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บทที่ 1  
บทนํา 

 
1.1 ที่มาและความสําคัญของปญหา 
  

เปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation targeting) เร่ิมมีมาตั้งแตตนทศวรรษ 1990 และ

กลายเปนกรอบเปาหมายของการดําเนินนโยบายการเงินที่หลายประเทศในปจจุบันนิยมใชเพื่อ

การรักษาเสถียรภาพของระดับราคา ทั้งนี้การดําเนินนโยบายการเงินตามเปาหมายอัตราเงินเฟอ

ของประเทศตางๆ มีทั้งแบบที่ประกาศใชอยางเปนทางการและไมเปนทางการ สําหรับประเทศที่มี

การประกาศใชเปาหมายอัตราเงินเฟออยางเปนทางการ หรือที่เรียกวา Full-fledged inflation 

targeting มีทั้งหมด 25 ประเทศ1 โดยแบงออกเปนประเทศอุตสาหกรรม 9 ประเทศ ไดแก 

นิวซีแลนด แคนาดา สหราชอาณาจักร ออสเตรเลีย สวีเดน อิสราเอล เกาหลีใต นอรเวย และ    

ไอซแลนด และประเทศตลาดเกิดใหมอีก 16 ประเทศ ไดแก สาธารณรัฐเช็ก ชิลี บราซิล โปแลนด 

ไทย อัฟริกาใต โคลัมเบีย เมก็ซิโก ฮังการี ฟลิปปนส เปรู สโลวาเกีย อินโดนีเซีย โรมาเนีย ตุรกี และ

กานา โดยประเทศแรกที่ไดเร่ิมนําเปาหมายอัตราเงินเฟอมาใชคือ นิวซีแลนด เมื่อธันวาคม 1989 

และประเทศสุดทายสําหรับในขณะนี้คือ กานา ซึ่งเริ่มใชเมื่อพฤษภาคม 2007 และสําหรับประเทศ

ที่มิไดมีการประกาศใชเปาหมายอัตราเงินเฟออยางเปนทางการ สามารถแบงออกไดเปน              

2 ลักษณะดวยกัน กลาวคือ หนึ่ง ประเทศที่ดําเนินนโยบายการเงินโดยมีเปาหมายอัตราเงินเฟอ

แบบเปนนัย หรือที่เรียกวา “Just do it” (Implicit price stability anchor (IPSA) regime หรือ 

Eclectic inflation targeting) ซึ่งมีอยูทั้งหมด 5 ประเทศดวยกัน (Carare and Stone, 2003) 

ไดแก ธนาคารกลางยุโรป (European Central Bank : ECB) ญี่ปุน สิงคโปร สวิสเซอรแลนด และ

สหรัฐอเมริกา ซึ่งทุกประเทศถือเปนประเทศอุตสาหกรรม และ สอง ประเทศที่ดําเนินนโยบาย

การเงินแบบ Inflation targeting lite ซึ่งเปนระบบที่ธนาคารกลางมีการประกาศใชเปาหมายอัตรา

เงินเฟออยางกวางๆ แตความนาเชื่อถือในการที่จะดําเนินนโยบายการเงินตามเปาหมายอัตรา   

เงินเฟอจะต่ํากวาเปาหมายอื่นๆ ซึ่งระบบนี้เปนระบบที่มีใชในประเทศตลาดเกิดใหม โดยมีทั้งหมด 

                                                 
1 ขอมูลพื้นฐานจาก Carare and Stone (2003) และปรับปรุงเพิ่มเติม ซึ่งมีขอมูลมาจาก Central Bank of 

Iceland Monetary Bulletin (2007) และเว็บไซทของธนาคารกลางของประเทศดังกลาว สวนขอมูลการแบงกลุม

ประเทศเปนประเทศอุตสาหกรรมและประเทศตลาดเกิดใหมนํามาจาก IMF World economic outlook 2007  
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14 ประเทศ2 ไดแก อัลเบเนีย อัลจีเรีย โครเอเชีย สาธารณรัฐโดมินิกัน กัวเตมาลา ฮอนดูรัส         

จาไมกา คาซัสถาน มอริเชียส รัสเซีย สาธารณรัฐสโลวัก ศรีลังกา อุรุกวัย และเวเนซูเอลา   

สําหรับกรณีของประเทศไทยไดเร่ิมมีการดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมาย

อัตราเงินเฟอเมื่อวันที่ 23 พฤษภาคม 2543 และใชเร่ือยมาจนถึงปจจุบัน สาเหตุที่มีการเปลี่ยน

จากการดําเนินนโยบายการเงินภายใตเปาหมายทางการเงิน (Monetary targeting) มาเปน

เปาหมายอัตราเงินเฟอ เนื่องจากธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) ไดพิจารณาถึงปจจัยตางๆ ใน

ระบบการเงินทั้งในปจจุบันและอนาคตแลวพบวา ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจที่ผานมาความสัมพันธ

ระหวางปริมาณเงินและการขยายตัวทางเศรษฐกิจไมมีเสถียรภาพ รวมถึงการที่ระบบการเงินใน

ประเทศมีการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็ว ทําใหความตองการสินเชื่อของภาคเอกชน รวมทั้ง

ความสามารถของระบบการเงินในการขยายสินเชื่อในแตละชวงมีความไมแนนอน จากปจจัยตางๆ 

เหลานี้ ธนาคารแหงประเทศไทยจึงเห็นควรที่จะเปลี่ยนมาดําเนินนโยบายการเงินภายใตเปาหมาย

อัตราเงินเฟอแทน เพราะเปนเปาหมายที่มีประสิทธิภาพมากกวาเปาหมายทางการเงินภายใต

สภาวะเศรษฐกิจในขณะนั้น 

จากการที่ประเทศตางๆ ขางตนมีการนําเปาหมายอัตราเงินเฟอมาใชในลักษณะทีแ่ตกตาง

กัน ฉะนั้นจึงสามารถจําแนกรูปแบบของการนําเปาหมายอัตราเงินเฟอมาใชในการดําเนินนโยบาย

การเงินไดใน 2 ลักษณะ (Kuttner, 2004) ไดแก การนําเปาหมายอัตราเงินเฟอมาใชในการปฏิบัติ 

และการนําเปาหมายอัตราเงินเฟอมาใชในฐานะกฎในการดําเนินนโยบายการเงิน (Policy rule) ซึ่ง

มีรายละเอียดดังนี้ 

1) การนําเปาหมายอัตราเงินเฟอมาใชในการปฏิบัติ คือการที่ประเทศที่ประกาศอยางเปน

ทางการวาประเทศของตนไดดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ ซึ่งการ

ดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอนั้น มีองคประกอบหลัก 5 ประการ

ดวยกัน คือ (Mishkin, 2000, Kuttner, 2004) 

1.1) มีการประกาศเปาหมายของอัตราเงินเฟอระยะกลางที่เปนตัวเลขอยาง

ชัดเจนใหแกสาธารณชนทราบ รวมถึงมีการกําหนดวาหากอัตราเงินเฟอมีการเบี่ยงเบนออกจาก

อัตราเงินเฟอเปาหมายจะตองใชเวลาเทาไร อัตราเงินเฟอถึงจะกลับเขาสูเปาหมายอีกครั้ง    

  1.2)  มีการใหคํามั่นแกสาธารณชนวาการรักษาเสถียรภาพของระดับราคาถือเปน

เปาหมายหลักของการดําเนินนโยบายทางการเงิน โดยที่เปาหมายอื่นๆ เชน การรักษาเสถียรภาพ

ของผลผลิต ถือเปนเปาหมายที่สําคัญรองลงมา 

                                                 
2 ขอมูลพื้นฐานจาก Stone (2003) และปรับปรุงเพิ่มเติม  
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  1.3)  ในการตัดสินใจกําหนดเครื่องมือทางนโยบาย จะตองมีขอมูลรวมถึงกลยุทธ

ที่ประกอบไปดวยตัวแปรหลายตัว มิใชมีเพียงปริมาณเงินรวม หรืออัตราแลกเปลี่ยนเทานั้น 

  1.4)  มีการเผยแพรรายงานเกี่ยวกับแผนการ เปาหมาย และการตัดสินใจของ     

ผูมีอํานาจทางการเงินแกสาธารณชนและตลาดเพื่อเปนการเพิ่มความโปรงใส (Transparency) 

ของการตัดสินใจดําเนินนโยบายทางการเงิน 

  1.5)  ธนาคารกลางเพิ่มความรับผิดชอบ (Accountability) ในการที่จะรักษา

เปาหมายอัตราเงินเฟอใหอยูในระดับที่กําหนด และถาหากการดําเนินนโยบายการเงินเพื่อ       

การรักษาอัตราเงินเฟอผิดพลาด ธนาคารกลางจะตองมีการชี้แจงตอสาธารณชนหรือทําหนังสือ

อธิบายใหรัฐบาลทราบ  

2) การนําเปาหมายอัตราเงินเฟอมาใชในฐานะกฎในการดําเนินนโยบายการเงิน     

(Policy rule)  โดย Bernanke, Laubach, Mishkin, and Posen (1999) เสนอวาเปาหมายอัตรา

เงินเฟอควรเปนนโยบายการเงินที่มีลักษณะเปน “กรอบ” (Framework) สําหรับการดําเนินนโยบาย

การเงินมากกวาที่จะเปน “กฎ” (Rule) ที่ใชในการดําเนินนโยบายการเงิน เนื่องจากเปาหมาย  

อัตราเงินเฟอมิไดบอกถึงการปฏิบัติในเชิงกลไกแกธนาคารกลาง แตการดําเนินนโยบายการเงิน

โดยใชเปาหมายอัตราเงินเฟอกลับมีความจําเปนที่ธนาคารกลางจะตองมีการใชแบบจําลองทาง

โครงสรางหรือการปรับตัวของระบบเศรษฐกิจเพื่อที่จะนําไปสูเปาหมายการรักษาเสถียรภาพของ

ระดับราคา และนอกจากนี้เปาหมายอัตราเงินเฟอยังเปนการบงชี้ถึงระดับของการตัดสินใจ 

(Discretion) ที่เกี่ยวของกับเปาหมายอื่นๆ ที่นอกเหนือจากอัตราเงินเฟอดวย ทั้งนี้หากนํา

เปาหมายอัตราเงินเฟอมาใชเปนกรอบในการดําเนินนโยบายซึ่งจะมีลักษณะเปน “การตัดสินใจที่มี

เงื่อนไข” (Constrained discretion) จะเปนการจัดความสมดุลระหวางการขาดความยืดหยุนของ

กฎที่เขมงวดที่ใชในการดําเนินนโยบายกับการขาดวินัยและโครงสรางของการตัดสินใจของ          

ผูกําหนดนโยบาย โดยภายใตการตัดสินใจที่มีเงื่อนไขนี้ธนาคารกลางมีอิสระที่จะทําใหผลผลิตและ

การวางงานมีเสถียรภาพเมื่อเผชิญกับเหตุการณที่ไมไดคาดการณไวในระยะสั้น ในขณะเดียวกันก็

ตองคํานึงถึงวายังมีความรูเกี่ยวกับเศรษฐกิจและผลกระทบของนโยบายที่ยังไมสมบูรณดวย (เปน

สวน “การตัดสินใจ” ของการตัดสินใจที่มีเงื่อนไข) แตอยางไรก็ตาม ในการที่ธนาคารกลางจะรักษา

เสถียรภาพของผลผลิต ก็ตองมีการดูแลระดับอัตราเงินเฟอดวย (เปนสวน “เงื่อนไข” ของ          

การตัดสินใจที่มีเงื่อนไข) ซึ่งจะนําไปสูการคาดการณของสาธารณชน และเนื่องจากนโยบาย

การเงินจะตองใชเวลากวาที่จะสงผลกระทบตออัตราเงินเฟอ การที่จะรักษาระดับของอัตราเงินเฟอ

ไวนั้น ธนาคารกลางจําเปนตองมีการดําเนินนโยบายลวงหนาไปกอน ฉะนั้นการตัดสินใจที่มี

เงื่อนไขจึงมีลักษณะเปนนโยบายที่เปนการมองไปขางหนา (Forward-looking policy approach) 

(Bernanke, 2003) 
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สําหรับนโยบายการเงินที่มีการใชอยูในปจจุบันนั้นสามารถแบงออกไดเปน 2 ประเภท คือ 

“กฎที่เปนเครื่องมือ” (Instrument  rule) และ “กฎที่เปนการกําหนดเปาหมาย” (Targeting rule) 

ซึ่ง Bernanke (2004b) มีความเห็นวาคําศัพท 2 คํานี้คอนขางที่จะกอใหเกิดการเขาใจผิดได จงึ

เสนอวาควรเปลี่ยนเปนคําวา “นโยบายที่ตอบสนองกลับอยางงาย” (Simple feedback policy) 

และ “นโยบายที่มีพื้นฐานมาจากการประมาณการ” (Forecast-based policy) ตามลําดับและ

สาเหตุที่เสนอใหมีการเปลี่ยนจากคําวา “กฎ” (Rule) เปนคําวา “นโยบาย” (Policy) เนื่องจากคาํวา 

“กฎ” แสดงถึงการกําหนดนโยบายที่มีลักษณะเปนกลไกและแนนอน รวมถึงไมสามารถใช       

ดุลยพินิจของผูกําหนดนโยบายรวมเขาไปในการตัดสินใจได นอกจากนี้ในปจจุบันนโยบายการเงิน

ที่มีลักษณะเปนกฎเชนนี้ไดผอนคลายลงไปมากแลว  

ทั้งนี้ นโยบายการเงินทั้ง 2 ประเภทขางตนมีลักษณะดังนี้คือ 

1) นโยบายที่ตอบสนองกลับอยางงาย (Simple feedback policy) หมายถึง การที่

เครื่องมือทางนโยบายของธนาคารกลาง ซึ่งก็คืออัตราดอกเบี้ยระยะสั้น มีผลตอพฤติกรรมของ   

ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคจํานวนหนึ่ง โดยที่ตัวแปรเหลานั้นอาจจะสามารถสังเกตเห็นได

โดยตรง เชน การจางงาน หรืออัตราเงินเฟอ หรือเปนตัวแปรที่มาจากการประมาณการจากขอมูลที่

มีอยูในปจจุบัน เชน ระดับการจางงานที่เต็มศักยภาพ โดยตัวอยางสําหรับกรณีของนโยบาย

ตอบสนองกลับอยางงายก็คือ กฎของเทยเลอร (Taylor rule)  

2)  นโยบายที่มีพื้นฐานมาจากการประมาณการ (Forecast-based policy) หมายถึง การ

ที่ผูกําหนดนโยบายจะตองทําการประมาณการเศรษฐกิจวาจะมีการตอบสนองตอนโยบายการเงิน

อยางไรในระยะกลาง ซึ่งก็คือในชวงไตรมาสที่ 6 หรือ 8 หลังจากที่มีการดําเนินนโยบายใดๆ ไป 

โดยที่ผูกําหนดนโยบายพยายามที่จะคาดการณถึงผลลัพธที่มีโอกาสเปนไปไดมากที่สุด ซึ่ง

พิจารณามาจากการประมาณการพื้นฐาน (Baseline forecast) และความเสี่ยงที่จะสงผลกระทบ

ตอการประมาณการนั้น 

และสําหรับการประมาณการอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจนั้น มี

สวนประกอบที่สําคัญ 4 ประการ ไดแก คณะกรรมการนโยบายการเงิน แบบจําลองเศรษฐกิจ    

มหภาค การประมาณการและรายงานแนวโนมเงินเฟอ ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้ 

 1)  คณะกรรมการนโยบายการเงิน (Monetary policy committee: MPC) มีหนาที่ในการ

กําหนดทิศทางนโยบายการเงินของประเทศเพื่อรักษาเสถียรภาพของราคา ตลอดจนพัฒนากรอบ

เปาหมายอัตราเงินเฟอที่เหมาะสมกับสภาพเศรษฐกิจ รวมถึงการจัดทํารายงานแนวโนมเงินเฟอ 

และสําหรับกรณีของประเทศไทย ธนาคารแหงประเทศไทยไดมีการแตงตั้งคณะกรรมการนโยบาย

การเงิน (กนง.) ข้ึนเมื่อวันที่ 5 เมษายน 2543   
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 2)  แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic model) เปนระบบสมการที่จําลอง

ความสัมพันธหรือกลไกในระบบเศรษฐกิจเพื่อใชในการประมาณการสภาวะเศรษฐกิจ ศึกษาถึง

ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงทางนโยบายที่มีตอเศรษฐกิจมหภาค รวมถึงศึกษาถึงความสัมพนัธ

