกจากนี้งาน
ศึกษาชิ้นนี้วิเคราะห์ช่องทางการส่งผ่านของผลกระทบการปรับนโยบายการเงินโดยศึกษาผ่าน 2 
ช่องทาง ได้แก่ ชองทางอัตราดอกเบี้ย และชองทางสินเชื่อ 
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 ผลการศึกษาของ Disyatat and Vongsinsirikul (2003) [16] พบว่าส าหรับประเทศไทยนั้น 
ระดับราคาโดยรวมนั้นตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินในชวงแรก แตเริ่มลดลงหลังจาก
ประมาณหนึ่งป และผลมีการคงอยู่นานพอสมควร นอกจากนี้ การตอบสนองของผลิตภัณฑมวลรวม
ในประเทศ (GDP) ต่อการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินแบบหดตัวมีลักษณะคลายรูปตัว U โดยถึงจุด
ต่ําสุดหลังจากประมาณ 4 - 5 ไตรมาส และผลกระทบหมดไปในไตรมาสที่ 11 ซึ่งเมื่อพิจารณาองค
ประกอบตางๆ ของอุปสงครวมแลว พบวาการลงทุนตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน
มากที่สุด ผลการศึกษาเหลานี้สอดคลองกับผลการศึกษาในตางประเทศของ Bernanke and Blinder 
(1992) [14] และ Barran, Coudert and Mojon (1996) [15] ซึ่ งศึกษาในกรณีของประเทศ
สหรัฐอเมริกาและประเทศตางๆในยุโรป ส าหรับการวิเคราะหความส าคัญของแตละชองทางของกลไก
การท างานของนโยบายการเงินนั้น พบวาการสงผานนโยบายการเงินผานชองทางอัตราดอกเบี้ยและ
สินเชื่อมีบทบาทที่ส าคัญ ในขณะที่ชองทางสงผานทางอัตราแลกเปลี่ยน และทางราคาสินทรัพยนั้นมี
บทบาทนอยกวาเมื่อเปรียบเทียบกัน อยางไรก็ตาม บทบาทของชองทางสินเชื่อนั้น ดูเหมือนวามี
ความส าคัญที่ลดนอยลงในระยะหลัง อย่างไรก็ตาม Charoenseang and Manakit (2006) [17] 
พบว่าการที่ ธปท. มีการเปลี่ยนเป้าหมายนโยบายการเงินของประเทศไทยจากการก าหนดเป้าหมาย
ทางการเงิน (Monetary Targeting) เป็นการก าหนดเป้าหมายอัตราเงินเฟ้อ (Inflation Targeting) 
ส่งผลกระทบต่อความส าคัญของแตละชองทางของกลไกการท างานของนโยบายการเงิน ผลการศึกษา
พบว่าการส่งผ่านนโยบายการเงินช่องทางอัตราดอกเบี้ยมีความส าคัญน้อยลงหลังจากมีการใช้ การ
ก าหนดเป้าหมายอัตราเงินเฟ้อ แม้ว่าผลของช่องทางอัตราดอกเบี้ยในระยะยาวจะยังคงอยู่ ในขณะที่
ช่องทางสินเชื่อยังเป็นช่องทางที่ส่งผ่านนโยบายการเงินที่ส าคัญผ่านทางการให้สินเชื่อของธนาคาร
พาณิชย์ และธนาคารพาณิชย์ยังคงมีบทบาทส าคัญต่อตลาดการเงินของประเทศไทยในฐานะแหล่ง
เงินทุนหลัก 
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บทที่ 4 

ทฤษฎีและแบบจ าลองที่เกี่ยวข้อง 

4.1 วิธีที่ใช้ในการศึกษาการสื่อสารของธนาคารกลาง 

 ที่ผ่านมานักวิจัยได้ใช้หลายวิธีในการศึกษาและแปลงข้อมูลการสื่อสารเป็นเชิงปริมาณ ทุกวิธี
ได้ถูกประยุกต์ใช้เพ่ือผสมผสานกับแบบจ าลองทางเศรษฐมิติ ซึ่งสามารถแบ่งได้เป็น 3 วิธีหลักๆ ดังนี้ 
การศึกษาผ่านความผันผวน การอ่านเอกสาร และการใช้ภาษาศาสตร์คอมพิวเตอร์ 

1) การศึกษาผ่านความผันผวน 

 วิธีนี้จะศึกษาการสื่อสารของธนาคารกลางผ่านทางความผันผวนของตลาดการเงินแทนที่จะ
ศึกษาผ่านการสื่อสารของธนาคารกลางโดยตรง [7] งานวิจัยนี้ศึกษาเพ่ือตอบค าถามวิจัยที่ว่าการ
สื่อสารของธนาคารกลางมีผลกระทบต่อความผันผวนของราคาสินทรัพย์ในตลาดการเงินหรือไม่ โดย
ศึกษาผ่านวันที่มีการสื่อสารของธนาคารกลางสามช่องทางคือ เอกสารผลการประชุมของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ ถ้อยแถลงของผู้ว่าการธนาคารกลางสหรัฐฯต่อสภา และบทสัมภาษณ์อย่างเป็นทางการ
ของผู้ว่าการธนาคารกลางสหรัฐฯ แบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษามีรายละเอียดดังนี้ 

 ∆𝑓𝑓𝑢 = 𝐷/(𝐷 − 𝑑) ∙ ∆𝑓𝑓1 (1) 

  ∆𝑓𝑓𝑢  = ดัชนีการปรับดอกเบี้ยนโยบายโดยไม่ได้มีการคาดการณ์ไว้ก่อน 

  ∆𝑓𝑓1  = การเปลี่ยนแปลงดอกเบี้ยนโยบาย 

  𝐷 = จ านวนวันในเดือนนั้น 

  𝑑  = วันที่มีการประชุมเพ่ือตัดสินใจด้านนโยบายการเงิน 

 
∆𝑦 = 𝛽0 + 𝛽1 ∙ ∆𝑓𝑓𝑢 + ∑𝛽𝑖

𝑛

𝑖=2

∙ 𝑚𝑎𝑐𝑖
𝑢 + 𝜂𝑡  (2) 

  ∆𝑦  = การเปลี่ยนแปลงราคาสินทรัพย์ 

  ∆𝑓𝑓𝑢  = ดัชนีการปรับดอกเบี้ยนโยบายโดยไม่ได้มีการคาดการณ์ไว้ก่อน 

  𝑚𝑎𝑐𝑖
𝑢 = ปัจจัยด้านเศรษฐกิจมหภาคท่ีไม่ได้มีการคาดการณ์ไว้ก่อน 

  𝜂𝑡 = ค่าคลาดเคลื่อน 
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 การวิเคราะห์การถดถอยของดัชนีการปรับดอกเบี้ยนโยบายในสมการด้านบน เมื่อพิจารณา
เราจะเห็นได้ว่า ค่าคลาดเคลื่อนจะท าให้เราเห็นถึงผลกระทบของการสื่อสารของธนาคารกลาง 
เนื่องจากค่าคลาดเคลื่อนนั้นเป็นปัจจัยที่ส่งผลกับราคาสินทรัพยที่ไม่รวมการปรับดอกเบี้ยและปัจจัย
ด้านเศรษฐกิจ ผลการศึกษาพบว่าวันที่มีการปล่อยเอกสารผลการประชุมของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
และถ้อยแถลงของผู้ว่าการธนาคารกลางสหรัฐฯต่อสภา มีผลต่อการตัดสินใจด้านดอกเบี้ยนโยบายใน
ระยะสั้นและระยะกลาง  

2) การอ่านเอกสาร 

 วิธีการอ่านเอกสารพยายามที่จะหาทิศทางของการสื่อสารของธนาคารกลางในเอกสารแต่ละ
ชิ้นว่าเป็นไปในทางบวก ทางลบ หรือเป็นกลาง โดยการอ่านเอกสารเหล่านั้นโดยตรงและระบุว่า
เอกสารนั้นเป็นไปในทิศทางใด [10] วิธีการนี้ถูกน าไปใช้ในงานศึกษาหลายชิ้น เช่น Jansen and  
De Haan (2006) [10] และ Ehrmann and Fratzscher (2007) [11] โดยการวัดการสัญญาณ
สื่อสารของธนาคารเป็นไปตามสมการต่อไปนี้ [10] 

 
𝑆𝑡

𝑥 = [𝑛𝑡
+ − 𝑛𝑡

−] ∙
9.5

𝐷𝑟 + 1
 (3) 

  𝑆𝑡
𝑥 = สัญญาณการสื่อสารของธนาคารกลางในแต่ละด้าน (รายวัน) 

  𝑛𝑡
+ = จ านวนของเอกสารที่มีทิศทางบวก (+1) 

  𝑛𝑡
− = จ านวนของเอกสารที่มีทิศทางบวก (-1) 

  𝐷𝑟 = จ านวนวันก่อนจะถึงการประชุมครั้งต่อไป 

 Jansen and De Haan (2006) [10] หาความสัมพันธ์ของการตัดสินใจด้านนโยบายการเงิน
และตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคผ่านแบบจ าลองทางเลือกเรียงล าดับ (Ordered – Probit Model) 
เพ่ือเป็นแบบจ าลองพ้ืนฐานส าหรับเปรียบเทียบ หลังจากนั้นจึงใช้ตัวแปรสัญญาณการสื่อสารด้าน
นโยบายการเงินในแต่ละด้านมาสร้างแบบจ าลองเปรียบเทียบ ซึ่งแบบจ าลองมีลักษณะดังนี้ 

 ∆𝑖𝑡
∗ = 𝛽1𝑆𝑡

𝑖 + 𝛽2𝑆𝑡
𝜋 + 𝛽3𝑆𝑡

𝑦
+ 𝛽4𝑆𝑡

𝑚 + 𝜀𝑡 (4) 

  𝑆𝑡
𝑥 = สัญญานการสื่อสารด้านอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เงินเฟ้อ อัตราการ 

    เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และ ปริมาณเงิน  

  ∆𝑖𝑡
∗ = การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

  𝜀𝑡  = ค่าคลาดเคลื่อน 
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 หลังจากนั้น Rosa and Verga (2007) [12] ได้พัฒนาชุดของค าศัพท์เพ่ือแปลงเอกสาร
เพ่ือให้สามารถระบุถึงทิศทางและขนาดได้ (-2, -1, 0, 1, 2) แบบจ าลองในงานศึกษาดังกล่าวมีดังนี้  

 𝑅𝑡+𝑚 − 𝑅𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡 + 𝜀𝑡 (5) 

  𝑅𝑡+𝑚 − 𝑅𝑡  = การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย 

  𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡  = ดัชนีทิศทางของเอกสาร ณ เวลา t 

  𝜀𝑡   = ค่าคลาดเคลื่อน 

 อย่างไรก็ตาม ในการประมาณค่าด้วยแบบจ าลองนี้ 𝛼 มีค่าเป็นลบเสมอ หมายความว่าตัว
แปรมีความโน้มเอียงไปทางลบ ดังนั้นตัวแปรหุ่น (Dummy variables) จึงถูกน ามาใช้ในแบบจ าลอง
แทน 

 𝑅𝑡+𝑚 − 𝑅𝑡 = 𝛽1𝐷−2,𝑡 + 𝛽1𝐷−1,𝑡 + 𝛽1𝐷0,𝑡 + 𝛽1𝐷1,𝑡 + 𝛽1𝐷2,𝑡 + 𝜀𝑡 (6) 

  𝑅𝑡+𝑚 − 𝑅𝑡 = การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย 

  𝐷𝑖,𝑡  = ตัวแปรหุ่น  

  𝜀𝑡   = ค่าคลาดเคลื่อน 

3) การใช้ภาษาศาสตร์คอมพิวเตอร์ 

 ในปัจจุบันนักเศรษฐศาสตร์ได้เริ่มมีการน าภาษาศาสตร์คอมพิวเตอร์หรืออาจเรียกได้อีกอย่าง
คือการท าแบบจ าลองหัวข้อของเอกสาร (Topic modelling) วิธีการนี้เป็นวิธีที่จะให้คอมพิวเตอร์อ่าน
เอกสารโดยใช้วิธีการทางสถิติเพ่ือหาหัวข้อรวมไปถึงสัดส่วนของหัวข้อต่างๆในเอกสารนั้นๆ  โดย
แบบจ าลองที่ได้รับความนิยมในปัจจุบันคือแบบจ าลอง Latent Dirichlet Allocation (LDA) [4] โดย
แบบจ าลอง LDA เป็นแบบจ าลองทางสถิติที่สามารถหากลุ่มของข้อมูลเพ่ือที่จะอธิบายความเกี่ยวข้อง
กันของข้อมูล กล่าวคือการหากลุ่มตัวแทนเพ่ืออธิบายความเกี่ยวข้องในชุดข้อมูลนั้น โดยแบบจ าลอง
มองว่าเอกสารคือการร้อยเรียงของหัวข้อต่างๆ ต่อกันมากมาย ในแต่ละค าล้วนมีหัวข้อของตัวเอง เช่น 
ค าว่าราคาและเงินเฟ้อก็มีหัวข้อของตัวเองเป็นหัวข้อของอัตราเงินเฟ้อนั่นเอง ดังนั้น สิ่งที่แบบจ าลอง
ท าคือการจับกลุ่มของค าต่างๆในหัวข้อเดียวกันเอาไว้ด้วยกัน และใช้การวิเคราะห์องค์ประกอบหลัก 
(Principle Component Analysis (PCA)) เพ่ือหาค าที่เป็นองค์ประกอบหลักของหัวข้อเหล่านั้น 
วิธีการทางสถิติของ LDA จะอยู่ในส่วนต่อไป โดยเราสามารถมองกระบวนการการท างานของ LDA ได้
ดังนี้ 
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ภาพที่ 2 กระบวนการการท างานของ LDA [4] 