ระหวางนโยบายการเงินกับอัตราเงินเฟอทั้งในดานขนาดและระยะเวลา 

 3)  การประมาณการ (Forecasting) ในการประมาณการอัตราเงินเฟอและอัตราการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจนั้นสามารถทําไดในหลายรูปแบบ เชน การประมาณการแบบจุด แบบชวง 

และแบบความหนาแนน เปนตน  

 4)  รายงานแนวโนมเงินเฟอ (Inflation report) ซึ่งจะประกอบไปดวย (Fracasso, 

Genberg, and Wyplosz, 2003)  

4.1) เปาหมายของนโยบาย กระบวนการตัดสินใจ และมีการปฏิบัติตอเปาหมาย

ที่ขัดแยงกับเปาหมายอัตราเงินเฟออยางไร 

  4.2) กรอบในการวิเคราะหและขอมูลที่ใชเปนพื้นฐานในการตัดสินใจดําเนิน

นโยบาย 

  4.3)  การนําเสนอผลการประมาณการอัตราเงินเฟอและการประเมินผลการ

ประมาณการและการดําเนนินโยบายในอดีต 

 สําหรับประเทศไทยไดเร่ิมมีการเผยแพรรายงานแนวโนมเงินเฟอเมื่อกรกฎาคม 2543 โดย

ไดจัดทําเปนรายไตรมาส ในรายงานแนวโนมเงินเฟอจะนําเสนอแนวโนมของอัตราเงินเฟอและ

แนวโนมของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่ไดรวมปจจัยเสี่ยงตางๆ เขาไปดวย และนําเสนอใน

ลักษณะของ “แผนภาพรูปพัด” (Fan chart) ซึ่งเปนรูปภาพที่แสดงถึงโอกาสความเปนไปไดระดับ

ตางๆ (Probability distribution) ของการคาดการณทิศทางของอัตราเงินเฟอและอัตราการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจในอนาคต และนอกจากประเทศไทยที่ไดนําแผนภาพรูปพัดมาใชในการ

นําเสนอผลของการประมาณการอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจแลว ยังมี

ประเทศอื่นๆ ที่นํามาใชอีก 15 ประเทศดวยกัน3 โดยแบงเปนประเทศที่ใชแผนภาพรูปพัดในการ

นําเสนอผลการประมาณการอัตราเงินเฟอเพียงอยางเดียว 10 ประเทศ ไดแก สวีเดน อิสราเอล 

เกาหลีใต นอรเวย ไอซแลนด อัฟริกาใต โคลัมเบีย ฮังการี ฟลิปปนส และเปรู สวนประเทศที่ใช

แผนภาพรูปพัดในการนําเสนอผลการประมาณการทั้งอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทาง

เศรษฐกิจมี 5 ประเทศ ไดแก สหราชอาณาจักร สาธารณรัฐเช็ก ชิลี บราซิล และโปแลนด โดย

                                                 
3 ขอมูลพื้นฐานจาก Kuttner (2004) และปรับปรุงเพิ่มเติม ซึ่งมีขอมูลมาจากเว็บไซทของธนาคารกลางของ

ประเทศดังกลาว 
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ประเทศแรกที่ไดริเร่ิมนําแผนภาพรูปพัดมาใชคือ สหราชอาณาจักร ซึ่งเริ่มใชมาตั้งแต กุมภาพันธ 

1996 

สวนสาเหตุที่มีการนําแผนภาพรูปพัดมาใชนั้น เนื่องจากการประมาณการที่มองไป

ขางหนา หากยิ่งมองไปไกลเทาไรก็จะยิ่งมีความไมแนนอนสูงขึ้นเทานั้น โดยความไมแนนอนนี้มา

จากสภาพแวดลอมทั้งจากเศรษฐกิจภายในและภายนอกประเทศ เชน อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ 

อัตราแลกเปลี่ยน ราคาน้ํามันดิบ และราคาสินคาในตลาดโลก เปนตน คณะกรรมการนโยบาย

การเงินจึงเลือกที่จะใชแผนภาพรูปพัดในการที่จะสะทอนถึงความไมแนนอนตางๆ เหลานั้น 

เพื่อที่จะแสดงถึงความโปรงใสในการตัดสินใจของการดําเนินนโยบายทางการเงิน (สุรจิต, 2544) 

จากความไมแนนอนตางๆ ที่อาจเกิดขึ้นไดขางตน ประกอบกับในการประมาณการ

แนวโนมอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจนั้นเปนการประมาณการที่มองไป

ขางหนา 6 - 8 ไตรมาส และการที่เครื่องมือนโยบายทางการเงิน ซึ่งก็คืออัตราดอกเบี้ยระยะสั้นจะ

สงผลกระทบตออัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจไดนั้นจะตองใชเวลา ดังนั้นถา

หากระหวางนั้นเกิดเหตุการณที่ไมไดคาดการณไวลวงหนาเกิดขึ้น จะสงผลทําใหเหตุการณที่

เกิดขึ้นจริงกับผลที่ไดประมาณการไวมีความแตกตางกัน นั่นคือคาประมาณการที่

คณะกรรมการนโยบายการเงินไดประมาณการไวนั้นมีความคลาดเคลื่อนหรือมีความแมนยําลดลง 

ซึ่งจะสงผลกระทบตอความนาเชื่อถือของธนาคารกลาง รวมถึงการประมาณการอัตราเงินเฟอและ

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของสาธารณชน ซึ่งจะสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจโดยรวม

ในทางลบ 

 และเนื่องจากการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยจะตองใชเวลากวาจะสงผลกระทบตออัตรา

เงินเฟอลัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ Disyatat and Vongsinsirikul (2003) จึงไดศึกษาถึง

กลไกการสงผานนโยบายการเงินในกรณีของประเทศไทย ซึ่งศึกษาถึงผลกระทบของการ

เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ซึ่งก็คือ RP14 ที่มีตอผลผลิตที่แทจริง (GDP) และดัชนีราคา

ผูบริโภค (PRICE) พบวาการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยรอยละ 2 จะสงผลกระทบทําใหผลผลิตที่แทจริง

มีคาลดลงมากที่สุดในประมาณไตรมาสที่ 4 - 5 หลังจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยแลว และ

หลังจากนั้นผลผลิตที่แทจริงจึงคอยๆ มีการปรับขึ้น และผลของการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ยจะ

หมดไปหลังจากไตรมาสที่ 12 นั่นก็คือผลผลิตที่แทจริงจะกลับไปอยูที่ระดับเดียวกันกับกอนที่จะมี

การปรับข้ึนของอัตราดอกเบี้ย ในทางกลับกันการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยจะไมสงผลทําใหดัชนีราคา

ผูบริโภคลดลงจนกวาจะถึงประมาณไตรมาสที่ 6 และถงึแมวาหลังจากผานไตรมาสที่ 6 ไปแลว

ดัชนีราคาผูบริโภคจะลดลงแตก็ลดลงเพียงเล็กนอย จนดูเหมือนวาดัชนีราคาผูบริโภคมิไดมีการ

เปลี่ยนแปลง (Persistent) 
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รูปที่ 1.1 ผลกระทบของการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ีย RP14 รอยละ 2 ที่มีตอผลผลิตที่แทจริง (GDP)   
            และดัชนีราคาผูบริโภค (PRICE) 

 
ที่มา :  Disyatat and Vongsinsirikul (2003) 
ขอสังเกต  จากการพิจารณาผลกระทบของการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ยที่มีตอดัชนีราคาผูบริโภค พบวาการปรับตัวของดัชนีราคา

ผูบริโภคในชวงกอนไตรมาสที่ 6 มีลักษณะที่ขัดแยงกับทฤษฎี กลาวคือดัชนีราคาผูบริโภคมีการปรับตัวขึ้น แทนที่จะเปนการปรับ

ลดลง โดยเรียกสิ่งที่เกิดขึ้นนี้วา “Price puzzle” และสาเหตุของการเกิดขึ้นอาจเกิดจากการที่ผูกําหนดนโยบายมีขอมูลที่เกี่ยวกับ   

ตัวแปรตางๆ ที่จะสามารถสงผลกระทบตอดัชนีราคาผูบริโภคยังไมสมบูรณนัก  

 

 

 จากความสําคัญของการประมาณการอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

ดังกลาวขางตน ประกอบกับการที่ประเทศไทยเปนประเทศหนึ่งที่ดําเนินนโยบายการเงินภายใต

กรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ จึงทําใหการตัดสินใจในการดําเนินนโยบายทางการเงินตางๆ มี

พื้นฐานมาจากการประมาณการ (Forecast-based policy) โดยเฉพาะการประมาณการอัตรา   

เงินเฟอ ฉะนั้นในการศึกษานี้จึงไดศึกษาถึงความแมนยําของแผนภาพรูปพดัที่ธนาคารแหงประเทศ

ไทยใชในการนําเสนอผลการประมาณการอัตราเงินเฟอ รวมถึงการประมาณการอัตราการขยายตวั

ทางเศรษฐกิจวามีความแมนยํามากนอยเพียงใด 

อนึ่ง จากการทบทวนวรรณกรรมพบวามีเพียงการศึกษาถึงความแมนยําของแผนภาพ   

รูปพัดที่ธนาคารกลางอังกฤษ (Bank of England) ใชในการนําเสนอผลการประมาณการทาง

เศรษฐกิจ ซึ่งมีการศึกษาอยูหลายงานดวยกัน แตสําหรับกรณีของประเทศไทยพบวายังไมมี

การศึกษาในเรื่องนี้ 

 และจากที่กลาวขางตนวาการประมาณการอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทาง

เศรษฐกิจถือเปนสวนสําคัญของการตัดสินใจในการดําเนินนโยบายทางการเงิน ฉะนั้นใน

การศึกษานี้ นอกจากจะศึกษาถึงความแมนยําของการประมาณการทางเศรษฐกิจดังกลาวแลว ยัง

ศึกษาถึงการตัดสินใจในการดําเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยดวยวาได

ดําเนินนโยบายตามคาประมาณการตัวเลขเศรษฐกิจของตนเองหรือไม  
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1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 
1.  ทดสอบความแมนยําของแผนภาพรูปพัดที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชในการนําเสนอ

ผลการประมาณการอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 

2.  ศึกษาลักษณะการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยวาไดดําเนิน

นโยบายที่มองไปขางหนาบนพื้นฐานคาประมาณการตัวเลขเศรษฐกิจของตนเองหรือไม 

 

 
1.3 ขอบเขตของการศึกษา 
 ขอมูลคาประมาณการอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่นํามาใชทดสอบ

ในการศึกษานี้เปนขอมูลที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดมีการเผยแพรแกสาธารณชนเทานั้น  

 

 
1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 1.  เพื่อใหทราบวาการพยากรณอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของ

ธนาคารแหงประเทศไทยมีความถูกตองมากนอยเพียงใด 

 2.  เพื่อไดเขาใจถึงลักษณะการดําเนินนโยบายการเงินที่มีอัตราเงินเฟอเปนเปาหมายของ

ธนาคารแหงประเทศไทย 

 

 

 

 

 

 

 



บทที่ 2 
วรรณกรรมปริทัศน 

 
 สําหรับการทบทวนวรรณกรรมในสวนนี้ไดแบงออกเปน 2 สวนไดแก (1) แนวคิดและ

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา และ (2) งานวิจัยที่ทํามาแลว  

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่ใชในการศกึษา 
 สําหรับในสวนของแนวคิดและทฤษฎีที่ใชในการศึกษาไดแบงออกเปน 2 สวน ไดแก 

แนวคิดที่ใชในการศึกษา และทฤษฎีที่ใชในการศึกษา 

 
2.1.1 แนวคิดที่ใชในการศึกษา 
 การศึกษาเชิงประจักษของการพยากรณทางเศรษฐกิจและนโยบายอัตราดอกเบี้ยของ

ธนาคารแหงประเทศไทย มีวัตถุประสงคเพื่อทดสอบความแมนยําของแผนภาพรูปพัดที่ธนาคาร

แหงประเทศไทยใชในการนําเสนอผลการประมาณการอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทาง

เศรษฐกิจ รวมถึงศึกษาลักษณะการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยวาได

ดําเนินนโยบายที่มองไปขางหนาโดยใชคาประมาณการตัวเลขเศรษฐกิจของตนเองหรือไม 

 ซึ่งการทดสอบความแมนยําของแผนภาพรูปพัดถือเปนสิ่งจําเปน เนื่องจากการประมาณ

การทางเศรษฐกิจ ซึ่งในที่นี้คือการประมาณการอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 

ถือเปนสวนสําคัญของการดําเนินนโยบายการเงินแบบมีพื้นฐานมาจากการประมาณการ 

(Forecast-based monetary policy) โดยเฉพาะการประมาณการอัตราเงินเฟอซึ่งถือเปนสวน

สําคัญของการตัดสินใจในการดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ 

(Inflation targeting framework) อยางเชนกรณีของประเทศไทย เนื่องจากการดําเนินนโยบาย

การเงินโดยการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะตองใชเวลากวาที่การปรับเปล่ียนอัตรา

ดอกเบี้ยดังกลาวจึงจะสงผลตออัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ดังนั้น การ

ประมาณการอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่มีความแมนยํา จึงมีความสําคัญ

อยางยิ่งในการที่จะตัดสินใจดําเนินนโยบายทางการเงินตอไป 

 และสําหรับการประเมินความแมนยําของการประมาณการนั้น มีส่ิงที่ตองตระหนักถึงอยู 2 

ประการดวยกันคอื  

 1 )  การประมาณการอั ต รา เ งิ น เฟ อและอั ต ราการขยายตั วทาง เศรษฐกิ จที่

คณะกรรมการนโยบายการเงินมีการเผยแพรนั้นอยูในรูปของโอกาสที่จะเกิดขึ้นในระดับตางๆ 

(Probability distribution) เนื่องจากไดรวมเอาความไมแนนอน (Uncertainty) ทั้งทางสถิติและ
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ทางเศรษฐกิจเขาไปพิจารณาดวย ดังนั้นคาที่จะนํามาพิจารณาเปรียบเทียบกับผลที่เกิดขึ้นจริง คือ

การประมาณการคาเฉล่ีย (Mean projection) หรือ การประมาณการฐานนิยม (Central 

projection, Mode) 

 2) เนื่องจากการประมาณการของคณะกรรมการนโยบายการเงินตั้งอยูบนขอสมมติของ

ตัวแปรทางเศรษฐกิจ ดังนั้นความแมนยําของการกําหนดขอสมมติจึงเปนสิ่งสําคัญที่บอกวาการ

ประมาณการจะมีความแมนยาํหรือไม  (Bank of England, 1999)   

ทั้งนี้ แผนภาพรูปพัดมีคากลาง (Central tendency) ที่สามารถนํามาทดสอบไดอยู 3 

ประเภทดวยกันคือ (1) “ฐานนิยม” (Mode) ซึ่งบอกถึงจุดที่เปนไปไดมากที่สุดเพียงจุดเดียว (2)        

“มัธยฐาน” (Median) บอกถึงคากึ่งกลางของโอกาสที่ผลของการประมาณการจะตกอยูแตละขาง

เปนรอยละ 50 และ (3) “คาเฉลี่ย” (Mean) บอกถึงผลลัพธที่คาดวาจะเกิดขึ้น ซึ่งมาจากผลรวม

ของผลลัพธที่เปนไปไดทั้งหมดแลวถวงน้ําหนักดวยโอกาสที่จะเกิดขึ้น ฉะนั้น คาเฉลี่ยจึงเปนคา    

ที่สามารถสะทอนถึงโอกาสที่จะเกิดขึ้นทั้งหมดไดดีกวาคากลางอีก 2 ประเภทกอนหนา และหาก

จํานวนตัวอยางมีขนาดใหญมากพอ และมีการกําหนดโอกาสที่จะเกิดขึ้นในระดับตางๆ 

(Probability distribution) ไดอยางถูกตอง คาที่เกิดขึ้นจริงโดยเฉลี่ยจะมีคาเทากับการประมาณ

การคาเฉลี่ย (Mean projection) ซึ่งอาจจะไมเทากับการประมาณการฐานนิยม (Mode 

projection) หรือการประมาณการมัธยฐาน (Median projection) ดังนั้น การเปรียบเทียบคาที่

เกิดขึ้นจริงกับการประมาณการคาเฉลี่ย (Mean projection) จึงเหมาะสมกวาการประมาณการ

ฐานนิยม (Mode projection) และการประมาณการมัธยฐาน (Median projection)  ฉะนั้นจึงอาจ

กลาวไดการเปรียบเทียบการประมาณการคาเฉลี่ย (Mean projection) กับคาที่เกิดขึ้นจริงมี