 

 แบบจ าลอง LDA ต้องการข้อมูลสองอย่างในการหาหัวข้อของเอกสาร ได้แก่ เอกสาร และ
จ านวนหัวข้อที่ต้องการศึกษา กระบวนการการท างานของแบบจ าลองในภาษาอังกฤษและภาษาไทย
ไม่ต่างกันเท่าใดนัก โดยแบบจ าลองจะมองค าศัพท์เป็นตัวเลขโดยไม่ได้สนใจว่าเป็นภาษาใด 

 กระบวนการต่อไปเป็นการท างานของแบบจ าลอง LDA โดยแบบจ าลองจะมองค าศัพท์แต่ละ
ค าว่าเป็นหัวข้อย่อยๆ โดยจะเริ่มจากการสุ่มสัดส่วนของหัวข้อ (Topic proportion) (θ)  ในแต่ละ

เอกสารจากการกระจายแบบ Dirichlet (Dirichlet distribution)2 (α) ซึ่งจะท าให้ได้รูปแบบการ
กระจายของหัวข้อ (Topic Distribution) (β1: βk) ส าหรับ k หัวข้อ บนเอกสารทั้งหมดด้วย เช่นกัน 
หลังจากนั้นแบบจ าลองจะก าหนดหัวข้อแบบสุ่มให้กับค า (Z) ทุกค าตามสัดส่วนของหัวในเอกสารนั้นๆ 
เห็นได้ชัดว่าการก าหนดหัวข้อแบบสุ่มนี้เป็นการประมาณค่าท่ีไม่ดีของ β θ และ Z ดังนั้น กระบวนการ
ต่อไปคือการปรับปรุงหัวข้อเพ่ือหาค าตอบ 

 หลังจากการสุ่มค่าพารามิเตอร์ต่างๆในแบบจ าลอง แบบจ าลอง LDA ได้ค านวณตัวแปรสอง
ตัวส าหรับใช้ในการปรับปรุงค าตอบ 

  

                                           
2 การกระจายแบบ Dirichlet เป็นการกระจายของการกระจายแบบ Multinomial ดังนั้น การสุ่มการกระจายแบบ Dirichlet คือการ

สุ่มรูปแบบการกระจายของ Multinomial ขึ้นมา 1 รูปแบบ 
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- p(topic t | document d)  - สัดส่วนของค าศัพท์ที่ ได้รับการก าหนดหัวข้อ t ใน
เอกสาร d 

- p(word W | topic t)   - สัดส่วนของค าศัพท์ W ที่ได้ ที่ได้รับการก าหนดหัวข้อ t 
จากเอกสารทั้งหมด 

 เมื่อได้ค่าทั้งสองแล้ว แบบจ าลอง LDA จะก าหนดหัวข้อใหม่ให้กับค าๆนั้น โดยเลือกแบบสุ่ม
จาก p(topic t | document d)*p(word W | topic t) ของทุกหัวข้อ แบบจ าลองจะท าเช่นนี้ไป
เรื่อยๆกับค าศัพท์ทุกค า จนกระทั่งแบบจ าลองเข้าสู่สภาวะคงตัว (Steady State) อันเป็นค าตอบของ
แบบจ าลองนี้ แบบจ าลอง LDA สามารถอธิบายได้ด้วยแผนภาพด้านล่าง [4] 

ภาพที่ 3 กระบวนการหาค าตอบของแบบจ าลอง LDA 

 
 แผนภาพแสดงให้เห็นถึงกระบวนการการท างานของแบบจ าลอง LDA เริ่มจากการสุ่มสัดส่วน
ของหัวข้อ (θ) และการก าหนดหัวข้อให้กับค าในเอกสาร (Z) ซึ่งท าให้ได้รูปแบบการกระจายของหัวข้อ 
(Topic Distribution) (β) หลังจากนั้นจะเป็นการก าหนดหัวข้อใหม่ให้กับค าศัพท์จนกว่าจะเข้าสู่
สภาวะคงตัว  

 ค าตอบของแบบจ าลอง LDA จะอยู่ในรูปแบบของเวกเตอร์ของค าส าคัญในหัวข้อนั้น ท าให้
สามารถระบุได้ว่าหัวข้อแต่ละหัวข้อเกี่ยวกับเรื่องใด นอกจากนี้ยังสามารถทราบได้ว่าในเอกสารแต่ละ
ชุดมีการสื่อสารในหัวข้อใดเป็นสัดส่วนเท่าไร ท าให้สามารถเปรียบเทียบการสื่อสารของภาษาไทยและ
ภาษาอังกฤษจากสาส์นเดียวกันได้ในมิติแรก 

 ในการน ามาประยุกต์ใช้นั้น นักวิจัยใช้แบบจ าลอง LDA เพ่ือวัดการสื่อสารเกี่ยวกับหัวข้อทาง
เศรษฐกิจต่างๆ ควบคู่ไปกับการใช้วิธีพจนานุกรม (Dictionary method) เพ่ือหาทิศทางของเอกสาร
นั้นๆ ดังที่ปรากฎในงานวิจัยของ Jegadeesh and Wu (2013) [3] และ Hansen and McMahon 
(2015) [2] 
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4.2 การวัดทิศทางการสื่อสารด้วยวิธีพจนานุกรม 

 วิธีพจนานุกรมเป็นวิธีทั่วไปที่ไม่ซับซ้อนในการวัดความรู้สึกของตลาดในทางการเงิน โดยการ
ใช้ชุดของค าศัพท์ที่เป็นไปในทางบวกและทางลบและนับจ านวนค าเหล่านั้นในเอกสารเพ่ือหาทิศทาง
ของเอกสารเหล่านั้น ความแตกต่างระหว่างงานศึกษาของ Jegadeesh and Wu (2013) [3] และ 
Hansen and McMahon (2015) [2] มี 2 ประการที่ส าคัญคือ พจนานุกรมหรือชุดค าศัพท์ด้านบวก
และลบที่มีการน ามาใช้ และวิธีการวัดทิศทาง (Tone) ของเอกสาร 

 ส าหรับพจนานุกรมหรือชุดค าศัพท์นั้น Jegadeesh and Wu (2013) [3] ใช้พจนานุกรม
จิตวิทยาสังคมของมหาวิทยาลัย Harvard (Harvard- IV-4 Psychosociological Dictionaries) 
ในขณะที่ Hansen and McMahon (2015) [2] ใช้ชุดค าศัพท์ที่เกี่ยวกับการขยายตัวและหดตัวของ
เศรษฐกิจที่ใช้ในงานศึกษาของ Apel and Grimaldi (2012) [18] เป็นหลัก ซึ่งชุดค าศัพท์ในทาง
การเงินที่ Jegadeesh and Wu (2013) [3] ใช้นั้น ได้รับการพัฒนาไปมากกว่าชุดค าศัพท์ในทาง
เศรษฐศาสตร์เนื่องจากการวัดความรู้สึกของตลาดในทางเศรษฐศาสตร์นั้นเพ่ิงมีมาไม่นานนัก 

 ในส่วนของวิธีการวัดทิศทาง (Tone) ของการสื่อสาร Apel and Grimaldi (2012) [18] ได้
ท าการวัดทิศทางการสื่อสารในบันทึกการประขุมคณะกรรมการก าหนดนโยบายการเงิน ธนาคารกลาง
สหรัฐฯ โดยค านวณจากวลีที่ปรากฏในบันทึกการประชุม ดังนี้ 

 
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 = [(

𝑛ℎ𝑎𝑤𝑘

𝑛ℎ𝑎𝑤𝑘 + 𝑛𝑑𝑜𝑣𝑒
) − (

𝑛𝑑𝑜𝑣𝑒

𝑛ℎ𝑎𝑤𝑘 + 𝑛𝑑𝑜𝑣𝑒
)] + 1 (7) 

  𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 ทิศทางของการสื่อสาร 

  𝑛ℎ𝑎𝑤𝑘  จ านวนวลีที่มีแนวโน้มการท านโยบายการเงินแบบตึงตัว 

  𝑛𝑑𝑜𝑣𝑒  จ านวนวลีที่มีแนวโน้มการท านโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย 

 ขณะที่ Jegadeesh and Wu (2013) [3] การถ่วงน้ าหนักเป็นรายค าศัพท์ กล่าวคือแต่ละ
ค าศัพท์จะมีน้ าหนักไม่เท่ากันในการวัดทิศทางของเอกสาร โดยการวัดทิศทางดังกล่าวสามารถแสดงใน
รูปแบบสมการได้ดังนี้ 

 
𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖 = ∑(𝑤𝑗𝐹𝑖,𝑗)

1

𝑎𝑖

𝐽

𝑗=1

 (8) 

  𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖  ทิศทางของเอกสาร i   

  𝑤𝑗  น้ าหนักของค าศัพท์ j ที่มีการค านวณจากเอกสารทุกชุดรวมกัน 



 

21 
 

21 

  𝐹𝑖,𝑗  ความถี่ของค าศัพท์ j  ในเอกสาร i 

  𝑎𝑖  จ านวนค าทั้งหมดในเอกสาร i 

 ส่วนการวัดทิศทางเอกสารของ Hansen and McMahon (2015) [2] ค่อนข้างเรียบง่ายกว่า
งานศึกษาก่อนหน้า สามารถแสดงในรูปแบบสมการได้ดังนี้3 

 
𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖 = 

𝑛𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒,𝑖 − 𝑛𝑛𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒,𝑖

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑤𝑜𝑟𝑑𝑠𝑖
 (9) 

  𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖  ทิศทางของประโยค i   

  𝑛𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒,𝑖 จ านวนค าที่มีความหมายด้านบวกในประโยค i 

  𝑛𝑛𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒,𝑖 จ านวนค าที่มีความหมายด้านลบในประโยค i 

  𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑤𝑜𝑟𝑑𝑠𝑖 ผลรวมจ านวนค าทั้งหมดในประโยค i 

 เห็นได้ว่าการวัดทิศทางของเอกสาร Jegadeesh and Wu (2013) [3] มีการรวมเอาความ
ยาวของเอกสาร รวมถึงความส าคัญของค าแต่ละค ามาใช้ในการค านวณทิศทางของ เอกสาร แต่ 
Hansen and McMahon (2015) [2] ไม่ได้น าปัจจัยเหล่านั้นมาไว้ในการค านวณทิศทางของเอกสาร  

4.3 การใช้เศรษฐมิติในการวิเคราะห์ผล 

 โดยทั่วไปวิธีที่ได้รับความนิยมคือการท า Vector Autoregression (VAR) ซึ่งมีการวิเคราะห์
สมการในรูปแบบของระบบสมการ ท าให้เห็นถึงช่องทางการส่งผ่านของผลกระทบระหว่างตัวแปรได้
เป็นอย่างดี และด้วยลักษณะของแบบจ าลอง VAR ที่เป็นพลวัต ท าให้สามารถวิเคราะห์การตอบสนอง
ต่อปัจจัยกระทบจากภายนอกได้ดี  จึงถูกน ามาใช้อย่างมากในการวัดช่องทางการส่งผ่านผลของ
นโยบายการเงิน รวมถึงงานวิจัยเชิงประจักษ์เกี่ยวกับแบบจ าลองโครงสร้าง โดยแบบจ าลองมีลักษณะ
อย่างง่ายดังนี้ 

 𝑌𝑡 = 𝑎(𝐿)𝑌𝑡−1 + 𝑉𝑡 (10) 

  𝑌𝑡  เวกเตอร์ของตัวแปร ณ ช่วงเวลา t   
  𝑎(𝐿)  เมทริกซ์ของค่าสัมประสิทธิ์ 
  𝑉𝑡  เมทริกซของคา่คลาดเคล่ือน 

                                           
3 มีการปรับชื่อตัวแปรบางส่วนจากงานศึกษาของ Hansen and McMahon (2015) 
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แม้แบบจ าลอง VAR จะมีประสิทธิภาพและได้รับความนิยมในการวิเคราะห์ผลการท า
นโยบายการเงิน แต่แบบจ าลอง VAR ปกติไม่สามารถก าหนดโครงสร้างความสัมพันธ์ของตัวแปรใน
แบบจ าลองได้ จึงมีงานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับนโยบายการเงินอีกกลุ่มหนึ่ง ใช้แบบจ าลอง Structural 
VAR (SVAR) ในการศึกษากลไกการส่งผ่านนโยบายการเงิน เพราะแบบจ าลอง SVAR มีคุณสมบัติที่
เหมาะแก่การน ามาศึกษานโยบายการเงิน เนื่องจากข้อมูลของการก าหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบายและ
ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคมึความถี่ที่ค่อนข้างต่ า ท าให้การก าหนดนโยบายการเงินและข้อมูลตัว
แปรทางเศรษฐกิจมหภาคมีความสัมพันธ์ซึ่งกันและกัน ดังนั้น จึงมีความจ าเป็นที่จะต้องก าหนด
ข้อจ ากัดของโครงสร้างความสัมพันธ์ของตัวแปรภายใน ซึ่งแบบจ าลอง SVAR ได้ถูกน าไปใช้ในงาน
ศึกษาของ Lucca and Trebbi (2011) [19] และ Luangaram and Setthapramote (2015) [1] 

รูปแบบของแบบจ าลอง SVAR โดยทั่วไป สามารถเขียนอยู่ในรูปสมการได้ดังนี้ 

 𝐴𝑌𝑡 = 𝑎(𝐿)𝑌𝑡−1 + 𝐵𝜖𝑡
𝑌 (11) 

  𝑌𝑡  เวกเตอร์ของตัวแปร ณ ช่วงเวลา t   
  𝑎(𝐿)  เมทริกซ์ของค่าสัมประสิทธิ์ 
  𝑉𝑡  เมทริกซของคา่คลาดเคล่ือน 
  A  เมทริกซ์ข้อจ ากัดโครงสร้างความสัมพันธ์ของตัวแปรภายใน  
    (ตัวแปร Y) 
  B   เมทริกซ์ข้อจ ากัดของโครงสร้างความสัมพันธ์ของค่าคลาดเคลื่อน 
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บทที่ 5 

ระเบียบวิธีวิจัย 

ระเบียบวิธีวิจัยในวิทยานิพนธ์นี้สามารถแบ่งออกได้เป็น 5 ส่วน ได้แก่ ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัย 
การวัดหัวข้อของการสื่อสาร การวัดทิศทางของเอกสาร การตรวจสอบผล และการวัดผลกระทบของ
การสื่อสารต่อเศรษฐกิจ โดยในแต่ละส่วนจะมีการท าวิจัยทั้งภาษาไทยและภาษาอังกฤษควบคู่กันไป
เพ่ือเปรียบเทียบข้อแตกต่างระหว่างทั้งสองภาษาส าหรับตอบค าถามหลักของวิทยานิพนธ์นี้ 

5.1 ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัย 

 วิทยานิพนธ์ฉบับนี้จะใช้ข้อมูล 4 ชุดในการวิจัย ได้แก่ เอกสารแถลงผลการประชุมตัดสิน
นโยบายการเงินของ ธปท. ธนาคารกลางเกาหลี ธนาคารกลางสวีเดน และธนาคารกลางนอร์เวย์ ทั้ง
ฉบับภาษาทางการและภาษาอังกฤษ และข้อมูลรายไตรมาสของผลผลิตมวลรวมในประเทศ ดัชนีราคา
ผู้บริโภค และอัตราดอกเบี้ยนโยบายในช่วงปี 2000 ถึง 2016 

5.2 ความคลาดเคลื่อนของเนื้อหาระหว่างภาษาในการสื่อสาร 

 โดยปกติการเปรียบเทียบความคลาดเคลื่อนระหว่างภาษาในการสื่อสารของธนาคารกลางใน
แต่ละประเทศเป็นเรื่องที่ท าได้ยาก เนื่องจากการเปรียบเทียบต้องใช้ความเข้าใจในภาษาท้องถิ่นของ
แต่ละประเทศที่เท่าเทียมกัน เช่น หากจะเปรียบเทียบความคลาดเคลื่อนของเนื้อหาระหว่างภาษาใน
การสื่อสารของธนาคารแห่งประเทศไทยและธนาคารกลางเกาหลีใต้ จ าเป็นต้องมีความเข้าใจใน
ภาษาไทย ภาษาเกาหลีใต้ และภาษาอังกฤษ ในระดับที่เท่ากัน เพ่ือให้สามารถเปรียบเทียบได้ว่าการ
สื่อสารของธนาคารแห่งประเทศไทยในภาษาไทยและภาษาอังกฤษแตกต่างกันมากน้อยเพียงใด และ
เมื่อเปรียบเทียบกับธนาคารกลางเกาหลีใต้แล้ว การสื่อสารของธนาคารกลางประเทศใดมีความ
แตกต่างระหว่างภาษามากกว่าหรือน้อยกว่ากัน 
 วิทยานิพนธ์ฉบับนี้ต้องการน าเสนอแนวคิดในการเปรียบเทียบความคลาดเคลื่อนของเนื้อหา
ระหว่างภาษาในการสื่อสารของธนาคารกลางในแต่ละประเทศในภาษาทางการและภาษาอังกฤษ  
โดยใช้โปรแกรมแปลภาษากูเก้ิล (Google Translate) ในการแปลภาษาเอกสารจากภาษาท้องถิ่นเป็น
ภาษาอังกฤษ จากนั้นจึงเปรียบเทียบเอกสารภาษาอังกฤษที่ได้จากการแปลของโปรแกรมแปลภาษา 
กูเกิ้ลกับเอกสารภาษาอังกฤษฉบับทางการของธนาคารกลางในแต่ละประเทศด้วยวิธีการวัด  Cosine 
Similarity ซึ่งมีวิธีการค านวณ ดังนี้ 
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   ในขั้นตอนแรกของวิธีการวัด Cosine Similarity เป็นการแปลงเอกสารให้อยู่ในรูปของ
เวกเตอร์ของน้ าหนักค าด้วยวิธีการให้น้ าหนักค าแบบ Term Frequency – Inverse Document 
Frequency (TF-IDF)  

𝑇𝐹 − 𝐼𝐷𝐹𝑖,𝑎 = 𝑇𝐹𝑖,𝑎 ∗ 𝐼𝐷𝐹𝑖 
 

(12) 

  𝑇𝐹 − 𝐼𝐷𝐹𝑖,𝑎   น้ าหนักของค า i ในเอกสาร 𝑎 

  𝑇𝐹𝑖,𝑎    จ านวนครั้งที่ค า i ปรากฏในเอกสาร 𝑎 

  𝐼𝐷𝐹𝑖     ส่วนกลับของจ านวนเอกสารที่มีค า i ปรากฎ
      เทียบกับจ านวนเอกสารทั้งหมด 

      ค านวนจาก 1 +  ln(
จ านวนเอกสารทั้งหมด

จ านวนเอกสารที่มีค า 𝑖
) 

 หลังจากนั้นจึงน าเวกเตอร์  TF- IDF ของเอกสารทั้งสองชุดมาค านวณหาค่า Cosine 
Similarity จากสมการต่อไปนี้ โดยที่ยิ่งค่าเข้าใกล้ 1 เท่าใด แปลว่าเอกสารทั้งสองฉบับมีความ
เหมือนกันมากเท่านั้น 

∑ 𝑇𝐹 − 𝐼𝐷𝐹𝑖,𝑎 ∗ 𝑇𝐹 − 𝐼𝐷𝐹𝑖,𝑏
𝑛
1

√∑ 𝑇𝐹 − 𝐼𝐷𝐹𝑖,𝑎
2𝑛

1 ∗ √∑ 𝑇𝐹 − 𝐼𝐷𝐹𝑖,𝑏
2𝑛

1

 (13) 

  𝑇𝐹 − 𝐼𝐷𝐹𝑖,𝑎   น้ าหนักของค า i ในเอกสาร 𝑎 

  𝑇𝐹 − 𝐼𝐷𝐹𝑖,𝑏   น้ าหนักของค า i ในเอกสาร 𝑏 

 โดยในส่วนของการแปลภาษา เนื่องจากมีความจ าเป็นที่จะต้องแปลเอกสารจ านวนมากด้วย
โปรแกรม Google Translate การแปลภาษาจึงอาศัยส่วนเพิ่มของโปรแกรม Google Sheets ที่มีชื่อ
ว่า Translate My Sheet ซึ่งเป็นโปรแกรมที่เขียนเพ่ือให้สามารถใช้โปรแกรม Google Translate 
บนโปรแกรม Google Sheets ได้ ท าให้สามารถลดเวลาในการท างานได้มาก เนื่องจากสามารถแปล
เอกสารได้ทีละหลายร้อยฉบับในเวลาเดียวกัน 
 ต่อมาในขั้นตอนของการวัดความเหมือนของเอกสารด้วยค่า Cosine Similarity ในงานศึกษา
ฉบับนี้ใช้แพคเกจ Natural Language Toolkit (NLTK) และการเขียนโปรแกรมในภาษา Python 
โดยแพคเกจ NLTK เป็นตัวช่วยในการจัดการเอกสารและข้อความที่ได้รับความนิยมอย่างมากในการ
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ท าแบบจ าลองหัวข้อ (Topic Model) ในภาษาอังกฤษ โดยในที่นี้จะใช้แพคเกจเพ่ือช่วยในการเตรียม
เอกสาร สร้างเวกเตอร์ TF-IDF และค านวณค่า Cosine Similarity4 
 วิทยานิพนธ์ฉบับนี้ต้องการเปรียบเทียบความคลาดเคลื่อนของเนื้อหาในการสื่อสารของ
ธนาคารกลางในประเทศไทย ประเทศเกาหลีใต้ ประเทศนอร์เวย์ และประเทศสวีเดน โดยจะ
เปรียบเทียบความคลาดเคลื่อนระหว่างภาษาในการสื่อสารของธนาคารกลางจากค่า Cosine 
Similarity ที่เปรียบเทียบเอกสารภาษาท้องถิ่นและภาษาอังกฤษของแต่ละประเทศ 

5.3 การวัดหัวข้อของการสื่อสาร 

 แบบจ าลองหลักที่ใช้ในการวัดหัวข้อของการสื่อสารจากเอกสารคือ แบบจ าลอง Latent 
Dirichlet Allocation (LDA) [4] โดยการวัดหัวข้อการสื่อสารจะท าการวัดในระดับประโยค 
(Sentence-level) เช่นเดียวกับงานศึกษาของ Hansen and McMahon (2015) [2] และการแบ่ง
ประโยคในภาษาไทยจะอิงตามเอกสารภาษาอังกฤษเป็นหลักเพ่ือให้สามารถเปรียบเทียบผลได้ ผลการ
วัดหัวข้อการสื่อสารจะอยู่ในรูปแบบที่แต่ละประโยคในแต่ละเอกสารจะมีหัวข้อเป็นของตัวเองเพ่ือ
น าไปใช้ในการวัดทิศทางของหัวข้อต่อไป โดยวิทยานิพนธ์ฉบับนี้สนใจการสื่อสารของ ธปท .  
ใน 3 หัวข้อ ได้แก่ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟ้อ และการสื่อสารเกี่ยวกับนโยบาย
การเงิน 
 ส าหรับการใช้แบบจ าลอง LDA ในภาษาอังกฤษมีเครื่องมือที่ค่อนข้างสมบูรณ์กว่ากรณีของ
ภาษาไทยมาก เนื่องจากแบบจ าลองได้รับการพัฒนามาเพ่ือรองรับภาษาอังกฤษเป็นหลัก โดยการวัด
หัวข้อการสื่อสารในภาษาอังกฤษมีข้ันตอนดังนี้ 

- การก าจัดค าท่ีไม่เก่ียวข้องกับเนื้อหา (Stop words) 

- การแปลงค าให้เป็นรากศัพท์ (Stem words) 

- การสร้าง Document – Term Matrix 

- การหาหัวข้อด้วยแบบจ าลอง LDA 

 โดยการก าจัดค าที่ไม่เกี่ยวข้องกับเนื้อหาและการแปลงค าให้เป็นรากศัพท์สามารถใช้เขียน
โปรแกรมในภาษา Python เพ่ือเรียกใช้แพคเกจ Natural Language Toolkit (NLTK) ส าหรับการ

                                           
4 รายละเอียดวิธีการวัดความเหมือนของเอกสารด้วยค่า Cosine Similarity 

https://github.com/Dominize/LDAThai/blob/master/CosineSimilarity.ipynb 
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ท างานโดยอัตโนมัติได้ ต่อมา จากนั้นจึงสร้าง Document – Term Matrix ใน Microsoft Excel 
และใช้แบบจ าลอง LDA ในการหาหัวข้อของเอกสาร5 
 ในกรณีของภาษาไทย ความแตกต่างหลักคือลักษณะการเขียนของภาษาไทยที่เป็นการเขียน
ค าติด ๆ กัน โดยไม่มีการเว้นวรรคระหว่างค า ท าให้ในการวัดหัวข้อของเอกสารด้วยแบบจ าลอง LDA 
มีความจ าเป็นที่จะต้องตัดค าภาษาไทยเสียก่อน โดยโปรแกรมตัดค าภาษาไทยในปัจจุบันมีหลาย
โปรแกรมด้วยกัน ทั้งเวปไซต์สรรสาร หรือแพคเกจในภาษา Python อย่างแพคเกจ PyThaiNLP6 
และ PYICU7 เป็นต้น อย่างไรก็ตาม โปรแกรมตัดค าในปัจจุบันมีแนวโน้มที่จะท างานได้ดีกับเอกสาร
ทั่วไปมากกว่าเอกสารเฉพาะทาง เนื่องจากไม่สามารถตัดค าเฉพาะทางได้ ยกตัวอย่างเช่นค าว่า  
เงินเฟ้อ และ การเจริญเติบโต จะถูกแยกเป็น เงิน – เฟ้อ และ การ – เจริญ – เติบโต เป็นต้น ดังนั้น
การใช้โปรแกรมตัดค าส าหรับเอกสารเฉพาะทางจึงจ าเป็นที่จะต้องตัดและต่อค าศัพท์เฉพาะทางให้
กลับมาเป็นค าที่สมบูรณ์อีกครั้งหนึ่ง โดยวิทยานิพนธ์ฉบับนี้เลือกใช้การตัดค าโดยการเขียนโปรแกรม 
Visual Basic for Applications (VBA) เพราะมีความสะดวกในการตรวจสอบผล ข้อผิดพลาด และ
เก็บข้อมูลค าศัพท์เฉพาะทางที่จ าเป็นต้องได้รับการต่อค าทีหลัง ซึ่งตัวโปรแกรมดังกล่าวอยู่ในส่วนของ
ภาคผนวก 
 ต่อมาในส่วนของการก าจัดค าที่ไม่เกี่ยวข้องกับเนื้อหา วิทยานิพนธ์ฉบับนี้ได้สร้างพจนานุกรม
ค าที่ไม่เกี่ยวข้องกับเนื้อหาในภาษาไทยขึ้นจากพจนานุกรมในภาษาอังกฤษ8 และได้ใช้พจนานุกรม
ดังกล่าวตัดค าที่ไม่เกี่ยวข้องกับเนื้อหาออก ซึ่งพจนานุกรมดังกล่าวอยู่ในส่วนของภาคผนวก  ทั้งนี้ 
เนื่องจากภาษาไทยไม่มีรูปขยายของค าเหมือนภาษาอังกฤษ จึงไม่จ าเป็นต้องมีการแปลงค าให้เป็นราก
ศัพท์อย่างในภาษาอังกฤษ หลังจากนั้นจึงเป็นขั้นตอนของการสร้าง Document – Term Matrix 
และการใช้แบบจ าลอง LDA ในการหาหัวข้อของเอกสาร ซึ่งมีขั้นตอนไม่แตกต่างกันกับในกรณีของ
ภาษาอังกฤษแต่อย่างใด 