ลักษณะใกลเคียงกับการทดสอบรวมระหวางการประมาณการคากลาง (Central projection, 

Mode) และความสมดุลของความเสี่ยง (Balance of risks) (Elder, Kapetanios, Taylor, and 

Yates, 2005) และในการศึกษานี้คากลางที่ใชในการศึกษานี้คือคาเฉลี่ย  

 และสําหรับการพิจารณาลักษณะการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย

วาไดดําเนินนโยบายที่มองไปขางหนาโดยใชคาประมาณการตัวเลขเศรษฐกิจของตนเองหรือไมนั้น 

สามารถทดสอบไดจากการพิจารณาสมการตอบสนอง (Reaction function)  

 ทั้งนี้ สมการตอบสนอง (Reaction function) เปนสิ่งที่บอกวาธนาคารกลางมีการ

ปรับเปลี่ยนนโยบายอยางไรเพื่อตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจ ซึ่งมีบทบาทสําคัญ

ในการระบบเศรษฐกิจมหภาคและการวิเคราะหทางนโยบาย นอกจากนี้ยังมีประโยชนในการ

พยากรณการดําเนินนโยบายที่เกิดขึ้นจริง (Actual policy action) ดังนั้นจึงสามารถใชเปนเกณฑ 

(Benchmark) สําหรับการประเมินการดําเนินนโยบายในปจจุบัน (Policy stance) และทิศทางใน

การดําเนินนโยบายในอนาคต และสําหรับในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic 
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model) สมการตอบสนองถือเปนสิ่งสําคัญในการประเมินนโยบายของธนาคารกลาง และบอกถึง

ผลกระทบของนโยบายในระดับมหภาคอื่นๆ หรือเหตุการณที่ไมไดคาดการณไวลวงหนาทาง

เศรษฐกิจ (Economic shocks) ซึ่งแสดงใหเห็นวาผลของการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาค 

(Macroeconomic performance) อาจจะขึ้นอยูกับการดําเนินนโยบายทางการเงิน นอกจากนี้ 

สมการตอบสนองยังบอกถึงธรรมชาติของนโยบายที่เกิดขึ้นจริง (Nature of actual policy) ที่

ดําเนินการโดยธนาคารกลางและยังบอกถึงวาสมการตอบสนองที่ใชประมาณคานั้นจะชวยสงเสริม

หรือขัดขวางความมีเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจมหภาค (Mehra, 1999) 

  ซึ่งขอมูลที่ใชในการทดสอบสมการตอบสนองมีขอมูลอยู 2 ประเภทดวยกัน ไดแก 

คาประมาณการอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจหลังการปรับเปลี่ยนอัตรา

ดอกเบี้ย (Ex post forecast) และคาประมาณการอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทาง

เศรษฐกิจกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex ante forecast) เพื่อทดสอบวาการประมาณคา

สมการตอบสนองโดยใชขอมูลคาประมาณการหลังการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยจะสามารถ

อธิบายลักษณะการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยไดเชนเดียวกันกับการ

ประมาณคาสมการตอบสนองโดยใชขอมูลคาประมาณการกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย

หรือไม เนื่องจากการศึกษาของ Goodhart (2004a) พบวาการประมาณคาสมการตอบสนองโดย

ใชขอมูลคาประมาณการกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยจะมีความสามารถในการอธิบาย

ลักษณะการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางอังกฤษไดดีกวากรณีที่ใชคาประมาณการ

หลังการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย 

  สําหรับสมการตอบสนอง (Reaction function) ที่ใชในการทดสอบในที่นี้คือ สมการ

ตอบสนองของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยที่มีลักษณะมองไปขางหนา (Forward-looking 

interest rate reaction function) ซึ่งเปนสมการตอบสนองที่นํามาจากการศึกษาของ Aurelio 

(2005) ซึ่งมีที่มาจาก Clarida, Gali, and Gertler (1998) และสมการที่ใชในการศึกษานี้เร่ิมตน

จากสมการแบบระบบเศรษฐกิจปด (Closed economy) ที่มองไปขางหนาอยางงาย (Simple 

forward-looking rule) ที่สมมติวามีการคาดการณหรือมีการมองไปขางหนาเฉพาะอัตราเงินเฟอ 

 

( ) tykttt yEii αππαπ +−+= ∗
+

∗                                              (2.1) 

โดยที ่
∗
ti    หมายถึง     อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในรูปตัวเงนิหรืออัตราดอกเบี้ยนโยบาย  

         (Nominal short term interest rate or policy rate)  

                                ซึ่ง Clarida, Gali, and Gertler (1998) ไดสมมติวาภายในแตละชวงเวลา  

                                ของการดําเนินงาน (Operating period) ธนาคารกลางจะมีการกําหนด 
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                                เปาหมายของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในรูปตัวเงนิ ซึง่ขึ้นอยูกับสภาวะ   

                                (State) เศรษฐกิจในขณะนั้น 

i   หมายถึง     อัตราดอกเบี้ยในรูปตัวเงนิดลุยภาพในระยะยาว  

                                (Long-run equilibrium nominal interest rate)  

                                ซึ่ง Clarida, Gali, and Gertler (2000) กลาววาเปนอัตราดอกเบี้ยในรูปตัว 

                                เงนิที่ปรารถนาเมื่อทัง้อัตราเงนิเฟอและผลผลิตอยูในระดับเปาหมาย  

( )∗+ −ππ kttE      หมายถงึ     คาประมาณการผลตางของอัตราเงนิเฟอที่ประมาณการ ณ เวลา   

                                             t   โดยที ่ kt+π  หมายถงึ อัตราเงนิเฟอ ณ เวลา kt +  และ 

                                      ∗π    หมายถงึ  อัตราเงนิเฟอเปาหมาย (Inflation target)                          

ty      หมายถึง     ผลตางของผลผลิต (Output gap) ณ เวลา t   

yααπ ,      หมายถึง     คาพารามิเตอรของผลตางของอัตราเงินเฟอและผลตางของผลผลิต 

                                  ตามลําดับ 

   

 ซึ่งจากสมการ (2.1) Clarida, Gali, and Gertler (2000) กลาววาสมการดังกลาวมี

ขอจํากัดมากเกินไปสําหรับการอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เกิดขึ้นจริง 

เนื่องจาก (1) การกําหนดขอสมมติของสมการที่วาอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะมีการปรับตัวทันทีตอ

การเบ่ียงออกจากเปาหมายของอัตราเงินเฟอ ดังนั้นจึงละเลยพฤติกรรมของการปรับเปล่ียนอัตรา

ดอกเบี้ยอยางราบเรียบ (Smooth) (2) มีการกําหนดใหการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปน

การสะทอนถึงการตอบสนองอยางเปนระบบตอเงื่อนไขทางเศรษฐกิจของธนาคารกลางตลอดเวลา 

ซึ่งหมายถึงไมอนุญาตใหมีการดําเนินนโยบายอยางไมเปนระบบ (Randomness) มากเกินไปกวา

การพยากรณทางเศรษฐกิจที่ผิดพลาด และ (3) สมการมีขอสมมติที่วาธนาคารกลางสามารถ

ควบคุมอัตราดอกเบี้ยไดอยางสมบูรณ ซึ่งก็คือธนาคารกลางประสบความสําเร็จในการรักษาระดับ

อัตราดอกเบี้ยนโยบายใหอยูในระดับที่ตองการ   

 ฉะนั้นจึงมีการผอนคลายขอสมมติขอแรก โดยกําหนดใหมีความเฉื่อยของการปรับเปลี่ยน

อัตราดอกเบี้ย (Policy inertia) 

 

( ) tttt iii υρρ +−+= ∗
− 11                                                          (2.2) 

โดยที ่  

ti    หมายถึง     อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เกิดขึ้นจริง (Actual policy rate) ณ เวลา t  

1−ti    หมายถึง     อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เกิดขึ้นจริง (Actual policy rate) ณ เวลา 1−t  

ρ    หมายถึง     Interest rate smoothness parameter, [ ]1,0∈ρ    
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tυ           หมายถงึ     เหตกุารณที่ไมไดคาดการณไวลวงหนาของนโยบายการเงิน 

                                (Exogenous monetary policy shock), tυ  ∼ ( )2,0 υσNiid   

 

ซึ่ง Clarida, Gali, and Gertler (1998) อธิบายวา (1) คา tυ  สามารถสะทอนใหเห็นถึง

สวนประกอบสุมที่แทจริง (Pure random component) ที่มีตอนโยบาย และ (2) คา tυ  สามารถมี

คาเพิ่มข้ึนได เนื่องจากไมสามารถพยากรณถึงอุปสงคที่มีตอปริมาณเงินสํารอง (Reserve) ที่มี

ลักษณะเฉพาะไดอยางสมบูรณหรือไมสามารถจัดสรรปริมาณเงินสํารอง (Reserve) เพื่อหักลาง 

(Offset) ผลของการเกิดเหตุการณที่ไมไดคาดการณไวลวงหนา (Shock) ไดอยางทันถวงที 

 แทนคาสมการ (2.1) ใน (2.2) และเพิ่มขอกําหนดใหเปาหมายอัตราเงินเฟอสามารถ

เปลี่ยนแปลงไดในแตละเวลา (Time varying inflation target) ซึ่งสอดคลองกับขอมูลตัวเลขที่

เกิดขึ้นจริง โดยเฉพาะในชวงเริ่มตนของการดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายอัตรา

เงินเฟอ และจะไดสมการดังตอไปนี้ 

 

( ) ( )[ ] ttyktktttt yEii υαππααρρ π ++−+−+= ∗
++− 11            (2.3) 

 

โดยที ่ i=α   และ 
∗
+ktπ  หมายถงึ     อัตราเงินเฟอเปาหมายที่สามารถเปลี่ยนแปลงไดในแตละชวงเวลา  

                              (Time varying inflation target) 

 

 จากขางตนที่กําหนดใหตัวแปรมีลักษณะมองไปขางหนา (Forward looking term) ตอ

จากนี้จะกําหนดใหใชคาประมาณการ ณ เวลาจริง (Real time forecast) ของธนาคารกลางแทน

เทอมที่มองไปขางหนา และกําหนดใหการประมาณการอัตราเงินเฟอของธนาคารกลางมีเงือ่นไขวา

อัตราดอกเบี้ยจะไมมีการเปลี่ยนแปลงไปจากระดับปจจุบัน ซึ่งก็คืออัตราดอกเบี้ยที่กําหนดไวแลว

ในชวงเวลากอนหนาตลอดชวงเวลาที่ทําการประมาณการ ฉะนั้นเมื่อมีคาประมาณการที่กําหนดไว

แลว อัตราดอกเบี้ย ณ ระดับใหมจะถูกเลือกใหสอดคลองกับเปาหมายที่ตองการ ก็คือ การลดการ

เบี่ยงเบนของอัตราเงินเฟอที่ออกจากเปาหมาย และเรียกสมการ (2.4) วา “กฎที่มีพื้นฐานมาจาก

การพยากรณอัตราเงินเฟอโดยอัตราดอกเบี้ยไมมีการเปลี่ยนแปลง” (Unchanged- interest-rate 

inflation forecast-based rule) 

 

   ( ) ( )[ ]∗+−− −−+= ππρρ kttttt iEii 11 1                                        (2.4) 
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โดยที ่  

( )( )kttt iE +−1π  หมายถงึ     คาประมาณการอัตราเงินเฟอ ณ เวลา kt +  ทีม่กีารประมาณการ 

     ตัง้แต ณ เวลา t  โดยที่อัตราดอกเบี้ยที่ใชในการประมาณการเปน   

     อัตราดอกเบี้ยที่กาํหนด ณ เวลา 1−t  และอัตราดอกเบี้ยนี้จะไมม ี

                                          การเปลี่ยนแปลงตลอดชวงเวลาของการประมาณการ 

 

 จากนั้นนําลักษณะของสมการที่ (2.4) แทนคาในสมการที่ (2.3) จะไดสมการใหมดังนี้ 

 

( ) ( )( )[ ] ttykttttt yiEii kt υαππααρρ π ++−+−+= ∗
+−− +11 1                  (2.5) 

 

นอกจากนี้ โดยทั่วไปจะกําหนดใหมีการคาดการณหรือมองไปขางหนาสําหรับคาผลตาง

ของผลผลิต (Output gap) ดวย ซึ่งสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้ 

 

  ( ) ( )( ) ( )[ ] tktttykttttt iyEiEii kt υαππααρρ π ++−+−+= +−
∗

+−− + 111 1    (2.6) 

โดยที ่

( ) kttt iyE +−1  หมายถงึ     คาประมาณการผลตางของผลผลิต ณ เวลา kt +  ที่มกีารประมาณ 

                                          การตั้งแต ณ เวลา t  โดยที่อัตราดอกเบี้ยที่ใชในการประมาณการ 

                                          เปนอัตราดอกเบี้ยทีก่ําหนด ณ เวลา 1−t  และอัตราดอกเบี้ยนี้จะไม 

                                          มีการเปลี่ยนแปลงตลอดชวงเวลาของการประมาณการ 

 
2.1.2 ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา 

สําหรับทฤษฎีที่ใชในการศึกษานี้มีอยู 3 ทฤษฎีดวยกัน ไดแก เปาหมายอัตราเงินเฟอ 

พฤติกรรมแบบมองไปขางหนา และกฎของเทยเลอร 

 

2.1.2.1  เปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation targeting) (Svensson, 1997b) 

สําหรับแบบจําลองระบบเศรษฐกิจแบบปดอยางงายนั้น การกําหนดเปาหมาย

อัตราเงินเฟอเปนการบอกถึงการประมาณการอัตราเงินเฟออยางมีเงื่อนไขในแตละชวงเวลาที่

สอดคลองกับความลาที่ควบคุมของธนาคารกลาง (Control lag) ซึ่งถือเปนเปาหมายขั้นกลาง 

(Intermediate target)  

หลักสําคัญของแบบจําลองคือ  บุคคลผูที่ อํานาจทางการเงิน  (Monetary 

authority) ไมสามารถควบคุมอัตราเงินเฟอไดอยางสมบูรณ โดยเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของ
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เครื่องมือทางนโยบาย (Policy instrument) จะตองใชเวลา (lag) กวาที่จะอัตราเงินเฟอและผลตาง

ของผลผลิต (Output gap) จะตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงนั้น โดยที่อัตราเงินเฟอจะแสดง

ผลกระทบเมื่อเวลาที่ยาวนานกวาผลตางของผลผลิต (Output gap) รวมถึงระดับธรรมชาติของ

ผลผลิตที่มีลักษณะแบบสุม (Stochastic persistent natural (rate) level of output) และ ตัวแปร

ภายนอกบางอยาง เชน ราคาน้ํามัน โดยแบบจําลองมีลักษณะดังนี้ 
 
เสนโคงฟลลิปส (Acceleration Phillips curve) :    

   11 ++ ++= ttytt y εαππ                                                             (2.7) 

  สมการอุปสงครวม (Aggregate demand equation) : 

( ) 1|11
~

+++ +−−+= ttttrtxtyt ixyy ηπβββ                                   (2.8) 

 11 ++ += ttt xx θγ                                                                         (2.9) 

โดยที ่

1−−= ttt ppπ    หมายถึง     อัตราเงินเฟอ ณ ปที่ t  

tp            หมายถึง     ระดับราคา (รูปลอการิทึม) ณ ปที่ t  

ty            หมายถึง     ผลตางของผลผลิต (Output gap) (รูปลอการิทึม) ณ ปที ่ t  

tx                หมายถึง     ตัวแปรภายนอก ณ ปที่ t  

ti                  หมายถึง     เครื่องนโยบายการเงนิหรืออัตราดอกเบี้ยระยะสัน้                        

                                             (Short-term interest rate) ณ ปที ่ t  

1|1 ++ = tttt E ππ    หมายถึง     อัตราเงินเฟอ ณ ปที่ 1+t  ทีม่ีการคาดการณ ณ ปที่ t  

ttti |1+−π    หมายถึง     อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงในชวงเวลาที่แลว  

                                             (Lagged real interest rate) 

γββα ,,~, ryy    หมายถึง     คาพารามิเตอร โดยที่สมมติวา 0,0~,0 >>> ryy ββα    

                                            และ  [ ]1,0∈γ  

ttt θηε ,,    หมายถึง     i.i.d. เหตุการณที่ไมไดคาดการณไวลวงหนา (Shock) ทีเ่กิดขึ้น  

                                            ณ ปที่ t  ซึ่ง ณ ปที่ 1−t  ยงัไมทราบ 

 