                                           
5 รายละเอียดการใช้แบบจ าลอง LDA https://github.com/Dominize/LDAThai/blob/master/LDAThai.ipynb 
6 สามารถดูรายละเอียดของแพคเกจ PyThaiNLP ได้จาก 

https://github.com/wannaphongcom/pythainlp/blob/master/docs/pythainlp-1-3-thai.md 
7 สามารถดูรายละเอียดของแพคเกจ PYICU ได้จาก https://python3.wannaphong.com/2015/03/ตัดค าไทยในภาษา-

python.html 
8 สามารถชุดค าศัพท์ได้จากเวปไซต์ http://www.ranks.nl/stopwords ซึ่งรวบรวมค าศัพท์ที่ไม่เกี่ยวข้องกับเนื้อหาเอกสารไว้

มากกว่า 40 ภาษา 
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5.4 การวัดทิศทางของเอกสาร 

 หลังจากท าการวัดหัวข้อของการสื่อสาร ขั้นตอนต่อมาเป็นการวัดทิศทางของการสื่อสารใน
หัวข้อต่างๆ เพ่ือหาว่าการสื่อสารในหัวข้อเหล่านั้นเป็นไปในทิศทางใด ในรูปแบบตัวแปรอนุกรมเวลา 
ซึ่งวิธีการวัดทิศทางของการสื่อสารในหัวข้อต่างๆ สามารถวัดได้หลายแบบ โดยงานศึกษาชิ้นนี้เลือกใช้
วิธีการที่คล้ายคลึงกับวิธีที่ปรากฏในงานศึกษาของ Apel and Grimaldi (2012) [18] และ Hansen 
and McMahon (2015) [1] 
 

𝑇𝑜𝑛𝑒𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖,𝑛 =
𝑁𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒,𝑖,𝑛 −  𝑁𝑁𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒,𝑖,𝑛

𝑁𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒,𝑖,𝑛 +  𝑁𝑁𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒,𝑖,𝑛

 (14) 

  𝑇𝑜𝑛𝑒𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖,𝑛  ทิศทางของการสื่อสารหัวข้อ 𝑖 ในประโยค 𝑛 

  𝑁𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒,𝑖,𝑛  จ านวนค าในทิศทางบวกที่ปรากฏในการสื่อสารหัวข้อ 𝑖  
     ในประโยค 𝑛 

  𝑁𝑁𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒,𝑖,𝑛  จ านวนค าในทิศทางลบที่ปรากฏในการสื่อสารหัวข้อ 𝑖  
     ในประโยค 𝑛 

 การวัดทิศทางของการสื่อสารจะให้ผลของทิศทางในรูปแบบของดัชนีที่สามารถมีค่าได้ทั้งบวก
และลบ โคยค่าจะเป็นบวกเมื่อจ านวนค าในทิศทางบวกมากกว่าค าในทิศทางลบและเป็นลบเมื่อเกิด
เหตุการณ์ตรงกันข้าม นอกจากนี้การหารดัชนีด้วยจ านวนค าที่บอกทิศทางทั้งหมดในประโยคนั้น
สะท้อนถึงความชัดเจนในการสื่อสาร กล่าวคือการสื่อสารด้วยค าในทิศทางบวกและลบจ านวนมากใน
ประโยคเดียวกันจะท าให้การสื่อสารมีทิศทางไม่ชัดเจนและมีผลกระทบน้อยลง 

ส าหรับพจนานุกรมที่ใช้ในการวัดทิศทางของการสื่อสาร  ผู้วิจัยจัดท าจากการศึกษา
พจนานุกรมค าที่ส่งผลต่อความรู้สึกของภาษาไทยในปัจจุบัน9 ร่วมกับการอ่านเอกสารและเลือกค าที่
สื่อสารในเชิงหดตัวและขยายตัวอย่างชัดเจน และจัดท าพจนานุกรมส าหรับวัดทิศทางการสื่อสารของ
ธนาคารแห่งประเทศไทยที่มีความสมบูรณ์สอดคล้องกับบริบทของการด าเนินนโยบายการเงินและ
โครงสร้างภาษาไทย หลังจากนั้นจึงจัดท าพจนานุกรมภาษาอังกฤษที่สอดคล้องกับพจนานุกรม
ภาษาไทยเพ่ือลดความคลาดเคลื่อนของผลการวัดทิศทางการสื่อสารอันเกิดจากการที่พจนานุกรมใน
สองภาษาไม่สอดคล้องกัน โดยพจนานุกรมท่ีสร้างข้ึนอยู่ในส่วนของภาคผนวก 

                                           
9 สามารถดูพจนานุกรมค าที่ส่งผลต่อความรู้สึกในเชิงบวกและเชงิลบได้ที่ https://github.com/wannaphongcom/lexicon-

thai/tree/master/ข้อความ 
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 ขั้นตอนต่อไปเป็นการค านวณดัชนีการสื่อสารในรูปแบบของตัวแปรอนุกรมเวลาโดยใช้ค่า
ดัชนีทิศทางการสื่อสารในแต่ละประโยคที่มีการประมาณค่าไว้ก่อนหน้านี้โดยรวมค่าดัชนีทุกประโยค
ในแต่ละหัวข้อของเอกสารผลการประชุม กนง. ดังนี้ 

 
𝑇𝑜𝑛𝑒𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖,𝑡 = ∑ 𝑇𝑜𝑛𝑒𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖,𝑛,𝑡

𝑁

𝑛=1

 (15) 

  𝑇𝑜𝑛𝑒𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖,𝑡  ทิศทางของการสื่อสารหัวข้อ 𝑖 ในการประชุมครั้งที่ 𝑡 
  𝑇𝑜𝑛𝑒𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖,𝑛,𝑡 ทิศทางของการสื่อสารหัวข้อ 𝑖 ของประโยคที่ 𝑛 ในการ
     ประชุมครั้งที่ 𝑡 
  𝑁   จ านวนประโยคท้ังหมดที่มีการสื่อสารเกี่ยวกับหัวข้อ 𝑖 

 อย่างไรก็ตาม เนื่องจากการประชุมของ กนง. มีขึ้นทุก 6-8 สัปดาห์ จึงอาจมีการประชุม
มากกว่า 1 ครั้งต่อไตรมาส ในกรณีดังกล่าว วิทยานิพนธ์ฉบับนี้จะใช้ค่าเฉลี่ยของทิศทางการสื่อสารใน
แต่ละหัวข้อจากการประชุม กนง. ที่เกิดในไตรมาสดังกล่าวในการวิเคราะห์ผล และกรณีที่ไม่มีการ
สื่อสารในบางหัวข้อในเอกสารการประชุมจะให้ค่าทิศทางการสื่อสารในหัวข้อที่ไม่มีการสื่อสาร  
เท่ากับ 0  

5.5 การตรวจสอบผล 

 ในการตรวจสอบความถูกต้องผลการค านวนค่าดัชนีการสื่อสาร งานศึกษาชิ้นนี้ใช้วิธีการ
ตรวจสอบผลดัชนีการสื่อสารในแต่ละด้านกับข้อมูลเศรษฐกิจมหภาคจริงในด้านนั้น โดยจะใช้ผลผลิต
มวลรวมภายในประเทศ ดัชนีราคาผู้บริโภค และอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ในการตรวจสอบดัชนีการ
สื่อสารในหัวข้อ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟ้อ และนโยบายการเงินในอนาคต 
ตามล าดับ 

5.6 การวัดผลกระทบของการสื่อสารต่อเศรษฐกิจ 

วิทยานิพนธ์ฉบับนี้ใช้วิธีการ Structural Vector Autoregression (SVAR) ในการศึกษา
บทบาทของช่องทางการสื่อสารธนาคารกกลางในกลไกการส่งผ่านผลของนโยบายการเงิน โดยในจะใช้
ตัวแปรทั้งหมด 5 ตัวแปรในแต่ละแบบจ าลอง ได้แก่ ลอการิทึมธรรมชาติของดัชนีราคาผู้บริโภค 
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(LNCPI) ดัชนีความเบียงเบนจากแนวโน้มของผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ (GDPCY)10  อัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย (RP1) ดัชนีการสื่อสาร (CI) และผลตอบแทนของตราสารหนี้ที่ไม่มีการจ่ายดอกเบี้ย 
(YIELD)  

ดัชนีการสื่อสารจะแบ่งออกเป็น 3 หัวข้อ ได้แก่ ดัชนีการสื่อสารด้านการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ ดัชนีการสื่อสารด้านอัตราเงินเฟ้อ ดัชนีการสื่อสารด้านนโยบายการเงิน และผลตอบแทน
ของตราสารหนี้ที่ไม่มีการจ่ายดอกเบี้ย 12 ประเภทแบ่งตามก าหนดไถ่ถอนของตราสารหนี้ ได้แก่ 3 
เดือน 6 เดือน 1 ปี 2 ปี 3 ปี 4 ปี 5 ปี 7 ปี 8 ปี 9 ปี 10 ปี และ 15 ปี 

รูปแบบของแบบจ าลอง SVAR ที่ใช้ในวิทยานิพนธ์ สามารถเขียนอยู่ในรูปสมการได้ดังนี้ 

 𝐴𝑌𝑡 = 𝑎(𝐿)𝑌𝑡−1 + 𝐵𝜖𝑡 (16) 

  𝑌𝑡 ตัวแปรภายใน [𝑌𝑡; 𝑌 = [𝐺𝐷𝑃𝐶𝑌, 𝐿𝑁𝑀𝑃𝐼, 𝑅𝑃1, 𝐶𝐼, 𝑌𝐼𝐸𝐿𝐷]] 

  𝐴 เมทริกซ์ข้อจ ากัดของโครงสร้างความสัมพันธ์ของตัวแปรภายใน ( 𝑌𝑡) 
  𝐵  เมทริกซ์ข้อจ ากัดของโครงสร้างความสัมพันธ์ของค่าคลาดเคลื่อน (𝜖𝑡) 
  𝑎(𝐿) ข้อจ ากัดการตอบสนองแบบพลวัตซึ่งกันและกันของตัวแปรภายใน 

  𝜖𝑡
𝑌 ตัวแปรผลกระทบเชิงโครงสร้าง 

ในการวิเคราะห์กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินด้วยแบบจ าลอง SVAR  โดยมีการก าหนด
ข้อสมมติ 4 ข้อ ในลักษณะเดียวกันกับที่ใช้ในงานศึกษาของ Lucca and Trebbi (2011) [19] และ 
Luangaram and Setthapramote (2015) [1] ได้แก่  1) อัตราเงินเฟ้อไม่ตอบสนองต่อการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีความเบียงเบนจากแนวโน้มของผลผลิตมวลรวมภายในประเทศในช่วงเวลา
เดียวกัน 2) ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค (𝐺𝐷𝑃𝐶𝑌 และ 𝐿𝑁𝑀𝑃𝐼) ตอบสนองต่อตัวแปรนโยบาย
การเงินในอดีต (𝑅𝑃1 และ 𝐶𝐼) 3) ก าหนดให้อัตราดอกเบี้ยนโยบายอยู่ในโครงสร้างล าดับก่อนหน้า
ดัชนีการสื่อสารเพ่ือให้อัตราดอกเบี้ยนโยบายไม่ตอบสนองต่อดัชนีการสื่อสารในช่วงเวลาเดียวกัน 4) 
ก าหนดข้อจ ากัดในเมทริกซ์ 𝑎(𝐿) เพ่ือให้ผลตอบแทนของตราสารหนี้กระทบต่อตัวแปรอ่ืน แต่
สามารถตอบสนองต่อผลกระทบของตัวแปรอ่ืน ๆ ได้  ข้อสมมติทั้ง 4 ข้อ สามารถเขียนในรูปสมการ
ได้ดังนี ้

                                           
10 ดัชนีความเบียงเบนจากแนวโน้มของผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ (GDPCY) ค านวณจากส่วนต่างของผลผลิตมวลรวม

ภายในประเทศและค่าแนวโน้มที่ได้จากการค านวณด้วย Hodrick–Prescott filter โดยแนวโน้มของผลผลิตมวลรวมภายในประเทศเกิด
จากการค านวณค่าแนวโน้มของผลผลิตมวลรวมภายในประเทศที่ได้ท าการปรับผลของฤดูกาลแล้ว ระหว่างปี 1993 - 2016 
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𝐴 =  

[
 
 
 
 

1 0 0 0 0
𝑎21 1 0 0 0
𝑎31 𝑎32 1 0 0
𝑎41 𝑎42 𝑎43 1 0
𝑎51 𝑎52 𝑎53 𝑎54 1]

 
 
 
 

 , 𝐵 =  

[
 
 
 
 
𝑏11 0 0 0 0
0 𝑏22 0 0 0
0 0 𝑏33 0 0
0 0 0 𝑏44 0
0 0 0 0 𝑏55]

 
 
 
 

  

, 𝑎(𝐿) =  

[
 
 
 