จากสมการ (2.7) เมื่อปรับใหอยู ณ เวลา t+2 จะได 

 

2112 ++++ ++= ttytt y εαππ                                                      (2.10) 
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จากสมการ (2.8) และ (2.10) จะเห็นไดวาเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงในอัตรา

ดอกเบี้ย ณ เวลาปจจุบัน จะสงกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของผลตางของผลผลิต (Output gap) 

ในอีก 1 ปขางหนา และจะมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟอในอีก 2 ปขางหนา  

  กําหนดใหการคาดการณอัตราเงินเฟอ ( tt |1+π ) ณ ปที่ t  (การประมาณการอัตรา

เงินเฟอในอีก 1 ปขางหนา) มีลักษณะดังนี้ 

   

   tyttt yαππ +=+ |1                                                                    (2.11) 

 

แทนคาสมการ (2.11) ในสมการ (2.8) แลวจัดรูปใหม จะได “สมการอุปสงค

รวมลดรูป” (Reduced form aggregate demand equation) ซึ่งมีลักษณะดังนี้  

   

 11 )( ++ +−−+= tttrtxtyt ixyy ηπβββ                                  (2.12) 

 

โดยที่   ryyy βαββ +=
~  

และอาจเรียก tti π−  ไดวาเปน “Pseudo-real repo rate”   

 

  ดังนั้น สมการที่ใชในแบบจําลองนี้ไดแกสมการ (2.7), (2.12) และ (2.9) 

  การนําเปาหมายอัตราเงินเฟอมาใชในการดําเนินนโยบายทางการเงินของผูมี

อํานาจทางการเงินจะดําเนินนโยบายใหสอดคลองกับอัตราเงินเฟอเปาหมายในระยะยาว ( )∗π  ที่

กําหนดไว แตจะไมมีเปาหมายของผลตางของผลผลิตในระยะยาว  

  และสําหรับในระยะสั้น ผูมีอํานาจทางการเงินตองการที่จะลดความผันผวนของ

อัตราเงินเฟอใหอยูที่อัตราเงินเฟอเปาหมายในระยะยาว และความผันผวนของผลตางของผลผลิต 

(Output gap) มีคาประมาณศูนย ฉะนั้นจะได “Intertemporal loss function” ที่มีลักษณะดังนี้ 

 

  ( )∑
∞

=

−

t

t
t yLE
τ

ττ
τ πδ ,                                                                 (2.13) 

 

เมื่อ ( ) ( )[ ]22

2
1, tyyL λπππ τττ +−= ∗                                             

โดยที ่

tE                 หมายถงึ     การคาดการณทีม่ีเงือ่นไขขึ้นอยูกบัขอมูลที่มีอยู ณ ปที ่ t  

δ                  หมายถงึ     Discount factor , 10 << δ  
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( )ττπ yL ,      หมายถงึ     Period loss function 

0≥λ            หมายถึง     น้ําหนกัที่ใหกบัการรักษาเสถยีรภาพของผลตางของผลผลิต 

                           (Weight on output gap stabilization) 

 

 สมการ (2.13) หมายถึง ผูมีอํานาจทางการเงินปรารถนาที่จะทําใหผลรวมของ

อัตราเงินเฟอที่เบี่ยงเบนออกจากเปาหมายในอนาคตและผลผลิตที่เบี่ยงเบนออกจากระดับผลผลิต

ธรรมชาติในอนาคตกําลังสองปรับลดที่คาดการณใหมีคานอยที่สุด (To minimize expected sum 

of discounted squared future deviations of inflation and output from the inflation target 

and the natural output level) 

  ดังนั้น เงื่อนไขที่จําเปน (First-order condition) ในการทําใหสมการ (2.13) เทียบ

กับอัตราดอกเบี้ยในระยะสั้นมีคานอยที่สุดคือ 

 

   ( ) ( ) ( )∗+
∗

+ −+= ππλππ ttttt ci |1|2                                            (2.14) 

 

เมื่อ ( ) ( )λδαλ
λλ

k
c

y
2+

≡    ;   ( ) 10 <≤ λc  

  

( ) ( ) 141111
2
1)( 2

2

22 ≥
⎟
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜
⎜

⎝

⎛
+⎟

⎟
⎠

⎞
⎜
⎜
⎝

⎛ −
++

−
−≡

yyy

k
α
λ

δα
δλ

δα
δλλ  

 

โดยที่ ( ) [ ]tttttttt xyiEi ,,;|2|2 πππ ++ =  หมายถึง การประมาณการอัตราเงินเฟอแบบมีเงื่อนไข

ในอีก 2 ปขางหนา (Two-year conditional inflation forecast) ซึ่งเปนการประมาณการอัตรา   

เงินเฟอรายปจากปที่ 1+t  ถึง ปที่ 2+t  โดยมีเงื่อนไขขึ้นอยูกับระดับของเครื่องมือ (Instrument 

level) ti  และ Predetermined state variable ในปที่ t  นั่นคือ tt y,π และ tx  ซึ่งมีที่มาจาก  

 

   ( ) ( )ttrtxtytttt ixyi παααππ −−++≡+ |2                             (2.15) 

 

เมื่อ ( )yyy βαα += 1     

xyx βαα =     

    ryr βαα =  
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  สําหรับการกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอสามารถแบงออกไดเปน 2 ลักษณะ 

ไดแก (1) การกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอแบบเขมงวด (Strict inflation targeting) ซึ่งบอกถึง

ธนาคารกลางควรจะมีการปรับเปลี่ยนเครื่องมือทางนโยบายการเงินเพื่อใหการประมาณการอัตรา

เงินเฟออยางมีเงื่อนไขสําหรับความลาที่ควบคุมใหมีคาเทากับอัตราเงินเฟอเปาหมาย และ (2) การ

กําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอแบบยดืหยุน (Flexible inflation targeting) ซึ่งบอกถึงการประมาณ

การอัตราเงินเฟอแบบมีเงื่อนไขควรมีการปรับเปลี่ยนใหเขาสูอัตราเงินเฟอเปาหมายอยางคอยเปน

คอยไป  

  1) การกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอแบบเขมงวด (Strict inflation targeting) 

    สําหรับการกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอแบบเขมงวด (Strict inflation 

targeting) นั้น จะใหน้ําหนักกับการรักษาเสถียรภาพของผลตางของผลผลิต (Output gap 

stabilization) เทากับศูนย ( )0=λ  ดังนั้นใน Loss function จะมีเพียงอัตราเงินเฟอเทานั้น จะได

คาสัมประสิทธิ์ ( ) 00 =c  และ ( ) 10 =k  ดังนั้นจะไดเงื่อนไขที่จําเปน (First-order condition) ดังนี้ 

   

    ( ) ∗
+ = ππ ttt i|2                                                             (2.16)              

โดยที่  
∗π   หมายถงึ     อัตราเงินเฟอเปาหมายในระยะยาว 

 

   ซึ่งจากสมการ (2.16) จะไดวาเจาหนาที่ทางการเงินจะปรับเคร่ืองมือ

ทางการเงินเพื่อใหการประมาณการอัตราเงินเฟอแบบมีเงื่อนไขในอีก 2 ปขางหนามีคาเทากับ

อัตราเงินเฟอเปาหมายเสมอ 

  2) การกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอแบบยืดหยุน (Flexible inflation targeting) 

  สําหรับการกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอแบบยืดหยุน (Flexible 

inflation targeting) จะมีการใหน้ําหนักกับการรักษาเสถียรภาพของผลตางของผลผลิต (Output 

gap stabilization) ดวย ( )0>λ  ดังนั้นจะมีทั้งผลตางของผลผลิต (Output gap) และอัตรา    

เงินเฟออยูใน Loss function ซึ่งเงื่อนไขที่จําเปน (First-order condition) ยังคงเปนไปตามสมการ 

(2.14) ซึ่งก็คือ 

   ( ) ( ) ( )∗+
∗

+ −+= ππλππ ttttt ci |1|2                               (2.17) 

 

   ซึ่งหมายถึงผูมีอํานาจทางการเงินควรจะมีการปรับเปลี่ยนเครื่องมือ

ทางการเงินเมื่อมีการเบี่ยงเบนของการประมาณการอัตราเงินเฟอแบบมีเงื่อนไขในอีก 2 ปขางหนา

ออกจากอัตราเงินเฟอเปาหมายในระยะยาวเปนสัดสวนที่ ( )λc  ของการเบี่ยงเบนของการ
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ประมาณการอัตราเงินเฟอในอีก 1 ปขางหนาที่ไดกําหนดไวกอนที่ออกจากอัตราเงินเฟอเปาหมาย 

รวมถึงผูมีอํานาจทางการเงินควรปรับการประมาณการอัตราเงินเฟอแบบมีเงื่อนไขในอีก 2 ป

ขางหนาใหเขาหาอัตราเงินเฟอเปาหมายในระยะยาวอยางคอยเปนคอยไป แทนที่จะปรับใหการ

ประมาณการอัตราเงินเฟอแบบมีเงื่อนไขในอีก 2 ปขางหนามีคาเทากับอัตราเงินเฟอเปาหมายใน

ระยะยาวโดยตลอด ซึ่งก็คือ การลดความผันผวนของผลตางของผลผลิต (Output gap) โดยยิ่งมี

การใหน้ําหนักกับการรักษาเสถียรภาพของผลตางของผลผลิต (Output gap stabilization) มาก

เทาไร การปรับตัวของการประมาณการอัตราเงินเฟอแบบมีเงื่อนไขใหเขาสูอัตราเงินเฟอเปาหมาย

ในระยะยาวจะยิ่งชาลง  

 แทนคาสมการ (2.11) และ (2.15) ลงในสมการ (2.14) จะได “กฎที่เปน
เครื่องมือที่เหมาะสมที่สุด” (Optimal instrument rule) 
 

   ( )( ) ( ) txtyttt xfyffi ++−+= ∗ λππλπ π                            (2.18) 
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  Svensson (1997a) เรียกสมการ (2.16) และ (2.17) วา “กฎที่เปนการกําหนด

เปาหมาย” (Target rule) ซึ่งเปนกฎที่ระบุถึงตัวแปรเปาหมายขั้นกลางและบอกถึงระดับเปาหมาย

วามีการกําหนดมาอยางไร จากนั้นผูมีอํานาจทางการเงินจึงปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

เพื่อที่จะใหเปนไปตามกฎที่เปนการกําหนดเปาหมาย (Target rule) ถาการประมาณการอัตรา  

เงินเฟอแบบมีเงื่อนไขในอีก 2 ปขางหนามีคาเกินกวา (ต่ํากวา) ขางขวาของสมการ (2.16) หรือ 

(2.17) ควรมีการปรับข้ึน (ลด) อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ซึ่งสิ่งเหลานี้เปนสิ่งที่เกิดขึ้นในสมการ

ตอบสนองที่เหมาะสมภายใน (Endogenous optimal reaction function) ที่อธิบายถึงเครื่องมือ

ทางการเงินเปนฟงกชันที่ขึ้นอยูกับขอมูลที่มีอยู ในขณะที่สมการ (2.18) หมายถึง “กฎที่เปน

เครื่องมือ” (Instrument rule) ซึ่งระบุวาสมการตอบสนอง (Reaction function) สําหรับเครื่องมือ

ทางการเงินขึ้นอยูกับตัวแปรปจจุบัน แตมิใชวาจะมีการกําหนดเปาหมายที่ตัวแปรในปจจุบัน แต

เนื่องจากตัวแปรในปจจุบันสามารถพยากรณตัวแปรในอนาคตได นอกจากนี้สมการ (2.18) มี

รูปแบบคลายกับ Taylor rule มีความแตกตางกันเพียงสมการนี้มีตัวแปรภายนอก   
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 2.1.2.2 พฤติกรรมแบบมองไปขางหนา (Forward-looking behaviour) (Svensson, 

1997b) 

  ทฤษฎีเปาหมายอัตราเงินเฟอขางตนเปนแบบจําลองอยางงาย  ในขณะที่

แบบจําลองตอจากนี้จะเปนแบบจําลองแบบที่เปนการมองไปขางหนาอยางงาย  

  เสนโคงฟลลิปสแบบมองไปขางหนา (Forward-looking Phillips curve) : 

   ttyttt y εαππ ++= + |1                                                            (2.19) 

โดยที ่ 0>yα   

          tε   เปน i.i.d. ที่มีคาเฉลี่ยเทากับศูนย 

 

   สมการอุปสงครวมแบบมองไปขางหนา (Forward-looking aggregate  

demand equation) : 

   ( ) ttttrttt iyy ηπβ +−−= ++ |1|1                                                 (2.20) 

โดยที ่ 0>rβ  

tη   เปน i.i.d. ที่มีคาเฉลี่ยเทากับศูนย 

 

   สมมติใหมีตนทุนในการปรับตัว สัญญามีการเหลื่อมเวลากัน (Overlapping 

contract) หรือมีเหตุการณใดๆ ก็ตามเกิดขึ้น สมการทั้งสองขางตนจะเปลี่ยนเปนดังตอไปนี้ 

 

   ( ) ttytttt y εαπαπαπ ππ +++−= −+ 1|11                                (2.21) 

 

   ( ) ( ) ttttrtyttyt iyyy ηπβββ +−−+−= +−+ |11|11                      (2.22) 

 โดยที ่ 10 << πα  

 10 << yβ  

 

  จากขอสมมติที่กําหนดใหทั้งอัตราเงินเฟอและผลผลิตถูกกําหนดมาจาก 2 และ 1 

ชวงเวลากอนหนา ตามลําดับ ฉะนั้นจึงกําหนดใหขางขวาของสมการ (2.21) เปนการคาดการณ

จาก 2 ชวงเวลาที่แลว และ ขางขวาของสมการ (2.22) เปนการคาดการณจาก 1 ชวงเวลากอน

หนา นอกจากนี้สมมติใหคาความคลาดเคลื่อน (Disturbance) ของทั้ง 2 สมการเปนคาความ

คลาดเคลื่อน (Disturbance) ของชวงเวลานั้น ดังนั้นจึงไดสมการใหมดังนี้ 
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    ( ) 11|11|1|21 1 +−+−−++ +++−= tttyttttt y εαπαπαπ ππ                  (2.23) 

  

   ( ) ( ) 1|2|1|21 1 +++++ +−−+−= tttttrtyttyt iyyy ηπβββ               (2.24) 

 

  จากนั้นกําหนดให เทอม  1|11| −+− + ttytt yαπαπ  ในสมการเสนโคงฟลลิปสมี

คาประมาณเทากับ tyt yαπαπ +  ฉะนั้นจะไดสมการใหมดังนี้ 

 

   ( ) 11|21 1 +−++ +++−= ttytttt y εαπαπαπ ππ                            (2.25) 

 

   ( ) ( )ttttrtyttyt iyyy |2|1|21 1 ++++ −−+−= πβββ                        (2.26) 

 

  จากนั้นแกสมการ (2.25) และ (2.26) ดวย Intertemporal loss function  และ 

Period loss function โดยเขียนในรูป State-space form สําหรับการคาดการณที่มองไปขางหนา

นั้น วิธีการแกไขที่เหมาะสมที่สุด (Optimal solution) ภายใตการตัดสินใจ (Discretion) และขอ

ผูกมัด(Commitment) จะตางกัน ซึ่งกรณีของการตัดสินใจ (Discretion) วิธีการแกไขที่เหมาะสม

ที่สุด (Optimal solution) คือ กําหนดใหตัวแปรที่มองไปขางหนาเปนสมการเสนตรงของ State 

variables ซึ่ง State variables ในสมการที่ (2.25) และ (2.26) คือ  tπ , tt |1+π  และ ty  จากนั้น

กําหนดใหสมการ (2.25) อยูในชวงเวลา 2+t  และมีการคาดการณ ณ เวลา t  ซึ่งจะไดสมการ

ดังนี้ 

   

   ( ) ttytttttt y |1|1|3|2 1 ++++ ++−= απαπαπ ππ                               (2.27) 

 

  สําหรับนโยบายที่เหมาะสมที่สุด (Optimal policy) จะมีเพียง State variables 

tt |1+π  และ ty  เทานั้น ฉะนั้น จึงไดกฎที่เปน “เครื่องมือที่เหมาะสมที่สุด” (Optimal instrument 

rule) ภายใตการตัดสินใจ (Discretion) คือ 

 

   tytttt yfffi ++= ++ |10|1 ππ                                                      (2.28) 
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 2.1.2.3 กฎของเทยเลอร (Taylor rule)  

   กฎที่เปนเครื่องมือ (Instrument rule) ที่มีชื่อเสียงมากที่สุดอันหนึ่ง คือ กฎของ

เทยเลอร (Taylor rule) ซึ่งเขาศึกษาถึงพฤติกรรมของ Federal fund interest rate ใน

สหรัฐอเมริกาตั้งแตป 1984 - 1992 ซึ่งสมการมีลักษณะดังนี้ (Taylor,1993) 

 

   ( ) 225.05.0 +−++= pypr                                                 (2.29) 

โดยที ่

r  หมายถงึ     Federal fund rate 

p      หมายถงึ     อัตราเงินเฟอในชวง 4 ไตรมาสที่ผานมา 

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ −
= ∗

∗

Y
YYy 100      หมายถึง     การเบี่ยงเบนของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศที่แทจริง 

                                                    (Real GDP) ที่ออกจากเปาหมายโดยคิดเปนรอยละ 

                                                      เมื่อ  Y   หมายถึง  ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศที ่

                                                                                  แทจริง (Real GDP) 

                                                             ∗Y  หมายถงึ  แนวโนมของผลิตภัณฑมวลรวม 

                                                                                 ภายในประเทศที่แทจริง (Real GDP)                                 

  

ซึ่งสามารถเขยีนสมการ (2.29) ในรูปสมการทั่วไปไดดังนี ้

 

   ( )∗∗ −+++= ππβαπ tttt yri                                              (2.30) 

โดยที ่

ti  หมายถงึ     อัตราดอกเบี้ยระยะสัน้ ณ เวลา t  
∗r     หมายถงึ     อัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงดุลยภาพ (Taylor (1993) สมมติใหเทากบั 2)  

tπ      หมายถงึ     อัตราเงินเฟอ ณ เวลา t  
∗π      หมายถงึ     อัตราเงินเฟอเปาหมาย (Taylor (1993) สมมติใหเทากับ 2)  

ty       หมายถงึ     ผลตางของผลผลิต (Output gap) ณ เวลา t  

α , β   หมายถงึ     คาพารามิเตอรที่แสดงคาสัมประสิทธิ์ของผลตางของผลผลิต (Output gap)  

                              และผลตางของอัตราเงินเฟอ (Inflation gap) ตามลําดับ  

                              (Taylor (1993) สมมติใหมีคาเทากับ 0.5 และ 0.5 ตามลําดับ) 

 

และจากสมการขางตนสามารถเขียนใหมไดดังนี้   



 

 

23 

   ( ) tytt yii αππαπ +−+= ∗                                                    (2.31) 

โดยที ่

ti  หมายถงึ     อัตราดอกเบี้ยระยะสัน้ ณ เวลา t       

i  หมายถงึ     ผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงดุลยภาพกับอัตราเงินเฟอเปาหมาย 

                              (คาคงที)่ 

tπ  หมายถงึ     อัตราเงินเฟอ ณ เวลา t  
∗π      หมายถงึ     อัตราเงินเฟอเปาหมาย 

ty       หมายถงึ     ผลตางของผลผลิต (Output gap) ณ เวลา t  

yααπ ,  หมายถงึ     คาพารามิเตอรที่แสดงคาสัมประสิทธิ์ของผลตางของอัตราเงนิเฟอ (Inflation  

                              gap) และผลตางของผลผลิต (Output gap) 

 

  ซึ่ง Taylor (1998) อธิบายวาคาสัมประสิทธิ์ของอัตราเงินเฟอควรมีคามากกวา

หนึ่ง ( )1>πα  ซึ่งก็คือธนาคารกลางควรมีการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อตอบสนองตอการ

เบี่ยงเบนออกจากเปาหมายของอัตราเงินเฟอที่มากกวาหนึ่งตอหนึ่ง และเรียกลักษณะเชนนี้วา 

“Taylor principle”  นอกจากนี้ Clarida, Gali, and Gertler (2000) ยังกลาววาการที่คา

สัมประสิทธิ์มีคามากกวาหนึ่งนั้นจะทําใหระบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพ และสําหรบัคาสัมประสิทธิ์

ของผลตางของผลผลิต (Output gap) นั้น Taylor (1993), Taylor (1998) และ Clarida, Gali, 

and Gertler (2000) กลาววาควรมีคามากกวาศูนย ( )0>yα  และจะกอใหเกิดเสถียรภาพใน

ระบบเศรษฐกิจ   

 
2.2 งานวิจัยที่ทํามาแลว 
 เนื่องจากในการศึกษานี้มีการทดสอบเพื่อตอบวัตถุประสงคของการศึกษาอยู 2 ลักษณะ 

ไดแก การทดสอบความแมนยําของแผนภาพรูปพัด (Fan chart) และการทดสอบสมการ

ตอบสนอง (Reaction function) ของอัตราดอกเบี้ยที่มีพื้นฐานมาจากการประมาณการ ดังนั้นใน

การทบทวนงานวิจัยที่ทํามาแลวจะแบงการทบทวนออกเปน 2 สวนตามลักษณะของการทดสอบ 

 
2.2.1 การทดสอบความแมนยําของแผนภาพรูปพัด (Fan chart) 
 สําหรับการทบทวนงานวิจัยที่ทํามาแลวในสวนนี้ไดแบงออกเปน 2 สวน ไดแก (1) รูปแบบ

ของการประมาณการ และ (2) การประเมินความแมนยําของการประมาณการ  
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2.2.1.1 รูปแบบของการประมาณการ 

  สําหรับวิธีที่ใชในการประมาณการทางเศรษฐกิจสามารถแบงออกไดเปน 3 

รูปแบบดวยกัน กลาวคือ (Wallis, 2003) 

  1) การประมาณการแบบจุด (Point forecast) เปนการแสดงผลของการประมาณ

เปนคาเพียงคาเดียว  

  2)  การประมาณการแบบชวง (Interval forecast) เปนการบอกถึงโอกาสของ

คาที่จะเกิดขึ้นในอนาคตที่จะตกอยูในชวงนั้นๆ โดยปกติแลวจะกําหนดใหชวงมีคาที่รอยละ 50 

หรือ 90 และขอบของชวงมีลักษณะเปนเปอรเซ็นไทล  

  3) การประมาณการความหนาแนน (Density forecast) มีลักษณะเปนการ

ประมาณการแบบจุดแตไดรวมเอาความไมแนนอนเขาไปดวย จึงทําใหการประมาณการดังกลาว

เปนการประมาณการถึงโอกาสที่เปนไปไดทั้งหมดของคาที่จะเกิดขึ้นในอนาคตของตัวแปร 

ยกตัวอยางเชน แผนภาพรูปพัด (Fan chart)  

 

 2.2.1.2  การประเมินความแมนยําของการประมาณการ  

  จากการทบทวนงานวิจัยที่ทํามาแลวพบวาลวนแตเปนการศึกษาถึงความแมนยํา

ของการประมาณการของธนาคารกลางอังกฤษ (Bank of England) ทั้งสิ้น 

  

  1) การประเมนิการประมาณการแบบจุด  

   สําหรับการประเมินการประมาณการที่มีลักษณะเปนจุดนั้นสามารถแบง

ลักษณะของการประมาณการออกไดเปน 3 รูปแบบ ไดแก (1) การประเมินการประมาณการที่มอง

ไปขางหนา 1 ไตรมาสหรือการประเมินการประมาณการไตรมาสปจจุบัน (2) การประเมินการ

ประมาณการที่มองไปขางหนา 1 ป และ (3) การประเมินการประมาณการที่มองไปขางหนาทั้ง 1 

ไตรมาสและ 1 ป    

1.1)  การประเมินการประมาณการที่มองไปขางหนา 1 ไตรมาส หรือการ

ประเมินการประมาณการไตรมาสปจจุบัน (One quarter ahead or current quarter forecast)  

    เนื่องจากการประมาณการในระดับมหภาคจะประสบปญหาใน

เร่ืองของความลาชาของขอมูลที่ใชในการประมาณการ ซึ่งคณะกรรมการนโยบายการเงินเองก็

ประสบปญหานี้เชนเดียวกัน โดยผลจากการศึกษาของ Wallis (2003, 2004) พบวาคาความ

คลาดเคลื่อนเฉลี่ย (Average error) ของการประมาณการคาเฉลี่ย (Mean forecast) มีคาเขาใกล

ศูนย ฉะนั้นการประมาณการนี้จึงมีความไมเอนเอียง (Unbias) สําหรับสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ

คาความคลาดเคลื่อนของการประมาณการ (Standard deviation of the forecast error) พบวามี
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คาต่ํากวาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราเงินเฟอในรูปผลตางลําดับข้ันที่หนึ่ง (Standard 

deviation of the first-differenced inflation series) ซึ่งหมายถึงการประมาณการแบบจุดมี

ความสามารถในการพยากรณมากกวาการประมาณการแบบไมมีการเปลี่ยนแปลงที่ใชเปนเกณฑ

โดยทั่วไป  

    โดย Wallis (2003, 2004) สรุปวาการประมาณการความ

หนาแนนที่มองไปขางหนา 1 ไตรมาสจะทดสอบไดดี (Well-calibrate) การคาดการณถึงความไม

แนนอนที่สูงเกินไปจะเกดิข้ึนกับเฉพาะกรณีที่เปนการประมาณการที่มองไปขางหนาที่มากกวา 1 

ไตรมาสเทานั้น   

 

   1.2)  การประเมินการประมาณการที่มองไปขางหนา 1 ป (One year 

ahead forecast) 

จากการศึกษาของ Wallis (2003,2004)  ซึ่งใชการประมาณการ

คาเฉลี่ย (Mean forecast) พบวาคาความคลาดเคลื่อนของการพยากรณ ซึ่งก็คือ ผลตางระหวาง

คาที่เกิดขึ้นจริงกับคาพยากรณ มีคาความคลาดเคล่ือนโดยเฉลี่ยเขาใกลศูนย ดังนั้นการประมาณ

การจึงมีความไมเอนเอียง (Unbias) สําหรับสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของคาความคลาดเคลื่อนของ

การพยากรณ (Standard deviation of the forecast error) พบวามีการคาดคะเนถึงการกระจาย 

(Distribution) ของแผนภาพรูปพัดที่มากเกินไป (Overestimate) จึงทําใหการแผ (Dispersion) 

ของแผนภาพรูปพัดมีแนวโนมที่จะลดลง และอาจทําใหเขาใจวาความผันผวนของอัตราเงินเฟอ

ลดลง ถึงแมวาความไมแนนอนที่เกิดขึ้นจริงจะต่ํากวาที่คณะกรรมการนโยบายการเงินไดสมมติไว 

สวน Clements (2004) มีการทดสอบในทํานองเดียวกัน แตไดเพิ่มการทดสอบคาความ

คลาดเคลื่อนของการพยากรณกําลังสองเฉลี่ย (Mean square forecast error : MSFE) เขาไป   

แลวนําไปเปรียบเทียบกับคามาตรฐานที่ใชเปรียบเทียบ (Benchmark) ซึ่งมีทั้งการพยากรณที่ใช

เปนเกณฑที่ไมมีการเปลี่ยนแปลง (No change benchmark forecast) และการพยากรณที่ใชเปน

เกณฑคาเฉลี่ยแบบไมมีเงื่อนไข (Unconditional mean benchmark forecast) โดยคามาตรฐาน 

(Benchmark) อาจจะเปนไดทั้งแบบจําลองอนุกรมเวลา (Time-series models) หรือแบบจําลอง

โครงสราง (Structural model) 

    นอกจากนี้ Wallis (2003, 2004) ยังศึกษาถึง Overall 

goodness of fit โดยพิจารณาถึงการกระจายของการประมาณการแผนภาพรูปพัดที่ถูกตอง โดย

ไดเปรียบเทียบสมการการกระจายของคา Probability integral transform ของอัตราเงินเฟอที่

ประมาณการกับสมการการแจกแจงแบบยูนิฟอรม (Uniform distribution function) โดยเสน 45๐ 

แสดงถึงขอสมมติ (Hypothesis) ที่วาการกระจายมีความถูกตอง ซึ่งเขาพบวา สมการการกระจาย
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ของคาประมาณการมีความชันกวาเสน 45๐ ใน Central region หมายความวา แผนภาพรูปพัดมี

การแผออกที่มากเกินไป 

    คาความคลาดเคลื่อนในอนุกรมเวลาที่มีลักษณะเปนไตรมาส 

(Quarterly series) ของการประมาณการแบบจุดของการมองไปขางหนา 1 ป จะมีสหสัมพันธขาม

เวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) เนื่องจากคาความคลาดเคลื่อนในการพยากรณ

ในไตรมาสปจจุบันจะสะทอนถึงเหตุการณที่ไมไดคาดการณไวลวงหนา (Shocks) ที่มีตออัตรา   

เงินเฟอที่เกิดขึ้นในอีก 4 ไตรมาสตอมา โดย 3 ไตรมาสกอนหนา จะมีอิทธิพลตอคาความ

คลาดเคลื่อนในการพยากรณของไตรมาสถัดไป 

 

   1.3) การประเมินการประมาณการที่มองไปขางหนาทั้ง 1 ไตรมาส      

และ 1 ป  

    จากการศึกษาของ Wallis (2004) พบวาการเผยแพรการ

ประมาณการอัตราเงินเฟอของ National Institute Economic Review มีลักษณะที่แตกตาง

ออกไปจากของธนาคารกลางอังกฤษคือ จะรายงานเฉพาะไตรมาสที่ 4 ของปนี้และปหนาเทานั้น 

การประมาณการแบบจุดที่แทรกเขามา (Intervening point forecast)  ณ เวลาที่ตางกันจะถูก

ประเมินโดยใชวิธีการวิเคราะหของการประมาณการเหตุการณที่คงที่ (Fix-event forecast) ซึ่ง

พัฒนาขึ้นโดย Clements (1997) ความหนาแนนของการประมาณการจะถูกสมมติใหมีการ

กระจายแบบปกติและมีจุดศูนยกลางที่การประมาณการแบบจุด สําหรับสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

ของการประมาณการความหนาแนน (Standard deviation of the density forecast) จะ

กําหนดใหมีคาเทากับสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของคาความคลาดเคลื่อนของการประมาณการที่

เกิดขึ้นจริง (Standard deviation of realized forecast error) ณ ชวงเวลาเดียวกัน  

    จากการทดสอบพบวาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานทั้ง 2 คาขางตน

ของการประมาณการของ National Institute Economic Review มีความผันผวนมากกวาการ

ประมาณการของธนาคารกลางอังกฤษ การประมาณการอัตราเงินเฟอมีแนวโนมที่จะสูงเกินไป 

สวนคาความคลาดเคลื่อนโดยเฉลี่ยมีขนาดเล็กและไมมีนัยสําคัญ รวมถึงสามารถปฏิเสธ           

ขอสมมติฐานความไมเอนเอียง และสําหรับ Overall goodness of fit พบวาการประมาณการของ

ไตรมาสปจจุบันจะมีการประมาณการที่ต่ําเกินไป สวนการประมาณการที่มองไปขางหนา 1 ป จะ

ประมาณการสูงเกินไป จึงทําใหความไมแนนอนของการประมาณการมีสูงเกินไป และความ

หนาแนนของการประมาณการจะแผมากเกนิไป  
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    สวน Clements (2004) พบวาการประมาณการไตรมาสปจจุบัน

ของคณะกรรมการนโยบายการเงินเมื่อเทียบกับเกณฑมาตรฐาน (Benchmark) พบวาการ

ประมาณของคณะกรรมการนโยบายการเงินมีความแมนยํามากกวา  

 

  2) การประเมนิการประมาณการความหนาแนน 

   Clements (2004) ทดสอบการประมาณการความหนาแนนของอัตรา  

เงินเฟอโดยใชการทดสอบที่มีพื้นฐานมาจาก Probability integral transform แลวทดสอบกับ    

ขอสมมติฐานรวม (Joint hypothesis) ของความเปนอิสระ (Independence) และความเปนหนึ่ง

เดียว (Uniformity) โดย ความเปนอิสระ (Independence) จะพิจารณาจาก Correlogram สวน

ความเปนหนึ่งเดียว (Uniformity) จะวัดจากสมการการแจกแจงสะสม (Cumulative density 

function) ของตัวแปรสุมวามีคาแตกตางจากสมการการแจกแจงสะสมแบบยูนิฟอรมทางทฤษฎี 

(Theoretical uniform cumulative density function) (เสน 45๐) อยางมีนัยสําคัญหรือไม โดย

คํานวณจากการวัดระยะหาง Cramer-von-Mises ตามแบบของ Thompson (2002) นอกจาก

วิธีการนี้แลวยังสามารถใช Kolmogorov-Smirnov statistic ในการทดสอบไดเชนเดียวกันอยาง