 
𝐴11(𝐿) 𝐴12(𝐿) 𝐴13(𝐿) 𝐴14(𝐿) 0
𝐴21(𝐿) 𝐴22(𝐿) 𝐴23(𝐿) 𝐴24(𝐿) 0
𝐴31(𝐿) 𝐴32(𝐿) 𝐴33(𝐿) 𝐴34(𝐿) 0
𝐴41(𝐿) 𝐴42(𝐿) 𝐴43(𝐿) 𝐴44(𝐿) 0
𝐴51(𝐿) 𝐴52(𝐿) 𝐴53(𝐿) 𝐴54(𝐿) 𝐴55(𝐿)]

 
 
 
 

 

(17) 

 เนื่องจากดัชนีการสื่อสารแบ่งออกเป็น 3 หัวข้อ และผลตอบแทนของตราสารหนี้ที่ไม่มีการ
จ่ายดอกเบี้ย 12 ก าหนดไถ่ถอน การสร้างแบบจ าลองเพ่ือศึกษาบทบาทของดัชนีการสื่อสารที่มีต่อ
กลไกการส่งผ่านผลของนโยบายการเงินกับผลตอบแทนของตราสารหนี้ที่ทุกอายุครบก าหนดไถ่ถอน
และทุกหัวข้อของการสื่อสารจะต้องสร้างแบบจ าลองทั้งหมด 36 แบบจ าลอง ส าหรับการสื่อสารของ
ธนาคารแห่งประเทศไทยในแต่ละภาษา 
 ในการศึกษาจะเน้นการศึกษาใน 2 ส่วน ส่วนแรกคือการเปรียบเทียบผลของดัชนีการสื่อสาร
ภาษาไทยและภาษาอังกฤษเพ่ือศึกษาหาความแตกต่างในการส่งผ่านผลของนโยบายการเงิน ซึ่งจะ
ศึกษาผลของดัชนีการสื่อสารที่มีต่อผลตอบแทนของตราสารหนี้ที่อายุครบก าหนดไถ่ถอนต่าง ๆ ส่วนที่
สองเป็นการเปรียบเทียบการส่งผ่านผลของนโยบายการเงินของดัชนีการสื่อสารในหัวข้ออัตราเงินเฟ้อ
และอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
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บทที่ 6 

ผลการศึกษา 

 ผลการศึกษาแบ่งออกเป็น 3 ส่วน ได้แก่ ผลการศึกษาความคลาดเคลื่อนระหว่างภาษาในการ
สื่อสารของธนาคารกลางในแต่ละประเทศ ผลการศึกษาการสื่อสารของธนาคารแห่งประเทศไทย และ
ข้อจ ากัดในการศึกษา 

6.1 ความคลาดเคลื่อนระหว่างภาษาในการสื่อสารของธนาคารกลางในแต่ละประเทศ 

 จากการเปรียบเทียบความคลาดเคลื่อนของเนื้อหาในการสื่อสารของธนาคารกลางระหว่าง
ภาษาทางการและภาษาอังกฤษ ในกรณีของ ธปท. และต่างประเทศ โดยใช้โปรแกรมแปลภาษากูเกิ้ล 
(Google Translate) และเปรียบเทียบเอกสารภาษาอังกฤษท่ีได้จากการแปลของโปรแกรมแปลภาษา
กูเกิ้ลกับเอกสารภาษาอังกฤษฉบับทางการของธนาคารกลางแห่งประเทศไทย (BOT) ธนาคารกลาง
เกาหลีใต้ (BOK) ธนาคารกลางสวีเดน (RIKS) และธนาคารกลางนอร์เวย์ (NORGES) ด้วยวิธีการวัด 
Cosine Similarity ได้ผลการศึกษาดังภาพที่ 4 

ภาพที่ 4 ค่าดัชนี Cosine Similarity 

 
 ค่าดัชนี Cosine Similarity แสดงให้เห็นถึงความเหมือนในเนื้อหาของเอกสารภาษาอังกฤษ
ฉบับทางการและเอกสารที่แปลด้วยโปรแกรม Google Translate ยิ่งค่าดัชนี Cosine Similarity เข้า
ใกล้ 1 แปลว่าเอกสารทั้งสองประเภทมีความเหมือนมาก ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า ความ
คลาดเคลื่อนของเนื้อหาระหว่างภาษาในการสื่อสารของธนาคารกลางในประเทศสวีเดนและประเทศ
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นอร์เวย์ต่ ากว่าประเทศไทยและประเทศเกาหลีใต้อย่างเห็นได้ชัด  เนื่องจากมีค่าค่าเฉลี่ยของดัชนี 
Cosine Similarity ที่สูงกว่า โดยค่าเฉลี่ยของดัชนี Cosine Similarity ประเทศสวีเดนและประเทศ
นอร์เวย์อยู่ที่ระดับ 0.84 และ 0.82 ตามล าดับ ในขณะที่ประเทศไทยและเกาหลีใต้มีค่าเฉลี่ยของดัชนี 
Cosine Similarity อยู่ที่ระดับ 0.54 ทั้งสองประเทศ หมายความว่าความแตกต่างทางภาษาอาจส่งผล
กระทบต่อประสิทธิผลของการสื่อสารของธนาคารกลางของแต่ละประเทศ เนื่องจากเนื้อหาในเอกสาร
มีความแตกต่างกันในความรู้สึกของผู้อ่าน นอกจากผลการศึกษาแสดงให้เห็นถึงแนวโน้มค่าดัชนี  
Cosine Similarity ในประเทศไทยและประเทศเกาหลีใต้ที่มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นเรื่อย ๆ และเข้าใกล้กับ
ประเทศสวีเดนและประเทศนอร์เวย์มากขึ้น  

ผลการศึกษานี้แสดงให้เห็นถึงการพัฒนาของประสิทธิภาพในการสื่อสารของธนาคารกลาง
แห่งประเทศไทยและธนาคารกลางประเทศเกาหลีใต้ ที่สามารถสื่อสารภาษาทางการและภาษาอังกฤษ
ให้มีความเหมือนของเนื้อหาที่ผู้รับสาส์นได้รับมากขึ้นเรื่อย ๆ และเข้าใกล้ประเทศที่มีประสิทธิภาพ
ของการสื่อสารธนาคารกลางในระดับสูงอย่างประเทศสวีเดนและประเทศนอร์เวย์ อย่างไรก็ตาม ผล
การศึกษานี้อาจยังไม่ใช่ตัวชี้วัดประสิทธิภาพของการสื่อสารของธนาคารกลางที่ดีที่สุด แต่เป็นการ
น าเสนอผลการศึกษาจากมุมมองของการใช้เทคโนโลยีที่ดีที่สุดในปัจจุบันเข้ามาช่วยในการตอบค าถาม
เกี่ยวกับการสื่อสารของธนาคารกลาง  

6.2 การสื่อสารของธนาคารแห่งประเทศไทย 

 ผลการศึกษาจากการวัดหัวข้อและทิศทางการสื่อสารของธนาคารแห่งประเทศไทยสามารถ
แบ่งออกได้เป็น 3 ส่วน ได้แก่ การวิเคราะห์สัดส่วนการสื่อสารของธนาคารแห่งประเทศไทย การ
วิเคราะห์ทิศทางการสื่อสารของธนาคารแห่งประเทศไทย และผลของดัชนีการสื่อสารที่มีต่อ
ผลตอบแทนของตราสารหนี้ 

6.2.1 การวิเคราะห์สัดส่วนการสื่อสารของธนาคารแห่งประเทศไทย 
 ผลจากการศึกษาแสดงให้เห็นว่าสัดส่วนของการสื่อสารในภาษาไทยและภาษาอังกฤษในทุก
หัวข้อมีสัดส่วนที่ใกล้เคียงกัน หมายความว่าการสื่อสารของธนาคารแห่งประเทศไทยไม่ได้แตกต่างกัน
ในแง่ของสัดส่วนของสาส์นที่สื่อสารออกไปยังสาธารณชน นอกจากนี้ยังพบว่าธนาคารแห่งประเทศ
ไทยมีแนวโน้มที่จะสื่อสารในหัวข้อที่ก าลังเป็นปัญหาเศรษฐกิจในสัดส่วนที่สูงกว่าหัวข้ออ่ืน และ
สัดส่วนของการสื่อสารในแต่ละด้านยังพบผลที่น่าสนใจอีกหลายประการ 
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ภาพที่ 5 สัดส่วนการสื่อสารด้านอัตราเงินเฟ้อ 

 
 เมื่อพิจารณาสัดส่วนการสื่อสารด้านอัตราเงินพบว่าธนาคารแห่งประเทศไทยมีการสื่อสาร
เกี่ยวกับเงินเฟ้อในภาษาไทยและภาษาอังกฤษเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 25 และ 21 ตามล าดับ แม้ว่าค่าเฉลี่ย
การสื่อสารในหัวข้ออัตราเงินเฟ้อจะไม่สูงเท่าใดนัก แต่เมื่อพิจารณาจากภาพที่ 5 จะเห็นได้ว่าการ
สื่อสารด้านอัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มสูงขึ้นในช่วงปี 2003 ถึง 2005 ซึ่งเป็นช่วงที่เศรษฐกิจโลกมีอัตรา
การเจริญเติบโตที่สูงท าให้ประเทศไทยประสบปัญหาอัตราเงินเฟ้อที่สูงเช่นกัน ในขณะที่ช่วงหลังปี 
2007 เศรษฐกิจโลกเผชิญกับวิกฤตเศรษฐกิจแฮมเบอร์เกอร์ วิกฤตหนี้สาธารณะของสหภาพยุโรป ท า
ให้ประเทศไทยได้รับแรงกดดันราคาจากอุปสงค์ภายนอกที่ลดลง รวมถึงการชะลอตัวของเศรษฐกิจใน
ประเทศเอง ท าให้ประเทศไทยไม่มีปัญหาในด้านอัตราเงินเฟ้อเท่าใดนักในระยะหลัง สอดคล้องกับ
สัดส่วนการสื่อสารด้านอัตราเงินเฟ้อที่ต่ าลงในช่วงหลังปี 2007 

ภาพที่ 6 สัดส่วนของการสื่อสารด้านการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
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 สัดส่วนของการสื่อสารด้านการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีสัดส่วนที่สูงกว่าการสื่อสารด้าน
อัตราเงินเฟ้อ และเป็นหัวข้อที่มีสัดส่วนการสื่อสารเฉลี่ยสูงที่สุด มีค่าเฉลี่ยสัดส่วนการสื่อสารภาษาไทย
และภาษาอังกฤษอยู่ที่ร้อยละ 48 และ 52 ตามล าดับ หรือคิดเป็นสัดส่วนประมาณครึ่งหนึ่งจากการ
สื่อสารทั้งหมด โดยสัดส่วนการสื่อสารด้านอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีแนวโน้มที่จะสูงขึ้น
ในช่วงที่เศรษฐกิจมีปัญหา โดยสัดส่วนการสื่อสารด้านอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีแนวโน้ม
เพ่ิมข้ึนในช่วงหลังปี 2007 เนื่องจากเศรษฐกิจไทยและเศรษฐกิจโลกอยู่ในช่วงชะลอตัว และอัตราเงิน
เฟ้อไม่อยู่ในระดับที่เป็นปัญหา ท าให้หัวข้อการสื่อสารด้านเศรษฐกิจมีความส าคัญมากกว่าในระยะ
หลัง จนกระทั่งช่วงปี 2015 ถึง 2016 ที่การสื่อสารด้านการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีแนวโน้มที่
ลดลงและการสื่อสารด้านอัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มกลับมาสูงขึ้นอีกครั้ง 

ภาพที่ 7 สัดส่วนการสื่อสารด้านนโยบายการเงิน 

 
 สัดส่วนการสื่อสารด้านนโยบายการเงินไม่ได้มีแนวโน้มที่ชัดเจนมากนัก และมีสัดส่วนของการ
สื่อสารเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 27 เท่ากันทั้งภาษาไทยและภาษาอังกฤษ จากภาพที่ 7 แสดงให้เห็นว่ามีช่วง
ที่สัดส่วนการสื่อสารด้านนโยบายการเงินเพิ่มสูงขึ้นในสองช่วงเวลา ได้แก่ช่วงปลายปี 2001 และกลาง
ปี 2009 ซึ่งการเพ่ิมขึ้น มีสาเหตุมาจากที่เอกสารแถลงผลการตัดสินนโยบายการเงินฉบับนั้นสื่อสาร
เกี่ยวกับนโยบายการเงินของต่างประเทศด้วย ประกอบกับความไม่แน่นอนในเศรษฐกิจโลกท าให้
เนื้อหาของเอกสารแถลงผลการตัดสินนโยบายการเงินมีเนื้อหาที่สั้น จึงท าให้สัดส่วนการสื่อสารด้าน
นโยบายการเงินมีค่าสูงข้ึน 
 จากผลการศึกษาด้านบนสามารถน าไปสู่ข้อสรุปของการวิเคราะห์สัดส่วนการสื่อสารของ
ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ ดังนี้ 1) ภาษาไม่มีอิทธิพลต่อการสื่อสารของธนาคารแห่งประเทศไทยกัน
ในแง่ของสัดส่วนของสาส์นที่สื่อสารออกไปยังสาธารณชน 2) สัดส่วนการสื่อสารด้านอัตราเงินเฟ้อมี
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แนวโน้มสูงขึ้นในช่วงที่เศรษฐกิจมีอัตราการเจริญเติบโตที่สูง หรือเศรษฐกิจก าลังประสบปัญหาจาก
อัตราเงินเฟ้อ 3) สัดส่วนการสื่อสารด้านอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีแนวโน้มที่จะสูงขึ้น
ในช่วงที่เศรษฐกิจมีปัญหา 4) สัดส่วนการสื่อสารด้านนโยบายการเงินที่มีแนวโน้มจะเพ่ิมสูงขึ้นเมื่อเกิด
ความไม่แน่นอนในตลาดการเงินและเศรษฐกิจโลก 