การศึกษาของ Elder, Kapetanios, Taylor, and Yates (2005) นอกจากนี้ยังทดสอบถึง 

Frequency domain ของความไมมีสหสัมพันธ (Uncorrelatedness) ของสมการ Probability 

integral transform  โดยใชพื้นฐานของวิธีการ Cumulative periodogram ของ Durbin (1969) 

รวมถึงการทดสอบตามแบบของ Berkowitz (2001)  ซึ่ง Elder et al. (2005) กใ็ชการทดสอบนี้

เชนกัน โดยทดสอบองศาความเปนอิสระอันดับแรกของความเปนอิสระ (0ne-degree of freedom 

test of independence) เทียบกับ First-order autoregressive structure และการทดสอบความ

เปนอิสระขององศาความเปนอิสระอันดับสาม (Three-degree of freedom) ของคาเฉลี่ยที่เทากับ

ศูนย ความแปรปรวนที่เทากับหนึ่งและความเปนอิสระ โดยทุกกรณีสมมติวาเปน Normality  

ฉะนั้นจากขอสมมตินี้จึงทําใหสามารถทดสอบ Gaussian likelihood สวน Shenton and 

Bowman (1977) เปนการทดสอบองศาความเปนอิสระอันดับสอง (Two-degree of freedom) 

ของ Asymptotic chi-squared test รวมถึงการทดสอบของ Doornik and Hansen (1994) ซึ่งผล

จากการทดสอบในกรณีการประมาณที่มองไปขางหนา 1 ป สอดคลองกับผลการศึกษาของ Wallis 

(2003) นั่นคือคาประมาณการอัตราเงินเฟอมีคาสูงกวาคาที่เกิดขึ้นจริง 

  

  3) การประเมินความแมนยําของการประมาณการโอกาสที่จะเกิดของเหตุการณ 

   การศึกษาของ Clements (2004) สนใจถึงโอกาสที่การประมาณการ

อัตราเงินเฟอของคณะกรรมการนโยบายการเงินจะตกอยูใกลกับเปาหมาย โดยมีการทดสอบ 
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Weak efficiency ซึ่งใน Elder et al. (2005) ก็ใชการทดสอบนี้  รวมถึงทดสอบ Quadratic 

probability score (QPS)  ของ Brier (1950)  และ Log probability score (LPS)  โดย QPS จะมี

คาอยูระหวาง 0 ถึง 2 และคาที่ต่ํากวาจะมีความแมนยํามากกวา และคา QPS ก็เปน 2 เทาของ

การวัด Mean square forecast error (MSFE) ซึ่งเปนวิธีการวัดที่เปนที่นิยมสําหรับการ

เปรียบเทียบคาความคลาดเคลื่อนของการประมาณการแบบจดุ 

   สําหรับ Quadratic probability score (QPS) ยังใชในการศึกษาถึงการ

ประเมินการพยากรณโอกาสในการเกิด (Ex post evaluation of probability forecasts) ของทั้ง

คณะกรรมการนโยบายการเงินและคณะกรรมการเงา  (Shadow committee) ของ           

Casillas-Overa and Bessler (2006) โดยในการศึกษาดังกลาวจะเรียกวา Brier score เนื่องจาก 

Quadratic rule ถูกนํามาใชคร้ังแรกโดย Brier เพื่อใชในการพิจารณาการพยากรณอากาศ โดย 

Mean probability score หรือ Brier score ก็คือ ความแปรปรวนของ Quadratic scoring rule 

และไดรวม Yates composition เขาไปดวย ซึ่ง Yate (1982,1988) ไดเนนไววาคาความแปรปรวน

รวม (Covariance) ระหวางการประมาณการที่มีการรายงานกับผลลัพธถือเปนสวนสําคัญของการ

ประมาณการ ซึ่งในการศึกษาดังกลาวแบงการพิจารณาออกเปน 3 ประเด็นที่ใชในการตัดสินวา

การประมาณการโอกาสที่จะเกิดขึ้นนั้นดีหรือไมดี ซึ่งไดแกความมีเหตุมีผลและสอดคลองกัน 

(Coherence) การเทียบมาตรฐาน (Calibration) และการวินิจฉัย (Expertise) โดยที่ความมีเหตุมี

ผลและสอดคลองกัน (Coherence) หมายถึง เงื่อนไขกอนที่โอกาสในการเกิดที่ถูกประมาณการกับ

กฎแคลคูลัสที่เกี่ยวกับโอกาสที่จะเกิด สวนการเทียบมาตรฐาน (Calibration) หมายถึง

ความสามารถในการจับคูความถี่โดยเปรียบเทียบ (Ex post relative frequency) ของเหตุการณ

ทั้งหมดกับโอกาสในการเกิดของการพยากรณ (Ex ante forecasted probability distribution) 

และการวินิจฉัย (Expertise) หมายถึง ความสามารถในการแสดงถึงการตัดสินใจที่บอกถึง

ความสามารถของผูประเมินในการแยกแยะระหวางเหตุการณที่เกิดขึ้นในทายที่สุดกับเหตุการณที่

ไมไดเกิดขึ้น โดยที่การเทียบมาตรฐาน (Calibration) และการวินิจฉัย (Expertise) สามารถหาได

จากวิธี Brier score และ Yates composition 

   
2.2.2 การทดสอบสมการตอบสนอง (Reaction function) ของอัตราดอกเบี้ยที่มีพื้นฐานมา
จากการประมาณการ 
 จากการทบทวนงานวิจัยที่ทํามาแลวในสวนของสมการตอบสนอง (Reaction function) ที่

มีพื้นฐานมาจากการประมาณการนั้น  สมการตอบสนองจะมีลักษณะที่มองไปขางหนา    

(Forward-looking reaction function) โดยงานวิจัยที่ทบทวนมานั้นมีสองงานดวยกัน ไดแก 

Goodhart (2004) และ Aurelio (2005)  
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สําหรับการศึกษาของ Goodhart (2004) ซึ่งเปนการศึกษาถึงลักษณะของการดําเนิน

นโยบายการเงินเพื่อตอบสนองตอการเบี่ยงเบนออกจากเปาหมายของคาประมาณการอัตรา     

เงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของธนาคารกลางอังกฤษ ซึ่งเปนประเทศหนึ่งที่ดําเนิน

นโยบายการเงินโดยมีอัตราเงินเฟอเปนเปาหมาย และในสวนของ Aurelio (2005) เปนการศึกษา

ถึงธนาคารกลางของออสเตรเลีย แคนาคา ชิลี นิวซีแลนด และสวีเดน ซึ่งเปนประเทศที่ดําเนิน

นโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟออยางเปนทางการ รวมถึงสหรัฐอเมริกา ซึง่เปน

ประเทศที่ดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟออยางเปนนัยวาไดดําเนิน

นโยบายการเงินตามหลักการความโปรงใส (Transparency) ของเปาหมายอัตราเงินเฟอหรือไม 

โดยความโปรงใสในการศึกษาของ Aurelio (2005) คือ การที่สาธารณชนสามารถคาดคะเนการ

ดําเนินนโยบายของธนาคารกลางในระยะสั้นได ซึ่งก็คือ เมื่อธนาคารกลางมีเปาหมายอื่นๆ เชน 

การรักษาเสถียรภาพของระดับผลผลิต ก็ไมควรที่จะทําใหการรักษาเสถียรภาพของระดับราคาดอย

ลง จึงจะทําใหสาธารณชนสามารถคาดคะเนถึงพฤติกรรมของธนาคารกลางในการกําหนด

นโยบายการเงินได และถาหากสาธารณชนสามารถคาดการณถึงพฤติกรรมดังกลาวได และ

พฤติกรรมนั้นก็สอดคลองกับเปาหมายอัตราเงินเฟอที่ธนาคารกลางไดประกาศไว จึงจะเรียกไดวา

การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางมีความโปรงใส 

 สําหรับสมการตอบสนองที่ใชในการศึกษาทั้งสองงานนั้นตางก็มีพื้นฐานมาจาก Taylor 

(1993) และ Clarida, Gali, and Gertler (1998) แตมีรายละเอียดที่แตกตางกัน กลาวคือ สมการ

ตอบสนองในการศึกษาของ Goodhart (2004a) จะเปนสมการตอบสนองแบบมองไปขางหนา โดย

ที่มิไดมีการใหน้ําหนัก (Weight) ระหวางอัตราดอกเบี้ยนโยบายในอดีตกับคาประมาณการทาง

เศรษฐกิจ แตมีตัวแปรอัตราดอกเบี้ยในอดีตเพิ่มเติมเขามาจาก Taylor (1993) ในขณะที่สมการ

ตอบสนองในการศึกษาของ Aurelio (2005) มีการใหน้ําหนักระหวางอัตราดอกเบี้ยในอดีตกับ

คาประมาณการทางเศรษฐกิจ เพื่อศึกษาถึงลักษณะของการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยของ

ธนาคารกลางของประเทศตางๆ วามีความราบเรียบหรือไม (Interest rate smoothing) แตสําหรับ

ในสวนของ Goodhart (2004a) ไดศึกษาถึงความราบเรียบของการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยของ

ธนาคารกลางอังกฤษโดยพิจารณาจากการทดสอบสมการตอบสนองในรูปผลตางลําดับข้ันที่หนึ่ง 

(First difference form) เฉพาะตัวแปรอัตราดอกเบี้ย รวมถึงเพิ่มผลตางลําดับข้ันที่หนึ่งของอัตรา

ดอกเบี้ยที่ยอนกลับไป 2 ชวงเวลา  

 สวนวิธีที่ใชในการศึกษานั้น Goodhart (2004a) ไดทดสอบสมการตอบสนองโดยใชขอมูล 

2 ประเภท ไดแก คาประมาณการอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจกอนการ

ปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ย (Ex ante forecast) และคาประมาณการอัตราเงินเฟอและอัตราการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจหลังการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex post forecast) ซึ่งก็คือคาประมาณ
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การที่มีการเผยแพรอยูในรายงานแนวโนมเงินเฟอ  จากนั้นทําการพิจารณาเปรียบเทียบผลของการ

ประมาณคาสมการตอบสนองระหวางขอมูล  2 ประเภท และประมาณคาสมการตอบสนองอีกครั้ง

ในรูปผลตางลําดับข้ันที่หนึ่ง (First difference form) โดยใชขอมูลทั้ง 2 ประเภท เพื่อทดสอบหา

หลักการคอยเปนคอยไป (Gradualism) ของการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย และในสวน Aurelio 

(2005) ไดทําการทดสอบสมการตอบสนองโดยแบงออกเปนกรณีที่อัตราเงินเฟอและอัตราการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจมีลักษณะเปนคาที่สังเกตไดในอนาคต (Future observed value) และกรณี

ที่อัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจเปนคาประมาณการ ณ เวลาจริง (Real time 

forecast)  

 ซึ่งผลการทดสอบของ Goodhart (2004a) พบวา การทดสอบสมการตอบสนองโดยใช

คาประมาณการอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจกอนที่จะมีการปรับเปลี่ยนอัตรา

ดอกเบี้ยสามารถอธิบายลักษณะการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางอังกฤษไดดีกวา

กรณีที่ใชคาประมาณการอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่มีการปรับอัตรา

ดอกเบี้ยแลว สวนผลการศึกษาของ Aurelio (2005) พบวาธนาคารกลางของทุกประเทศที่

ทําการศึกษายังคงใหความสําคัญกับการรักษาเสถียรภาพของราคา ถึงแมวาจะใหความสนใจกับ

เปาหมายอื่นๆ เชน การรักษาเสถียรภาพของระดับผลผลิตดวย  และผลการทดสอบที่ใช

คาประมาณการ ณ เวลาจริง คาที่ไดออกมาจะมีนัยสําคัญทางสถิติและมีเครื่องหมายตามที่คาดไว 

รวมถึงทุกประเทศมีความโปรงใสในการดําเนินนโยบายการเงิน ซึ่งกรณีของสหรัฐอเมริกาที่มิไดมี

การดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟออยางเปนทางการก็พบวามีความโปรงใส

ในการดําเนินนโยบายการเงินเชนเดียวกัน 

 สําหรับผลการศึกษาในสวนของการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยอยางราบเรียบ (Interest 

rate smoothing) หรือที่เรียกวา Gradualism นั้น สําหรับการศึกษาของ Goodhart (2004a,b) 

พบวาธนาคารกลางอังกฤษมิไดมีดําเนินนโยบายการเงินตามหลักการคอยเปนคอยไป 

(Gradualism) กลาวคือ คณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางอังกฤษพยายามที่จะ

ดําเนินการหักลางการเบี่ยงเบนของอัตราเงินเฟอที่ออกจากเปาหมายอยางทันที อยางไรก็ตามเมื่อ

พิจารณาถึงการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยจากสถิติที่ผานมา กลับพบวาการปรับเปลี่ยนอัตรา

ดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นจริงมีลักษณะที่คอยเปนคอยไป (Gradualism) เกิดขึ้น   

 ทั้งนี้ หลักการคอยเปนคอยไป (Gradualism) หมายถึง การที่อัตราดอกเบี้ยมีการ

เปลี่ยนแปลงเพียงเล็กนอยในทิศทางเดียวกันอยางตอเนื่องเปนเวลานาน และความตอเนื่องใน

ทิศทางเดียวกันนี้จะเปนอยูนานและมีนัยสําคัญอยางสูง มากกวาที่จะมีการเปลี่ยนแปลงในทิศ

ทางตรงขาม (Sack, 1998,2000, Sack and Wieland, 2000, and Goodhart, 1999 cited in 

Goodhart, 2004b) 
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  ซึ่ง Bernanke (2004a) ไดกลาวไววาธนาคารกลางสหรัฐมีการดําเนินนโยบายอัตรา

ดอกเบี้ยตามหลักการคอยเปนคอยไป (Gradualism) ทั้งการปรับอัตราดอกเบี้ยในชวงที่มีการปรับ

ขึ้นและชวงที่มีการปรับลง และไดอธิบายถึงขอดีของการปรับอัตราดอกเบี้ยอยางคอยเปนคอยไป 

(Gradualist approach) ไว 3 ประการดวยกัน ไดแก 

  1) หากผูกําหนดนโยบายมีความไมแนใจเกี่ยวกับสภาพเศรษฐกิจ ก็ควรที่จะมีการ

ปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยนโยบายทีละนอย และโดยหลักการของการดําเนินนโยบายนั้น ผูกําหนด

นโยบายพยายามที่จะชี้นําระบบเศรษฐกิจในทิศทางที่ถูกตองแตก็มีความกังวลในเรื่อง 

Overshooting ซึ่งจะทําใหเกิดความผันผวนโดยไมจําเปน และการทําใหบรรลุเปาหมายเกิดความ

ลาชา นอกจากนี้การใชหลักการคอยเปนคอยไปยังเปนการใหโอกาสผูกําหนดนโยบายในการ

ปรับเปลี่ยนนโยบายเมื่อมีความจําเปน 

  2)  การใชหลักการคอยเปนคอยไป (Gradualism) จะชวยทําใหผูกําหนดนโยบายมี

อิทธิพลตออัตราดอกเบี้ยระยะยาวไดซึ่งเปนอัตราดอกเบี้ยที่มีผลกระทบตอเศรษฐกิจมากที่สุด 

เนื่องจากจะมีผลตอการคาดการณของภาคเอกชนซึ่งมีบทบาทสําคัญในการกําหนดอัตราดอกเบี้ย

ระยะยาว รวมถึงราคาและ yield ของสินทรัพยอ่ืนๆ โดยจะทําใหภาคเอกชนมีการคาดการณถึง

การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในอนาคตวาจะเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกันกับการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในปจจุบัน 

  3)  การใชหลักการคอยเปนคอยไป (Gradualism) ชวยลดความเสี่ยงที่มีตอเสถียรภาพ

ทางการเงิน เนื่องจากการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยอยางรุนแรง จะกอใหเกิดกําไรหรือขาดทุนเปน

จํานวนมากในตลาดพันธบัตร  

   

 

 

 

 

 



บทที่ 3  
ระเบียบวิธีวิจัย 

 

 การศึกษาเชิงประจักษของการพยากรณทางเศรษฐกิจและนโยบายอัตราดอกเบี้ยของ

ธนาคารแหงประเทศไทย เปนการศึกษาถึงความแมนยําของการประมาณการอัตราเงินเฟอและ

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ รวมถึงลักษณะของการดําเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยของธนาคาร

แหงประเทศไทย ซึ่งมีวิธีการทดสอบจากการพิจารณาจากแผนภาพรูปพัด (Fan chart) และการ

ประมาณคาสมการตอบสนอง (Reaction function) และในบทนี้มีสวนประกอบตางๆ ดังนี้  

1) วิธีการศึกษา  

2) ขอมูลที่ใชในการศึกษา  

3) การวิเคราะหขอมูล 

 
3.1 วิธีการศึกษา 
 สําหรับวิธีที่ใชในการศึกษานั้นไดแบงออกเปน 2 สวน ไดแก การทดสอบความแมนยําของ

แผนภาพรูปพัด และการทดสอบสมการตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยที่มีพื้นฐานมาจากการ

ประมาณการ  

 
3.1.1 การทดสอบความแมนยํา (Accuracy) ของแผนภาพรูปพัด (Fan chart)  
 สําหรับการทดสอบความแมนยําของแผนภาพรูปพัดนั้นไดแบงการทดสอบออกเปน 2 วิธี

ดวยกัน คือ การทดสอบอยางไมเปนทางการ (Informal test) และการทดสอบในเชิงสถิติอยางเปน

ทางการ (Formal statistical test) โดยในการทดสอบทั้ง 2 วิธีดังกลาว จะมีการทดสอบทั้งความ

กวาง (Width) และคากลาง (Central tendency) ของแผนภาพรูปพัดเชนเดียวกัน 

 สําหรับคาประมาณการที่ใชในการทดสอบมีลักษณะเปนการประมาณการคาเฉลี่ย 

(Mean projection) ซึ่งเปนคาประมาณการที่สะทอนใหเห็นถึงคาที่มีโอกาสที่จะเกิดขึ้นมากที่สดุ 

(Central projection, Mode) และความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้น (Balance of risk) 

  

3.1.1.1 การทดสอบความแมนยําของแผนภาพรูปพัดอยางไมเปนทางการ (Informal test)  

  สําหรับการทดสอบอยางไมเปนทางการนั้นไดแบงการทดสอบออกเปน 2 สวน 

ไดแก การทดสอบความกวาง (Width) และคากลาง (Central tendency) ของแผนภาพรูปพัด ซึ่งมี

วิธีการทดสอบดังนี้  
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  1) การทดสอบความกวาง (Width) ของแผนภาพรูปพัด 

   การทดสอบในสวนนี้เปนการพิจารณาวาคาจริงที่เกิดขึ้นของทั้งอัตรา   

เงินเฟอพื้นฐาน (Core inflation) อัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline inflation) และอัตราการขยายตัว

ทางเศรษฐกิจ (GDP growth) วามีคาอยูในชวงของโอกาสที่จะเกิดขึ้น (Probability) ที่รวมกัน

ตั้งแตรอยละ 80 ขึ้นไปของการประมาณการแตละครั้งมากนอยเพียงใด เพื่อพิจารณาถึงวาคา

ความกวางของชวงหรืออาจจะกลาววาเปนคาความกวางของแผนภาพรูปพัดที่ธนาคารแหง

ประเทศไทยไดกําหนดไวนั้น มีความกวางที่เพียงพอที่จะสามารถครอบคลุมถึงคาจริงของตัวแปร

ทางเศรษฐกิจทั้ง 3 ตัวแปรขางตนที่จะเกิดขึ้นหลังจากการประมาณการไปแลว 1 ป และ 2 ป ได

มากนอยเพียงใด  

   โดยในการคํานวณหาชวงของโอกาสที่จะเกิดขึ้นที่รวมกันตั้งแตรอยละ 

80 ขึ้นไปของการประมาณการแตละครั้งนั้น จะคํานวณโดยเริ่มจากคาของโอกาสที่จะเกิดขึ้น 

(Probability) ที่สูงที่สุดกอน จากนั้นจึงนํามาบวกเขากับคาของโอกาสที่จะเกิดขึ้นในลําดับ

รองลงมาทั้งที่อยูในชวงท่ีสูงกวาและต่ํากวา กระทําเชนนี้ไปเร่ือยๆ จนกระทั่งไดผลรวมของ           

โอกาสที่จะเกิดขึ้นที่มีคาอยางต่ํารอยละ 80 และเมื่อไดคาผลรวมของโอกาสที่อยางต่ํารอยละ 80 

แลว จะไมบวกเพิ่มในสวนของคาโอกาสที่จะเกิดขึ้นในสวนที่เหลือ หลังจากไดคาผลรวมของ

โอกาสที่จะเกิดข้ึนตั้งแตรอยละ 80 แลว ใหพิจารณาวาผลรวมคาของโอกาสที่คํานวณไดมีคาอยู

ในชวงใด จากนั้นพิจารณาเปรียบเทียบวาคาที่เกิดขึ้นจริงของทั้งอัตราเงินเฟอพื้นฐาน อัตรา      

เงินเฟอทั่วไป และอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจวามีคาอยูในชวงของโอกาสที่จะเกิดขึ้นที่รวมกัน

ตั้งแตรอยละ 80 มากนอยเพียงใด  

 

  2) การทดสอบคากลาง (Central tendency) ของแผนภาพรูปพัด 

   สําหรับการทดสอบในสวนนี้ไดแบงการพิจารณาออกเปน 2 สวน ไดแก 

สวนแรก เปนการเปรียบเทียบระหวางคาประมาณการของอัตราเงินเฟอพื้นฐาน อัตราเงินเฟอ

ทั่วไป และอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของการประมาณการไปขางหนาทั้ง 1 ไตรมาส, 1 ป 

และ 2 ป เมื่อเทียบกับอัตราเงินเฟอพื้นฐาน อัตราเงินเฟอทั่วไป และอัตราการขยายตัวทาง

เศรษฐกิจที่เกิดขึ้นจริงตามลําดับวามีความถูกตองแมนยําเพียงใดโดยคํานวณออกมาในรูปรอยละ 

ซึ่งในการเปรียบเทียบจะพิจารณาวาคาที่เกิดขึ้นจริงของตัวแปรทางเศรษฐกิจทั้ง 3 ตัวแปรมีคาอยู

ในชวงที่มีโอกาสเกิดขึ้นมากที่สุด (Most likely range) ของแผนภาพรูปพัดที่ใชในการประมาณ

การแตละครั้งวามีจํานวนมากนอยเพียงใด ซึ่งชวงที่มีโอกาสเกิดขึ้นมากที่สุดนี้สําหรับการประมาณ

การไปขางหนา 1 ไตรมาสคือ ชวงของโอกาสที่เปนไปไดมากที่สุดเพียงชวงเดียว แตสําหรับการ

ประมาณการไปขางหนา 1 ป และ 2 ป ชวงของโอกาสที่ใชในการเปรียบเทียบคือชวงของโอกาสที่
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จะเกิดขึ้นสูงที่สุด 2 ชวงรวมกัน เนื่องจากการประมาณการที่ไกลออกไปจะมีคาความไมแนนอนที่

สูงกวา  

และสํ า ห รั บ  ส วนที่ ส อ ง  เ ป น ก า รพิ จ า รณาว า โ ดย เ ฉลี่ ย แล ว            

ธนาคารแหงประเทศไทยมีความเชื่อมั่นวาคาจริงที่จะเกิดขึ้นของคาประมาณการทางเศรษฐกิจจะ

มีคาอยูในชวงที่มีโอกาสเกิดข้ึนมากที่สุด (Most likely range) มากนอยเพียงใด ซึ่งสามารถ

คํานวณไดจากการนําคาของโอกาสที่จะเกิดขึ้น (Probability) ที่อยูในชวงที่มีโอกาสเกิดขึ้นมาก

ที่สุดของการประมาณการแตละครั้งมารวมกันแลวหาคาเฉลี่ย ซึ่งจะไดคาเฉลี่ยของโอกาสที่อยู

ในชวงที่มีโอกาสเกิดขึ้นมากที่สุดของแผนภาพรูปพัด 

 

 3.1.1.2 การทดสอบความแมนยําของแผนภาพรูปพัดในเชิงสถิติอยางเปนทางการ 

(Formal statistical test) 

  สําหรับการทดสอบแผนภาพรูปพัดอยางเปนทางการนั้นไดนําวิธีการทดสอบมา

จาก Elder, Kapetanios, Taylor, and Yates (2005) และไดแบงการทดสอบออกเปน 2 สวน 

ไดแก ความกวาง (Width) และคากลาง (Central tendency) ของแผนภาพรูปพัด เชนเดียวกับการ

ทดสอบอยางไมเปนทางการ ซึ่งมีวิธีการทดสอบดังนี้   

    

  1) การทดสอบความกวาง (Width) ของแผนภาพรูปพัด 

   การทดสอบในสวนนี้เปนการพิจารณาความกวางของแผนภาพรูปพัดที่

ธนาคารแหงประเทศไทยไดกําหนดไวนั้นมีความเหมาะสมหรือไม เนื่องจากความกวางของ

แผนภาพรูปพัดเปนสิ่งที่บงบอกวาธนาคารแหงประเทศไทยไดประเมินถึงระดับของความไม

แนนอน (Uncertainty) ที่อาจจะเกิดขึ้นไวอยางไรและการที่แผนภาพมีขนาดที่กวางออกไปเมื่อมี

การประมาณการที่ไกลออกไป สะทอนใหเห็นถึงโอกาสที่เหตุการณที่ไมไดคาดการณไวลวงหนา 

(Shock) จะสงผลผลักดันใหอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจออกหางจากการ

ประมาณการคากลาง (Central projection, Mode) มากยิ่งขึ้น      

   สําหรับวิธีการทดสอบสามารถทําไดโดยการเปรียบเทียบระหวางสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ของแผนภาพรูปพัดกับสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของคา

ความคลาดเคลื่อนของการประมาณการในอดีต ซึ่งคาความคลาดเคลื่อนของการประมาณการ 

(Forecast error) คือคาผลตางระหวางคาประมาณการกับคาที่เกิดขึ้นจริง และสําหรับการ

เปรียบเทียบนั้นจะพิจารณาวาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของแผนภาพรูปพัดซึ่งบงบอกถึงความกวาง

ของแผนภาพวามีคามากหรือนอยกวาเมื่อเปรียบเทียบกับสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของคาความ
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คลาดเคลื่อนของการประมาณการในอดีต และจะเปนการทดสอบในสวนของการประมาณการไป

ขางหนา 1 ป และ 2 ป 

ซึ่งวิธีในการคํานวณหาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของแผนภาพรูปพัดมี

วิธีการดังนี้ ยกตัวอยางเชนการคํานวณสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของแผนภาพรูปพัดของการ

ประมาณการไปขางหนา 1 ปหรือ 4 ไตรมาส เร่ิมจากนําคาของโอกาสที่จะเกิดขึ้น (Probability) ใน

แตละชวงของการประมาณการไปขางหนา 1 ปที่แสดงอยูในตารางแสดงคาโอกาสที่จะเกิดขึ้นของ

การประมาณการในระดับตางๆ (Probability distribution) คูณกับคากลางของแตละชวง จากนั้น

นําคาผลคูณดังกลาวมาหารดวยคาของโอกาสที่จะเกิดขึ้นทั้งหมดของการประมาณการไปขางหนา 

1ป ซึ่งจะไดคาเฉลี่ยของโอกาสที่จะเกิดขึ้นของแตละชวงของการประมาณการไปขางหนา 1 ป 

จากนั้นคํานวณหาคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของคาเฉลี่ยของโอกาสที่จะเกิดขึ้นของแตละชวง

ดังกลาว ซึ่งคาที่คํานวณไดจะเปนคาที่นํามาใชในการพิจารณาเปรียบเทียบตอไป และสําหรับการ

คํานวณคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของแผนภาพรูปพัดของการประมาณการไปขางหนา 2 ปหรือ 8 

ไตรมาสจะมีวิธีการคํานวณในทํานองเดียวกัน  

และสําหรับวิธีการหาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของคาความคลาดเคลื่อน

ของการประมาณการในอดีตของการประมาณการไปขางหนา 1 ป สามารถคํานวณไดจากการหา

คาผลตางระหวางคาประมาณการกับคาที่เกิดขึ้นจริงของการประมาณการไปขางหนา 1 ปของการ

ประมาณการแตละครั้ง จากนั้นจึงคํานวณหาคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของคาความคลาดเคลื่อน

ดังกลาว และสําหรับสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของคาความคลาดเคลื่อนของการประมาณการใน

อดีตของการประมาณการไปขางหนา 2 ปจะมีวิธีการคํานวณในทํานองเดียวกัน   

 

  2) การทดสอบคากลาง (Central tendency) ของแผนภาพรูปพัด 

   สําหรับการทดสอบคากลางของแผนภาพรูปพัดไดแบงการทดสอบ

ออกเปน 2 ลักษณะ คือ การทดสอบของการประมาณการไปขางหนา 1 ไตรมาส และการทดสอบ

ของการประมาณการไปขางหนาหลายไตรมาส 

 

   2.1) การทดสอบการประมาณการไปขางหนา 1 ไตรมาส (One quarter 

ahead projection) 

    ถึงแมวาในการตัดสินใจดําเนินนโยบายทางการเงินของ           

ผูกําหนดนโยบายจะใหความสําคัญกับการประมาณการไปขางหนาที่ไกลออกไปหลายไตรมาส 

เนื่องจากการปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินจะตองใชเวลากวาที่ผลของการปรับเปล่ียนดังกลาวจะ

สงผลตอระบบเศรษฐกิจ แตอยางไรก็ดีการประมาณการไปขางหนา 1 ไตรมาสยังคงมีความสําคัญ 
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เนื่องจากในแตละไตรมาสผูกําหนดนโยบายจะประเมินถึงเหตุการณที่ไมไดคาดการณไวลวงหนา 

(Shock) ที่อาจจะมากระทบตอระบบเศรษฐกิจ และถาหากผูกําหนดนโยบายพิจารณาแลวพบวา

คาความคลาดเคลื่อนมีคาคอนขางมาก อาจจะมีการทบทวนการประมาณการสําหรับไตรมาสที่

ไกลออกไป  

สําหรับการทดสอบการประมาณการไปขางหนา 1 ไตรมาสนั้น

จะมีการทดสอบคุณสมบัติของการประมาณการ 3 ขอดวยกัน ไดแก (1) การทดสอบคุณสมบัติ

ความไมเอนเอียง (Unbiasedness) (2) การทดสอบคุณสมบัติ Weak efficiency และ (3) การ

ทดสอบคุณสมบัติ Strong efficiency ซึ่งการทดสอบจะใชวิธีการประมาณคาสมการถดถอย 

(Regression) ดวยวิธี Ordinary Least Square (OLS) 

 

2.1.1) การทดสอบคุณสมบัติความไมเอนเอียง (Unbiasedness) 

 สําหรับการประมาณการไปขางหนา 1 ไตรมาสนั้น คาคลาดเคลื่อนที่ เกิดจากการ

ประมาณการควรมีคาเทากับศูนย เนื่องจากผูกําหนดนโยบายไดรวมเอาคาความคลาดเคลื่อนใน

อดีตมาพิจารณาแลว ซึ่งสมการที่ใชในการทดสอบเปนดังนี้  

 

    t
it

t ue +=+ α                                                                 (3.1) 

โดยที่ 
it

te +  หมายถึง     คาความคลาดเคลื่อนของการประมาณการไปขางหนา i  ไตรมาส โดยที่            

                             it
it

t
it

t YYe +
++ −=  

it
tY +  หมายถึง     คาประมาณการของ itY +  ที่ประมาณการ ณ เวลา t  โดยที่มีการประมาณ  

                             การไปขางหนา i  ไตรมาส 

itY +  หมายถึง     คาที่เกิดขึ้นจริง ณ เวลา it +  

α    หมายถึง     คาพารามิเตอรที่ใชในการพิจารณาคุณสมบัติ Unbiasedness 

tu  หมายถึง     คาความคลาดเคลื่อนที่มีคาเฉลี่ยเทากับศูนย 

i  หมายถึง     i  ไตรมาส โดยมีคาตั้งแต 1 – 8 ไตรมาส 

 

และมีสมมติฐานที่ใชในการทดสอบดังนี้ 

  H0  :   0=α    (มีคุณสมบัติ Unbiasedness) 

  H1  :   0≠α    (ไมมีคุณสมบัติ Unbiasedness) 
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ซึ่งถาคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประมาณคาสมการขางตนมีคาเทากับศูนย ( )0=α