6.2.2 การตรวจสอบดัชนีการสื่อสาร 
การตรวจสอบดัชนีการสื่อสารจะใช้วิธีการเปรียบเทียบกับข้อมูลจริงว่าดัชนีการสื่อสารที่ได้

จากการค านวณสอดคล้องกับตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคในหัวข้อดังกล่าวหรือไม่ โดยภาพที่ 8 และ 9 
เป็นการเปรียบเทียบระหว่างดัชนีการสื่อสารและตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคค านวณจากค่าการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรเทียบช่วงเดียวกันของปีนี้กับปีก่อนหน้า 

ภาพที่ 8 การเปรียบเทียบข้อมูลเศรษฐกิจมหภาคและดัชนีการสื่อสารภาษาไทย 
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ภาพที่ 9 การเปรียบเทียบข้อมูลเศรษฐกิจมหภาคและดัชนีการสื่อสารภาษาอังกฤษ 

 

 ภาพที่ 8 และ 9 แสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลดัชนีการสื่อสารและข้อมูล
เศรษฐกิจมหภาคว่าดัชนีการสื่อสารในภาษาไทยและภาษาอังกฤษ สามารถแสดงถึงสภาพเศรษฐกิจ
มหภาคได้ดี โดยเฉพาะอย่างยิ่งส าหรับการสื่อสารในหัวข้ออัตราเงินเฟ้อและการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ ค่าสหสัมพันธ์ (Correlation) แสดงให้เห็นว่าทิศทางการสื่อสารหัวข้ออัตราเงินเฟ้อ (Inflat 
และ InflatEN) สอดคล้องกับการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผู้บริโภคมากที่สุด (%CPI) ที่ระดับ 0.36 
และ 0.41 ส าหรับการสื่อสารภาษาไทยและภาษาอังกฤษตามล าดับ ในขณะที่การสื่อสารหัวข้อการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (Growth และ GrowthEN) สอดคล้องกับการเปลี่ยนแปลงของผลผลิตมวล
รวมภายในประเทศในระดับรองลงมา ที่ระดับ 0.26 และ 0.36 ส าหรับการสื่อสารภาษาไทยและ
ภาษาอังกฤษตามล าดับ อย่างไรก็ตาม การสื่อสารในหัวข้อนโยบายการเงินไม่ได้สอดคล้องกับการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายเท่ากับที่ปรากฏในการสื่อสารหัวข้ออัตราเงินเฟ้อและการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยมีค่าสหสัมพันธ์ที่ระดับ -0.15 และ 0.21 ส าหรับการสื่อสารภาษาไทย
และภาษาอังกฤษ ผลการศึกษาสามารถสรุปได้ว่าในการตรวจสอบความถูกต้องผลการค านวนค่าดัชนี
การสื่อสาร การสื่อสารหัวข้ออัตราเงินเฟ้อและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีความสอดคล้องกับตัว
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แปรเศรษฐกิจมหภาคมากกว่า ในขณะที่การสื่อสารในหัวข้อนโยบายการเงินไม่มีความสอดคล้องกัน
เท่าใดนัก 

6.2.3 การวิเคราะห์ทิศทางการสื่อสารของธนาคารแห่งประเทศไทย 
 จากการวัดทิศทางการสื่อสารของธนาคารแห่งประเทศไทยในหัวข้อของการสื่อสารด้านอัตรา
เงินเฟ้อ การสื่อสารด้านอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และการสื่อสารด้านนโยบายการเงิน 
สามารถแสดงผลได้ดังภาพที่ 10 

ภาพที่ 10 ดัชนีการสื่อสารภาษาไทยและภาษาอังกฤษ 

 
 ทิศทางของการสื่อสารที่วัดได้เป็นตัวชี้วัดถึงความรู้สึกของผู้รับสาส์นเมื่ออ่านข้อความว่ารับรู้
สาส์นในทิศทางใด ความแตกต่างทิศทางของการสื่อสารในการสื่อสารภาษาไทยและภาษาอังกฤษจึง
อาจสร้างความแตกต่างในการตีความ และน าไปสู่ผลกระทบที่มีต่อตลาดการเงินไปจนถึงเศรษฐกิจ
ของประเทศ 

โดยค่าสหสัมพันธ์ (Correlation) แสดงให้เห็นว่าทิศทางการสื่อสารในหัวข้ออัตราเงินเฟ้อ
ภาษาไทย (Inflat) และทิศทางการสื่อสารในหัวข้ออัตราเงินเฟ้ออังกฤษ (InflatEN) มีค่าสหสัมพันธ์สูง
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ที่สุด ที่ระดับ 0.54 ในขณะที่ทิศทางการสื่อสารในหัวข้อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (Growth) และ
ทิศทางการสื่อสารในหัวข้อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจภาษาอังกฤษ (GrowthEN) มีค่าสหสัมพันธ์
อยู่ในระดับรองลงมา ที่ระดับ 0.53 ส่วนทิศทางการสื่อสารในหัวข้อนโยบายการเงิน (MonPol) และ
ทิศทางการสื่อสารในหัวข้อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจภาษาอังกฤษ (MonPolEN) มีค่าสหสัมพันธ์
อยู่ในระดับต่ าที่สุดที่ระดับ 0.41 

ผลการวัดทิศทางการสื่อสารของธนาคารแห่งประเทศไทยแสดงให้เห็นว่าทิศทางการสื่อสาร
ของภาษาไทยและภาษาอังกฤษมีความสอดคล้องกัน ค่าสหสัมพันธ์ที่วัดได้แสดงให้เห็นว่าการสื่อสาร
หัวข้ออัตราเงินเฟ้อในมีความแตกต่างของทิศทางการสื่อสารน้อยที่สุด ในขณะที่การสื่อสารด้าน
นโยบายการเงินความแตกต่างของทิศทางการสื่อสารมากที่สุดแสดงให้เห็นว่าการสื่อสารด้านนโยบาย
การเงินอาจจะมีความซับซ้อนมากกว่าการสื่อสารด้านอัตราเงินเฟ้อและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
จึงท าให้เกิดความแตกต่างระหว่างภาษาท่ีมากกว่าเมื่อวัดทิศทางออกมาด้วยพจนานุกรมเดียวกัน  

6.2.4 ผลกระทบของดัชนีการสื่อสารที่มีต่อกลไกการส่งผ่านผลของนโยบายการเงิน 
 ผลกระทบของดัชนีการสื่อสารที่มีต่อกลไกการส่งผ่านผลของนโยบายการเงินจะถูกวัดผ่าน
แบบจ าลอง SVAR และแสดงผลในรูปแบบของฟังก์ชั่น Impulse Response เพ่ือศึกษาผลกระทบ
ของการสื่อสารที่มีต่อผลตอบแทนตราสารหนี้ใน 2 ประเด็นหลัก ได้แก่ อิทธิพลของภาษาที่มีต่อการ
สื่อสารของธนาคารกลาง และอิทธิพลของการสื่อสารในหัวข้ออัตราเงินเฟ้อและหัวข้อการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ 

1) อิทธิพลของภาษาที่มีต่อการสื่อสารของธนาคารกลาง 

การศึกษาอิทธิพลของภาษาที่มีต่อการสื่อสารของธนาคารกลางจะศึกษาถึงผลกระทบของ
การสื่อสารที่มีต่อกลไกการส่งผ่านผลของนโยบายการเงินในช่องทางของผลตอบแทนตราสารหนี้ ใน
หัวข้อในหัวข้อของการสื่อสารด้านอัตราเงินเฟ้อ การสื่อสารด้านอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
และการสื่อสารด้านนโยบายการเงิน โดยจะศึกษาถึงผลกระทบของการสื่อสาร ลักษณะของผลกระทบ 
และความแตกต่างของการสื่อสารในแต่ละภาษา  
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ภาพที่ 11 การตอบสนองของผลตอบแทนตราสารหนี้ที่มีต่อการสื่อสารหัวข้ออัตราเงินเฟ้อใน
ภาษาไทยและภาษาอังกฤษ 

 

 ผลการศึกษาในภาพที่ 11 แสดงถึงการตอบสนองของผลตอบแทนตราสารหนี้ที่มีต่อดัชนีการ
สื่อสารด้านอัตราเงินเฟ้อที่ระดับอายุครบก าหนดไถ่ถอนต่างๆ จากภาพดังกล่าวจะเห็นได้ว่าการ
สื่อสารด้านเงินเฟ้อทั้งในภาษาไทยส่งและภาษาอังกฤษผลในทางบวกต่อผลตอบแทนของตราสารหนี้
และมีผลกับผลตอบแทนของตราสารหนี้ที่มีก าหนดไถ่ถอนระยะสั้น แต่มีผลที่ ไม่ชัดเจนกับ
ผลตอบแทนตราสารหนี้ที่มีอายุครบก าหนดไถ่ถอนระยะยาว โดยที่ผลของการสื่อสารมีการคงอยู่อย่าง
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ชัดเจนในช่วงก าหนดไถ่ถอนถอนระยะสั้นถึงระยะกลาง (น้อยกว่า 5 ปี) นอกจากนี้ผลกระทบของการ
สื่อสารด้านอัตราเงินเฟ้อในภาษาไทยและภาษาอังกฤษมีขนาดที่ไม่แตกต่างกันมากนัก 
 ผลกระทบของการสื่อสารด้านอัตราเงินเฟ้อในทิศทางบวกต่อผลตอบแทนตราสารหนี้แสดงให้
เห็นถึงการตอบสนองของตลาดตราสารหนี้ต่อการส่งสัญญาณผ่านการสื่อสารของ ธปท. กล่าวคือ การ
ที่ ธปท. สื่อสารเกี่ยวกับอัตราเงินเฟ้อในทิศทางขยายตัวส่งผลกับการคาดการณ์และการปรับตัวของ
ตลาดตราสารหนี้  ท าให้ตลาดคาดการณ์ว่า ธปท. จะมีการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายสูงขึ้น 
ผลตอบแทนของตราสารหนี้จึงสูงขึ้นตามการคาดการณ์ดังกล่าว 

นอกจากนี้ ผลการศึกษายังแสดงถึงข้อค้นพบที่น่าสนใจเกี่ยวกับการสื่อสารของ ธปท. อีก
ประการหนึ่ง คือการสื่อสารเกี่ยวกับอัตราเงินเฟ้อซึ่งเป็นปัจจัยระยะสั้นจะมีผลต่อตลาดการเงินใน
ระยะสั้นเช่นเดียวกัน กล่าวคือการสื่อสารในหัวข้ออัตราเงินเฟ้อจะส่งผลกับตลาดในช่วงแรกหลังจากที่
มีการสื่อสารมาก และมีผลต่อผลตอบแทนตราสารหนี้ในระยะสั้นมากกว่าระยะยาว แสดงให้เห็นว่า
การสื่อสารด้านอัตราเงินเฟ้อสามารถเพ่ิมประสิทธิผลในการการส่งผ่านผลของนโยบายการเงินไปยัง
ผลตอบแทนตราสารหนี้ระยะสั้นได้ 

ภาพที่ 12 การตอบสนองของผลตอบแทนตราสารหนี้ที่มีต่อการสื่อสารด้านการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจในภาษาไทยและภาษาอังกฤษ 
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ผลการศึกษาในภาพที่ 12 แสดงถึงการตอบสนองของผลตอบแทนตราสารหนี้ที่มีต่อการ
สื่อสารด้านการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในภาษาไทยและภาษาอังกฤษ โดยผลการศึกษาแสดงให้เห็น
ว่าการสื่อสารด้านการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในภาษาไทยมีลักษณะที่คล้ายกับผลการศึกษาใน
หัวข้ออัตราเงินเฟ้อคือการสื่อสารด้านอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจส่งผลในทางบวกต่อ
ผลตอบแทนตราสารหนี้ และมีผลกับผลตอบแทนของตราสารหนี้ที่มีก าหนดไถ่ถอนระยะสั้นมากกว่า
ตราสารหนี้ที่มีก าหนดไถ่ถอนระยะยาว ผลมีการคงอยู่ในตราสารหนี้ที่มีก าหนดไถ่ถอนสั้น (ต่ ากว่า 3 
ปี) มากกว่าในตราสารหนี้ที่มีอายุการไถ่ถอนยาว (มากกว่า 3 ปี) ในขณะที่การสื่อสารด้านอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจภาษาอังกฤษไม่ส่งผลกับผลตอบแทนตราสารหนี้ในทุกอายุครบก าหนดไถ่
ถอนแต่อย่างใด เมื่อเปรียบเทียบผลกระทบของการสื่อสารด้านการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใน
ภาษาไทยและภาษาอังกฤษ พบว่าการสื่อสารด้านอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในภาษาไทยมี
ผลต่อผลตอบแทนของตราสารหนี้มากกว่าการสื่อสารภาษาอังกฤษอย่างเห็นได้ชัด 

นอกจากนี้ ข้อค้นพบที่หน้าสนใจประการหนึ่งคือผลตอบแทนตราสารหนี้ในระยะยาวมี
แนวโน้มที่จะตอบสนองต่อการสี่อสารเร็วกว่าผลตอบแทนตราสารหนี้ในระยะสั้นอย่างเห็นได้ชัด โดย
ภาพด้านบนแสดงให้เห็นว่าผลตอบแทนตราสารหนี้ในระยะยาวตอบสนองต่อการสื่อสารด้านการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในทันที ในขณะที่ผลตอบแทนตราสารหนี้ในระยะสั้นมีการตอบสนองมาก
ในช่วงไตรมาสที่สองหลังจากมีการสื่อสาร ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่มีการท านโยบายการเงินและสร้าง
ผลกระทบต่อภาคเศรษฐกิจจริงแล้ว ผลการศึกษานี้แสดงให้เห็นว่าการสื่อสารของ ธปท. ผ่านเอกสาร
การตัดสินนโยบายการเงินสามารถเพ่ิมประสิทธิผลในการสื่อสารได้ จากการส่งผ่านผลของนโยบาย
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การเงินไปยังผลตอบแทนตราสารหนี้ระยะยาว สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Luangaram and 
Setthapramote (2015) [1] 

ภาพที่ 13 การตอบสนองของผลตอบแทนตราสารหนี้ที่มีต่อการสื่อสารด้านนโยบายการเงินใน
ภาษาไทยและภาษาอังกฤษ 

 

ผลการศึกษาของการสื่อสารในหัวข้อนโยบายการเงินมีผลที่ตรงกันข้ามกับการสื่อสารใน
ประเภทที่ผ่านมา คือการสื่อสารด้านนโยบายการเงินภาษาไทยส่งผลในทางลบต่อผลตอบแทนตราสาร
หนี้ และมีผลต่อผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะยาวมากกว่าตราสารหนี้ระยะสั้น เมื่อเปรียบเทียบ
ผลกระทบของการสื่อสารด้านนโยบายการเงินในภาษาไทยและภาษาอังกฤษ พบว่าการสื่อสารด้าน
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อัตราเงินเฟ้อในภาษาไทยมีผลต่อผลตอบแทนของตราสารหนี้มากกว่าการสื่อสารภาษาอังกฤษส าหรับ
ผลตอบแทนตราสารหนี้ระยะสั้น แต่มีผลใกล้เคียงกันในระยะยาว 

อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาไม่สอดคล้องกับผลการศึกษาของการสื่อสารด้านอัตราเงินเฟ้อ
และการสื่อสารด้านการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เมื่อท าการวิเคราะห์เชิงลึกเกี่ยวกับสาเหตุของผล
การศึกษาการสื่อสารในหัวข้อนโยบายการเงินพบว่า การสื่อสารในหัวข้อนโยบายการเงินส่วนมากเป็น
การสื่อสารเกี่ยวกับสาเหตุในการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายและความคิดเห็นของ กนง. ซึ่งในการ
สื่อสารจะมีการพูดถึงการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อ ท าให้เกิดความไม่ชัดเจนในการ
วัดทิศทางการสื่อสาร อันเป็นข้อจ ากัดของการศึกษาครั้งนี้ เนื่องจากการสื่อสารเกี่ยวกับการท า
นโยบายการเงินเพ่ือสนับสนุนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในเชิงขยายตัวมักจะหมายถึงการปรับลด
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ในขณะที่การสื่อสารเกี่ยวกับการท านโยบายการเงินในช่วงที่แรกกดดันด้าน
ราคาสูงที่วัดทิศทางการสื่อสารเป็นลบก็อาจสื่อถึงการปรับอัตราดอกเบี้ยเพ่ิมได้เช่นเดียวกัน ดังที่
สามารถสังเกตได้จากตารางที่ 1 

ตารางท่ี 1 ตัวอย่างประโยคที่มีทิศทางบวกและลบ ในหัวข้อการสื่อสารด้านนโยบายการเงิน 
วันที่ ตัวอย่างประโยค ทิศทาง Decision 

2001/12/25 เพ่ือสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ คณะกรรมการ ฯ 
จึงมีมติให้ ลดอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน 14 วันลงร้อยละ 
0.25  

0.33 -0.25 

2002/01/21 คณะกรรมการ ฯ มีความเห็นว่า นโยบายการเงินควรอยู่
ในแนวทางที่ผ่อนคลายต่อไป 

1 -0.25 

2002/11/19 คณะกรรมการมีความเห็นว่า อัตราเงินเฟ้อที่อยู่ในระดับ
ต่ าในปัจจุบัน เอ้ือให้นโยบายการเงินสามารถผ่อนตลาย
ได้มากยิ่งข้ึน เพ่ือรองรับความไม่แน่นอนของภาวะ
แวดล้อมทางเศรษฐกิจต่างประเทศ และสร้างความ
เข้มแข็งให้การขยายตัวทางเศรษฐกิจในปี 2546  

0.43 -0.25 

2002/03/04 ซึ่งได้ช่วย ผ่อนภาระต้นทุนทางการเงินของธุรกิจ สร้าง
บรรยากาศการลงทุน และสนับสนุนการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจ 

1 0 

2005/11/19 คณะกรรมการฯ มีความเห็นว่า อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง
อยู่ในระดับต่ าเป็นสิ่งที่ควรดูแล และควรปรับเข้าสู่ระดับ
เหมาะสมในระยะต่อไป 

-1 0 
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2006/03/08 คณะกรรมการฯ เห็นว่า แรงกดดันด้านราคายังคงมีอยู่

และอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงยังติดลบ จึงเห็นควรขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายอีก เพ่ือรักษาอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานให้
อยู่ในเป้าหมาย 

-1 +0.25 

ผลการศึกษาในส่วนนี้น าไปสู่ข้อสรุปใน 3 ประเด็น 1) ทิศทางของการสื่อสารในหัวข้ออัตรา
เงินเฟ้อและอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีมีความสอดคล้องกันกัน ขณะทีห่ัวข้อการสื่อสารด้าน
นโยบายการเงินให้ผลตรงข้าม 2) การสื่อสารด้วยภาษาไทยในหัวข้อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมี
ผลต่ออัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ในทุกระยะมากกว่าการสื่อสารภาษาอังกฤษทั้ง การคงอยู่ของผล 
(Persistence) และ การขยายตัวของผล (Amplification) 3) การสื่อสารหัวข้อการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจสามารถเพ่ิมประสิทธิผลในการสื่อสารได้ จากการส่งผ่านผลของนโยบายการเงินไปยัง
ผลตอบแทนตราสารหนี้ระยะยาว 

2) ผลกระทบของการสื่อสารในหัวข้ออัตราเงินเฟ้อและหัวข้อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

การศึกษาผลกระทบของการสื่อสารในหัวข้ออัตราเงินเฟ้อและหัวข้อการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจจะท าการศึกษาวิเคราะห์ใน 3 ประเด็นหลัก 1) สัดส่วนของการสื่อสารเปรียบเทียบระหว่าง
ด้านเงินเฟ้อและด้านการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 2) ทิศทางของการสื่อสารเปรียบเทียบระหว่าง
ด้านเงินเฟ้อและด้านการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 3) การตอบสนองของผลตอบแทนตราสารหนี้ที่มี
ต่อการสื่อสารด้านอัตราเงินเฟ้อและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
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ภาพที่ 14 สัดส่วนของการสื่อสารเปรียบเทียบระหว่างด้านอัตราเงินเฟ้อและด้านการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ 

 

 

จากภาพที่ 14 เห็นได้ว่าสัดส่วนการสื่อสารในหัวข้ออัตราเงินเฟ้อและการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจในภาษาไทยและภาษาอังกฤษมีความสัมพันธ์ในรูปแบบที่คล้ายคลึงกัน โดยการสื่อสารด้าน
อัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มสูงขึ้นในช่วงปี 2003 ถึง 2005 เป็นช่วงก่อนที่จะเกิดวิกฤตเศรษฐกิจซึ่ง
เศรษฐกิจโลกมีอัตราการเจริญเติบโตที่สูงและท าให้ประเทศไทยประสบปัญหาอัตราเงินเฟ้อที่สูง
เช่นกัน ส่วนการสื่อสารด้านอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีแนวโน้มที่จะสูงขึ้นในช่วงที่เศรษฐกิจ
เกิดการชะลอตัว โดยสัดส่วนการสื่อสารด้านอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีแนวโน้ม เพ่ิมขึ้น
ในช่วงหลังปี 2007 เนื่องจากเศรษฐกิจไทยและเศรษฐกิจโลกอยู่ในช่วงชะลอตัว ท าให้หัวข้อการ
สื่อสารด้านเศรษฐกิจมีความส าคัญมากกว่าในระยะหลัง  

ผลการศึกษานี้สะท้อนถึงเป้าหมายในการท านโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทยที่มี
เป้าหมายการด าเนินนโยบายการเงินภายใต้กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อแบบยืดหยุ่น (Flexible Inflation 
Targeting) หมายความว่าธนาคารแห่งประเทศไทยไม่ได้ให้ความส าคัญกับการดูแลอัตราเงินเฟ้อเพียง
อย่างเดียว แต่ให้ความส าคัญกับการดูแลการขยายตัวทางเศรษฐกิจด้วย ดังจะเห็นได้ว่าธนาคารแห่ง
ประเทศไทยมีการสื่อสารในสัดส่วนที่มากในหัวข้อที่ก าลังเป็นปัญหา ณ ขณะนั้น เช่น การสื่อสารด้าน
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อัตราเงินเฟ้อในสัดส่วนที่มากในช่วงที่เศรษฐกิจมีความร้อนแรงและอัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มที่จะสูงขึ้น 
การสื่อสารด้านการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในสัดส่วนที่สูงในช่วงที่เศรษฐกิจซบเซา เป็นต้น 

ภาพที่ 15 ทิศทางของการสื่อสารเปรียบเทียบระหว่างด้านเงินเฟ้อและด้านการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจ 

 

 ส่วนของทิศทางของการสื่อสารในหัวข้ออัตราเงินเฟ้อและหัวข้อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
ค่อนข้างที่จะเป็นไปในทิศทางเดียวกันทั้งในการสื่อสารภาษาไทยและภาษาอังกฤษ ข้อสังเกตที่
น่าสนใจประการหนึ่งคือทิศทางการสื่อสารในเอกสารแถลงการตัดสินนโยบายมีแนวโน้มที่จะ
สอดคล้องกันทั้งเอกสาร แสดงให้เห็นถึงความพยายามในการสร้างความชัดเจนในการสื่อสาร ซึ่งหาก
การสื่อสารไม่สอดคล้องกันทั้งเอกสารอาจจะสร้างความสับสนแก่ผู้รับสาส์นและสร้างความผันผวนใน
ตลาดการเงินได้ สอดคล้องกับข้อสรุปในงานศึกษาของ Blinder et al. (2008) [5] 
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ภาพที่ 16 การตอบสนองของผลตอบแทนตราสารหนี้ที่มีต่อการสื่อสารหัวข้ออัตราเงินเฟ้อและการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในภาษาไทย 

 

ผลการศึกษาในภาพที่ 16 แสดงถึงการตอบสนองของผลตอบแทนตราสารหนี้ที่มีต่อการ
สื่อสารด้านอัตราเงินเฟ้อและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในภาษาไทย จากภาพดังกล่าวจะเห็นได้ว่า
การสื่อสารในหัวข้ออัตราเงินเฟ้อในภาษาไทยส่งผลในทางบวกสอดคล้องกับการสื่อสารในหัวข้ออัตรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เมื่อเปรียบเทียบผลกระทบของการสื่อสารในหัวข้ออัตราเงินเฟ้อและ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจพบว่าการสื่อสารในหัวข้ออัตราเงินเฟ้อส่งผลต่อผลตอบแทนตราสารหนี้
ในระดับที่ใกล้เคียงกับการสื่อสารในหัวข้อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ แต่ผลกระทบของการสื่อสาร
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ในหัวข้ออัตราเงินเฟ้อมีการคงอยู่ (Persistence) ที่ชัดเจนกว่า ในแบบจ าลองที่ตราสารหนี้มีก าหนด
ไถ่ถอนน้อยกว่า 6 ปี ในทางกลับกัน เมื่อพิจารณาแบบจ าลองที่ตราสารหนี้มีก าหนดไถ่ถอนมากกว่า 6 
ปี พบว่าผลกระทบของการสื่อสารในหัวข้อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจส่งผลต่อผลตอบแทนตราสาร
หนี้มากกว่าการสื่อสารในหัวข้ออัตราเงินเฟ้อ อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าผลกระทบ
ของการสื่อสารทั้งสองหัวข้อไม่มีการคงอยู่ (Persistence) ของผลกระทบที่ยาวนานเท่าใดนัก 

ผลการศึกษาแสดงให้เห็นถึงลักษณะการตอบสนองของตลาดตราสารหนี้ซึ่งตอบสนองต่อการ
สื่อสารในหัวข้ออัตราเงินเฟ้อมากกว่าการเจริญเติบโตในระยะสั้น เนื่องจากอัตราเงินเฟ้อส่งผลกับ
ผลตอบแทนของตราสารหนี้ได้มาก ในขณะที่ระยะยาวตลาดตราสารหนี้มีแนวโน้มที่จะตอบสนองต่อ
การสื่อสารในหัวข้อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมากกว่าเนื่องจากการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีผล
กับผลตอบแทนของตราสารหนี้มากกว่าปัจจัยด้านราคาซึ่งจะด้อยความส าคัญลงในระยะยาว  

ภาพที่ 17 การตอบสนองของผลตอบแทนตราสารหนี้ที่มีต่อการสื่อสารหัวข้ออัตราเงินเฟ้อและการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในภาษาอังกฤษ 
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 เมื่อพิจารณาการตอบสนองของผลตอบแทนตราสารหนี้ที่มีต่อการสื่อสารหัวข้ออัตราเงินเฟ้อ
และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในภาษาอังกฤษ เห็นได้ว่าผลการศึกษามีแนวโน้มที่แตกต่างจาก
กรณีของภาษาไทยอย่างเห็นได้ชัด เนื่องจากผลกระทบของการสื่อสารในหัวข้อการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจมีขนาดที่เล็กกว่าในการสื่อสารหัวข้ออัตราเงินเฟ้อมากและมีทิศทางไม่ชัดเจน แสดงให้เห็น
ว่าตลาดตราสารหนี้มีการตอบสนองต่อการสื่อสารภาษาอังกฤษในหัวข้ออัตราเงินเฟ้อมากกว่าหัวข้อ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และตลาดตราสารหนี้ไม่ตอบสนองต่อการสื่อสารหัวข้อการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจในภาษาอังกฤษ 
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บทสรุป 

 วิทยานิพนธ์ฉบับนี้ใช้วิธีการทางภาษาศาสตร์คอมพิวเตอร์ผสมผสานกับวิธีการทางเศรษฐมิติ
ด้วยโปรแกรม Google Translate แบบจ าลอง LDA และ SVAR ท าให้สามารถลดการชี้น าผล
การศึกษาอันเกิดจากผู้วิจัยและศึกษากลไกการส่งผ่านผลของนโยบายการเงินได้อย่างมีประสิทธิภาพ 
ซึ่งการใช้วิธีการนี้กับการสื่อสารภาษาไทยยังไม่เคยปรากฎในงานวิจัยด้านเศรษฐศาสตร์มาก่อน ดัชนี
การสื่อสารที่ได้จากวิธีการค านวณนี้มีความสมเหตุสมผลและสามารถที่จะอธิบายข้อมูลข้อมูล
เศรษฐกิจมหภาคได้ดี เนื่องจากวิธีการนี้เป็นการใช้แบบจ าลองที่ใช้ การเรียนรู้แบบไม่มีผู้สอน 
(Unsupervised Learning) จึงน่าสนใจที่จะน าไปพัฒนาต่อยอด เช่น การวัดความแตกต่างของการ
สื่อสารของธนาคารกลางในทวีปเอเชีย หรือน าไปใช้ในการศึกษาการสื่อสารของธนาคารแห่งประเทศ
ไทยผ่านรายงานนโยบายการเงินเป็นต้น 
 ผลการศึกษาในวิทยานิพนธ์ฉบับนี้ชี้ให้เห็นว่าเอกสารภาษาทางการและภาษาอังกฤษของ
ธนาคารกลางในทวีปเอเชีย (ประเทศไทย และประเทศเกาหลีใต้) มีความแตกต่างในเนื้อหามากกว่า
ธนาคารกลางในแถบสแกนดิเนเวียน (ประเทศนอร์เวย์ และประเทศสวีเดน) เมื่อเปรียบเทียบโดยใช้
โปรแกรม Google Translate ผลการศึกษาในส่วนของการสื่อสารของธนาคารแห่งประเทศไทยยัง
ชี้ให้เห็นว่าธนาคารแห่งประเทศไทยมีการสื่อสารในหัวข้อที่ก าลังเป็นปัญหาในสัดส่วนที่สูง ข้อค้นพบ
อีกประการหนึ่งคือทิศทางการสื่อสารด้านอัตราเงินเฟ้อมีความสอดคล้องกับทิศทางการสื่อสารด้าน
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ซึ่งสนับสนุนข้อสรุปในงานศึกษาของ Blinder et al. (2008) ในเรื่อง
ของความชัดเจนในการสื่อสาร เนื่องจากการสื่อสารที่ไม่สอดคล้องกันอาจท าให้เกิดความสับสนและ
น าไปสู่ความวุ่นวายในตลาดการเงินได้ นอกจากนี้การสื่อสารด้วยภาษาไทยในหัวข้อการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจมีผลต่ออัตราผลตอบแทนตราสารหนี้มากกว่าการสื่อสารภาษาอังกฤษทั้ง การคงอยู่ของ
ผล (Persistence) และ การขยายตัวของผล (Amplification) และการสื่อสารหัวข้อการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจสามารถเพ่ิมประสิทธิผลในการด าเนินนโยบายการเงินได้จากการส่งผ่านผลของนโยบาย
การเงินไปยังผลตอบแทนตราสารหนี้ระยะยาว 
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ภาคผนวก 

ภาคผนวก 1 โปรแกรมภาษา Visual Basic for Applications (VBA) ส าหรับการตัดค าภาษาไทย 

 Sub Split() 
  For i = 1 To ActiveDocument.Words.Count 
      Selection.MoveRight Unit:=wdWord, Count:=1 
      Selection.TypeText Text:=" " 
 Next 
 End Sub 
 
ภาคผนวก 2 ตารางค าศัพท์ที่ไม่เก่ียวข้องกับเนื้อหาในภาษาไทย 

ขึ้น ฉบับ ห่วง ก่อนที่ ครบ กุมภาพันธ์ ของเดิม 

เกิด ช่วง หัก ภายหลัง ไม่ใช่ ขณะที่ ออกเป็น 
เกี่ยวกับ ช่วงเวลา หาก เฉพาะ เข้าใจ ขนาด บางอย่าง 

เคย ช่วย หารือ น าไปสู่ เก็ง ข้อ จัดท า 

เงื่อน ซ่ึง อย่าง แห่ง มิ ของ ราย 
เชิง ณ อย่างไร แบบ ตามปกติ ขั้น ดังที่ 

เดิม ด้วย อยู่ ขึ้นอยู่ พบว่า ขึ้นกับ สภาพ 
เดือน ดังกล่าว อ่อน ภาวการณ์ งัน คณะ แก่ 

เท่า ดังนั้น อัน จุด ยอมรับ ครั้ง สภาพแวดล้อม 

เท่าท่ี ด้าน อ้างอิง ก่อ ถัดไป ครึ่ง สุดท้าย 
เท่าท่ีควร ต้น อาจ มิได้ หน้าที่ ความ ชี้ให้เห็น 

เทียบ ตลอด อาจจะ กันยายน ก าหนดให้ ค่อย เปรียบเทียบ 

เนื่องจาก ตลอดจน อาทิ สัก ขณะ ค านึงถึง ให้ผล 
เป็น ต่อ อีก แวดล้อม แผน คือ ในขณะที่ 

เป็นไป ต่อไป อ่ืน ตามเดิม ที่อัตร จริง คืน 
เผยแพร่ ต้อง ยังคง เหล่านี้ อดีต จะ กว่าเดิม 

เพราะ ตั้งแต่ มต ิ ได้แก่ สู จะต้อง ด่า 

เพียง ตัว เกณฑ์ ถึงแม้ว่า กรรม จาก เนิน 
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เพียงใด ต่าง ควร จน ประ จ่าย เท่ากับ 

เพ่ือ ตาม ปัจจุบัน เกี่ยวข้อง ขุม จ านวน ด้อย 
เม็ด ตามมา ด าเนิน ชนิด ที หนึ่ง ระดับต่ํํ 

เมษายน ติดตาม ใกล้ชิด ท่ามกลาง ยาวนาน พฤษภาคม จึง 

เมื่อ ตุลาคม พิจารณา การณ์ กระ วัน หลาย 
เริ่ม ถึง ได้รับ แผนการ ตน วันที่ มีนาคม 

เรื่อง ถึงแม้ เข้า เห็นสมควร เริ่มต้น วันนี้ ให้ 

เล็กน้อย ถือ น่า คน ออกมา ว่า ประเด็น 
เหตุ ทยอย ระหว่าง ปาน ค าสั่ง วาน ก าลัง 

เห็น ทราบ ทันที ให้กับ รา ส่ง วง 
เหล่านั้น ทั้ง หลัง อ่ืนๆ ยกเลิก ส่งผล ไม่ให้ 

เหลือ ทั้งนี้ สร้าง ปล่อย สิ้นสุด สด เป็นต้น 

เอ้ือ ทาง ไม่ได้ กระนั้น รูปธรรม สถาบัน รายการ 
แต ่ ท า ใกล้เคียง ปรากฏ ที่มา สมมติ วิเคราะห์ 

แน่นอน ที ่ เอก แถลง มาแล้ว ส่วน การ 

แปด นอกจากนี้ ฉันท์ ด ารง แคลน สะท้อน ล่าสุด 
แม้ นัก แสดง เสนอ โดยทั่วไป สัดส่วน เช่นเดิม 

แม้ว่า นั้น กลับ ถ้า วิสัย สัปดาห์ ดังนี้ 

แรก นับเป็น ทางการ ตามท่ี นี้ต ่า ส าหรับ เกือบ 
แล้ว นัย ทางด้าน โอน เท่านั้น สิ้น เงื่อนไข 

และ น่าจะ ค่า ชุด เช่นนี้ สู่ กับ 
โดย นี้ ดัชนี ขั้นตอน ปรน หน้า ละ 

โดยเฉพาะ บวก เช่น ที่สุด ทางตรง หน ี บางส่วน 

โดยตรง บาง เพ่ือให้ ด าเนินงาน เสริม วัด คุณภาพ 
โดยรวม บ้าง ควบคู่ แนว ทา นอกจาก จนถึง 

ใช้ ประเภท ติด ผู้ คิด หลัก โดยประมาณ 

ใน ประกอบ หลังจาก นับว่า ประมาณ ตระหนัก กัน 
ในขณะ ประการ ต่างๆ ข้างต้น เครื่องชี้ รับ รายละเอียด 

ในช่วง ประชุม เกิดข้ึน เบื้องต้น หมวด ทิศ เช่นกัน 

ใหม่ ปี ลา คราว คืบหน้า สกุล ขณะเดียวกัน 
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ได้ ผ่าน โน้ม ศูนย ์ รอบ หรือ ล่าง 

ไตร พร้อม เผชิญ ติดต่อกัน จัด รอ พอสมควร 
ไตรมาส พอ กอปร จับ การน ้า ตามล าดับ พฤศจิกายน 

ไป พอที่จะ ตัวต ่า ตา พัก ออก ระยะ 

ไปสู่ พันล้าน ท่าน เป็นอยู่ รถ ขณะนี้ เดียวกับ 
ไม่ ภาค สอง ระยะ คัน ล าดับ ปลายปี 

ไว้ ภาพ ตัวเลข พอควร หน่วยงาน สิ่ง เช่นเดียวกับ 

ไหล มกราคม รวมถึง ประเมินผล ขอบ สะสม ขนาดเล็ก 
ก็ มา มอง ดู น า ตัวอย่าง ขนาดกลาง 

กรกฎาคม มาส กลับมา เดียวกับ วาง ค่อนข้าง นอกเหนือจาก 
กรรมการ มี ขีด ผิดปกติ ไม่ได้มา เต็มที่ นอกจากนั้น 

กระท า ยกเว้น อาศัย นับตั้งแต่ จังหวะ โครงการ ปลายปี 

กลาง ยัง เดียวกัน แทน แผ่นดิน นับ กระบวนการ 
กล่าวคือ ยาว ธันวาคม ต้องการ พยายาม กรณี ขนาดเล็ก 

กลุ่ม ยิ่ง ฐาน สาขา เริ่มแรก มิถุนายน  

กว่า รวมทั้ง ขา มัน ก่อให้เกิด ทุก  
กว้าง ร้อย ออกไป เอกฉันท์ ที่ต ่า สุทธิ  

กว้างขวาง ร้อยละ นอก ขอบ นาน สิงหาคม  

ก่อน ระดับ จ าเป็นต้อง ปลาย พ้อง กอปร  

ภาคผนวก 3 พจนานุกรมส าหรับวัดทิศทางของการสื่อสาร11 

ค าที่สื่อถึงการขยายตัว ค าที่สื่อถึงการหดตัว 
ภาษาไทย ภาษาอังกฤษ ภาษาไทย ภาษาอังกฤษ 

ขยายตัว expan เสี่ยง ลุกลาม risk 
ฟ้ืนตัว improv ชะลอ วิกฤติการณ์ slowdown 
สูงขึ้น increa ลดลง ส่อเค้า lessen 
สนับสนุน sustain ต่ า หดตัว reduc 
เร่ง expand ลด เรื้อรัง cut 

                                           
11 ค าในภาษาอังกฤษถูกตัดพยัญชนะท้ายบางส่วนออกเพื่อให้สามารถนับค าท่ีมีจากรากศัพท์เดียวกันได้ 
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ค าที่สื่อถึงการขยายตัว ค าที่สื่อถึงการหดตัว 
ภาษาไทย ภาษาอังกฤษ ภาษาไทย ภาษาอังกฤษ 

ผ่อนคลาย ea ไม่แน่นอน เลวร้าย uncertainti 
สูง high ลบ แคลน negat 
เอ้ือ strengthen ช้า ขัดแย้ง slower 
ระดับสูง satisfactorili อ่อนแอ ชะงัก weaker 
พอใจ accommod ผันผวน ซบเซา volatil 
ผ่อนปรน surplus หด ตกต่ า contract 
เกินดุล greater เปราะบาง ถ่วง dampen 
สร้าง accel รุนแรง อ่อนไหว hard 
มากกว่า strong น้อยลง  smaller 
เร็ว resolv ล่าช้า  deficit 
เข้มแข็ง facilit ขาดดุล  lower 
ขยาย benefi น้อย  constrain 
คลี่คลาย recover ข้อจ ากัด  crisi 
เอ้ืออ านวย overh วิกฤต  sever 
ผลดี creat ต่ าลง  protract 
ผ่อน higher ยืดเยื้อ  disrupt 
ร้อนแรง fast ระดับต่ า  shortag 
เกื้อหนุน boost ขาดแคลน  depreci 
เสริม underpin อ่อนตัว  low 
ผลบวก  เข้มงวด  slow 
ฟ้ืน  เสียหาย  weak 
ส่งเสริม  แพง  fragil 
อัดฉีด  ขาด  deep 
อ านวย  ผิดปกติ  delay 
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