แสดงวาการประมาณการมีคุณสมบัติ Unbiasedness แตถาหากคาสัมประสิทธิ์ที่ไดมีคาไม

เทากับศูนย ( )0≠α แสดงวาการประมาณการดังกลาวมีความเอนเอียง ซึ่งความเอนเอยีงสามารถ

แบงออกไดเปน 2 ลักษณะคือ ถาคาสัมประสิทธิ์มีคามากกวาศูนย ( )0>α  จะเปนความเอนเอียง

ทางบวก (Positive bias) ซึ่งหมายถึงคาประมาณการมีคาสูงกวาที่คาที่เกิดขึ้นจริง 

(Overestimate) ในขณะที่หากคาสัมประสิทธิ์มีคานอยกวาศูนย ( )0<α  หมายถึงมีความเอน

เอียงทางลบ (Negative bias) ซึ่งหมายถึงคาประมาณการมีคาต่ํากวาคาที่เกิดขึ้นจริง 

(Underestimate) 

 

2.1.2) การทดสอบคุณสมบัติ Weak efficiency  

 คุณสมบัติ Weak efficiency ของการประมาณการ หมายถึง การที่คาประมาณการที่

ประมาณการไวแลวนั้นไมสามารถทําใหมีความถูกตองแมนยําเพิ่มข้ึนไดอีกดวยการคูณดวย

คาคงที่ ซึ่งสมการที่ใชในการทดสอบเปนดังนี้ 

 

t
it

tit uYY ++= +
+ βα                                                    (3.2) 

โดยที่ 

β  หมายถึง     คาพารามิเตอรที่ใชในการพิจารณาคุณสมบัติ Weak efficiency 

 

และสมมติฐานที่ใชในการทดสอบคือ  

H0  :   1=β    (มีคุณสมบัติ Weak efficiency) 

  H1  :   1≠β    (ไมมีคุณสมบัติ Weak efficiency) 

 

 โดยถาคาสัมประสิทธิ์มีคาเทากับหนึ่ง ( )1=β  แสดงวามีคุณสมบัติ Weak efficiency 

และถาคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประมาณการมีคานอยกวาหนึ่ง ( )1<β  หมายถึง คาประมาณ

การมีความผันผวนหรือเปลี่ยนแปลงไดมากเกินไป ซึ่งอาจเกิดจากแบบจําลองที่ใชในการประมาณ

การใหความสําคัญกับขอมูลบางอยางมากเกินไป ในขณะที่ถาคาสัมประสิทธิ์มีคามากกวาหนึ่ง 

( )1>β  แสดงวาคาประมาณการมีความผันผวนหรือเปลี่ยนแปลงไดนอยเกินไป ซึ่งอาจมีสาเหตุ

มาจากแบบจําลองที่ใชในการประมาณการใหน้ําหนักกับขอมูลบางอยางนอยเกินไป และถาหาก  

คาสัมประสิทธิ์มีคาเทากับลบหนึ่ง ( )1−=β  แสดงวาคาประมาณการมีความสัมพันธกับคาที่

เกิดขึ้นจริงในทิศทางตรงกันขาม ซึ่งหมายถึงผูประมาณการอาจตีความขอมูลบางอยางผิดพลาด 
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2.1.3) การทดสอบคุณสมบัติ Strong efficiency 

 การทดสอบคุณสมบัติ Strong efficiency ของการประมาณการ หมายถึง การที่ไม

สามารถเพิ่มความแมนยําของการประมาณการไดดวยการเพิ่มขอมูลอ่ืนๆ ที่มีอยู ณ ขณะเวลาที่

ทําการประมาณการ ซึ่งสมการที่ใชในการทดสอบเปนดังนี้  

 

     tt
it

tit uZYY +++= +
+ λβα                                          (3.3) 

โดยที่ 

tZ  หมายถึง     ขอมูลตางๆ ที่มีอยู ณ เวลา t  

λ   หมายถึง     คาพารามิเตอรที่ใชในการพิจารณาคุณสมบัติ Strong efficiency 

 

  ทั้งนี้ ขอมูลตางๆ ที่มีอยู ณ เวลา t  หรือ tZ  ที่ใชในการทดสอบมีดังนี้ 

- การทดสอบคาประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐานและอัตราเงินเฟอทั่วไป 

     คาความคลาดเคลื่อนของการประมาณการในอดีต 

  tZ      =           คาประมาณการในอดีต 

                   การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน 

                อัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคานําเขา 

- การทดสอบคาประมาณการอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 

     คาความคลาดเคลื่อนของการประมาณการในอดีต 

  tZ      =           คาประมาณการในอดีต 

                   การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน 

                อัตราเพิ่มดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม 

 

และมีสมมติฐานที่ใชในการทดสอบคือ 

H0  :   0=γ    (มีคุณสมบัติ Strong efficiency)   

  H1  :   0≠γ     (ไมมีคุณสมบัติ Strong efficiency)   

 

   2.2) การทดสอบการประมาณการไปขางหนาหลายไตรมาส (Multi 

quarter ahead forecast) 

    สําหรับการทดสอบการประมาณการไปขางหนาหลายไตรมาส

นั้นแบงออกเปน 2 สวนไดแก (1) การทดสอบคาความคลาดเคลื่อนของการประมาณการ และ (2) 

การทบทวนการประมาณการ ซึ่งมีวิธีการทดสอบดังนี้ 
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2.2.1) การทดสอบคาความคลาดเคลื่อนของการประมาณการ (Forecast error) 

 สําหรับการทดสอบคาความคลาดเคลื่อนของการประมาณการในสวนนี้มีการทดสอบใน 2 

วิธีดวยกัน ไดแก คาความคลาดเคลื่อนเฉลี่ย (Average error) ซึ่งบอกถึงคาประมาณการที่

คาดการณไวนั้นมีแนวโนมที่จะมีคามากกวาหรือนอยกวาคาที่เกิดขึ้นจริงหรือไม หรือกลาวอีก

อยางวาคาประมาณการนั้นมีความเอนเอียงหรือไม และวิธีที่สองคือคาความคลาดเคลื่อนสัมบูรณ

เฉลี่ย (Average absolute error) ซึ่งบอกถึงขนาดของความคลาดเคลื่อนของการประมาณการ 

 

2.2.1.1) การทดสอบคาความคลาดเคลื่อนเฉลี่ย (Average error) 

สําหรับการทดสอบคาความคลาดเคลื่อนเฉลี่ยนั้น เร่ิมจากการคํานวณคาความ

คลาดเคลื่อนของการประมาณซึ่งก็คือผลตางระหวางคาประมาณการกับคาที่เกิดขึ้นจริง จากนั้น

หาผลรวมของคาความคลาดเคลื่อนของการประมาณการดังกลาวแลวหารดวยจํานวนครั้งของการ

คํานวณ ซึ่งคาที่ไดคือ คาความคลาดเคลื่อนเฉลี่ย 

  และหากคาความคลาดเคลื่อนเฉลี่ยที่คํานวณไดมีคาเทากับศูนยแสดงวาการ

ประมาณการไมมีความเอนเอียง (Unbias) และถาหากคาดังกลาวมีคามากกวาศูนยแสดงวามี

ความเอนเอียงในทางบวก (Positive bias) ในขณะที่ถาคาดังกลาวมีคานอยกวาศูนยแสดงวามี

ความเอนเอียงทางลบ (Negative bias) 

 

2.2.1.2) การทดสอบคาความคลาดเคลื่อนสัมบูรณเฉลี่ย (Average absolute error) 

คาความคลาดเคลื่อนสัมบูรณเฉลี่ยคํานวณไดจากการหาคาความคลาดเคลื่อน

ของการประมาณแตละครั้ง ซึ่งก็คือคาผลตางระหวางคาประมาณการกับคาที่เกิดขึ้นจริง แลว

พิจารณาคาที่คํานวณไดนั้นในลักษณะคาสัมบูรณ จากนั้นหาผลรวมของคาความคลาดเคลื่อน

สัมบูรณ แลวจึงนํามาหารดวยจํานวนครั้งของการคํานวณ ซึ่งคาที่คํานวณไดจะบอกถึงขนาดของ

ความคลาดเคลื่อนหรือความเอนเอียงของการประมาณการ 

 

2.2.2) การทบทวนการประมาณการ (Forecast revision) 

เนื่องจากการประมาณการทางเศรษฐกิจเปนการประมาณการที่มองไปขางหนาหลาย

ไตรมาส ฉะนั้นในการประมาณการแตละครั้งจึงมีการประมาณการเหตุการณเดียวกันซ้ําหลาย     

คร้ัง ซึ่งการทดสอบในสวนนี้จึงเปนการพิจารณาถึงประสิทธิภาพของการประมาณการแตละครั้ง

โดยถาการประมาณการแตละครั้งเปนไปอยางมีเหตุมีผล คือมีการใชขาวสารตางๆ (News)  ที่ได

รับมาในแตละชวงเวลาอยางเปนประโยชนที่สุด การทบทวนการประมาณการจะมีประสิทธิภาพ 
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ซึ่งหมายถึงการประมาณการจะมีลักษณะที่ไมสามารถคาดเดาได (Unpredictability) หรือไมมี

ลักษณะของสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน (Autocorrelation)  

 สําหรับวิธีการทดสอบคือการประมาณคาสมการถดถอย (Regression) ดวยวิธี Ordinary 

Least Square (OLS) ซึ่งมีสมการที่ใชในการทดสอบดังนี้ 

  

( ) ( )it
t

it
t

it
t

it
t

it
t

it
t YYYYYY +

−
+
−

+
−

+
−

+
−

+ −+−+=− 322211 1
ββα                               (3.4) 

โดยที่ 
it

tY +         หมายถึง     คาประมาณการของ itY +  ที่ประมาณการ ณ เวลา t  โดยที่มี               

                                    การประมาณการไปขางหนา i  ไตรมาส 
it

tY +
−1         หมายถึง     คาประมาณการของ itY +  ที่ประมาณการ ณ เวลา 1−t  โดยที่มี 

                                    การประมาณการไปขางหนา i  ไตรมาส 
it

tY +
−2         หมายถึง     คาประมาณการของ itY +  ที่ประมาณการ ณ เวลา 2−t  โดยที่มี 

                                    การประมาณการไปขางหนา i  ไตรมาส 
it

tY +
−3         หมายถึง     คาประมาณการของ itY +  ที่ประมาณการ ณ เวลา 3−t  โดยที่มี 

                                    การประมาณการไปขางหนา i  ไตรมาส 

21 ,, ββα     หมายถึง     คาพารามิเตอร 

i         หมายถึง     i  ไตรมาส โดยที่มีคาตั้งแต 1 – 8 ไตรมาส 

 

และสมมติฐานที่ใชในการทดสอบคือ 

  H0  :   021 == ββ     

                         H1    :   021 ≠≠ ββ  

 

 ถาคาสัมประสิทธิ์ที่ประมาณคาไดไมสามารถปฎิเสธสมมติฐานหลักได แสดงวาการ

ประมาณการนั้นไมมีลักษณะของสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) 

ซึ่งบงบอกถึงวาการประมาณการนั้นไมสามารถคาดเดาได (Unpredictability) แสดงวา การ

ประมาณการนั้นมีประสิทธิภาพ  (Efficiency) ในขณะที่ถาคาสัมประสิทธิ์สามารถปฎิเสธ  

สมมติฐานหลักได แสดงวาการประมาณการนั้นมีปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปร

คลาดเคลื่อน จึงทําใหสามารถคาดเดาการประมาณการได ซึ่งแสดงวาการประมาณการนั้นไมมี

ประสิทธิภาพ 
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3.1.2 การทดสอบสมการตอบสนอง (Reaction function) ของอัตราดอกเบี้ยที่มีพื้นฐานมา
จากการประมาณการ 
 การทดสอบในสวนนี้เปนการพิจารณาถึงการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหง

ประเทศไทยวามีการดําเนินนโยบายที่มองไปขางหนาโดยใชคาประมาณการตัวเลขเศรษฐกิจของ

ตนเองหรือไม ซึ่งคาประมาณการตัวเลขเศรษฐกิจในที่นี้ หมายถึงคาประมาณการอัตราเงินเฟอ

พื้นฐาน (Core inflation) และอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (GDP growth)  

 สําหรบัวิธีที่ใชในการทดสอบนั้นจะทดสอบโดยใชสมการตอบสนอง (Reaction function) 

ที่นํามาจาก Aurelio (2005) ซึ่งจะเปนสมการตอบสนองที่มีลักษณะมองไปขางหนาที่เรียกวา

Forward-looking interest rate reaction function 

 สําหรับคาประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐานและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่ใชใน

การทดสอบสมการตอบสนองในที่นี้มี 2 ประเภทดวยกัน คือคาประมาณการหลังการปรับเปลี่ยน

อัตราดอกเบี้ย และคาประมาณการกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย ซึ่งคาประมาณการหลังการ

ปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยในที่นี้เรียกวา Ex post forecast เปนคาที่คํานวณมาจากคาประมาณ

การที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดเผยแพรไวในรายงานแนวโนมเงินเฟอ (Inflation report) ซึ่งจะมี

ไตรมาสละ 1 เลม ไดแก เดือนมกราคม เมษายน ตุลาคม และธันวาคม สวนคาประมาณการกอน

การปรับเปลี่ยนอตัราดอกเบี้ย ซึ่งในที่นี้เรียกวา Ex ante forecast เปนคาประมาณการที่มิไดมีการ

เผยแพรไว ฉะนั้นจึงตองมีการประมาณคาดังกลาวขึ้นมา 

 ดังนั้น ในสวนของการทดสอบสมการตอบสนองจะแบงการทดสอบออกเปน 2 สวน คือ 

 1) การหาคาประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐานและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจกอนที่

จะมีการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex ante forecast) 

 2) การทดสอบสมการตอบสนอง 

  

3.1.2.1 การหาคาประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐานและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

กอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex ante forecast)  

  เนื่องจากคาประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐานและอัตราการขยายตัวทาง

เศรษฐกิจหลังการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex post forecast) เปนคาประมาณการที่ไดรวม

ผลกระทบของการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยเขาไปแลว ฉะนั้นในการหาคาประมาณการกอนการ

ปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex ante forecast) ของทั้งอัตราเงินเฟอพื้นฐานและอัตราการขยายตัว

ทางเศรษฐกิจ จึงตองมีการคํานวณหาตัวปรับคาประมาณการ (Adjustment factor) เพื่อที่จะปรับ

คาประมาณการหลังการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยใหกลับไปเปนคาประมาณการกอนการ

ปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย 
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  สําหรับวิธีในการคํานวณหาตัวปรับคาประมาณการนั้น เร่ิมตนจากการประมาณ

คาแบบจําลอง Vector Autoregression (VAR) ซึ่งดัดแปลงมาจาก Disyatat and Vongsinsirikul 

(2003) โดยตัวแปรที่ใชในการประมาณคา ไดแก อัตราเงินเฟอพื้นฐาน, อัตราการขยายตัวทาง

เศรษฐกิจ, อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน และ 1 วัน), 

อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร สรอ. และราคาน้ํามันดูไบ โดยตัวแปรทุกตัวอยูในรูปผลตาง  

ลําดับข้ันที่หนึ่ง (First difference) เนื่องจากตองการทราบถึงอัตราการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร

ดังกลาวขางตน ดังนั้นแบบจําลองที่ใชในการทดสอบเปนดังนี้ 
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โดยที ่

tCIΔ               หมายถึง   อัตราการเปลี่ยนแปลงของอตัราเงินเฟอพืน้ฐาน ณ เวลา t  

jtCI −Δ       หมายถึง   อัตราการเปลี่ยนแปลงของอตัราเงินเฟอพืน้ฐาน ณ เวลา jt −  

tGROWTHΔ    หมายถึง   อัตราการเปลี่ยนแปลงของอตัราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ  

                                           ณ เวลา t  

jtGROWTH −Δ   หมายถึง   อัตราการเปลี่ยนแปลงของอตัราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ  

                                           ณ เวลา jt −  

RPΔ     หมายถึง   อัตราการเปลี่ยนแปลงของอตัราดอกเบี้ยนโยบาย 

FXΔ     หมายถึง   อัตราการเปลี่ยนแปลงของอตัราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร สรอ. 

DUBAIΔ    หมายถึง   อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันดูไบ 

ψθηϕφγβα ,,,,,,,    หมายถึง   คาพารามิเตอร 

j     หมายถึง   คาความลา (Lag) ซึ่งมีคาตั้งแต k−1  

 

   เมื่อไดผลการประมาณคาแบบจําลอง Vector Autoregression (VAR) แลว 

ลําดับตอไปคือการพิจารณาวาหากมี Shock เกิดขึ้นกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายหรือมีการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายเกิดขึ้น จะทําใหอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทาง

เศรษฐกิจมีการเปลี่ยนแปลงไปอยางไร ซึ่งในที่นี้กําหนดให Shock ที่เกิดขึ้นมีลักษณะเปน 
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Permanent shock คือเมื่อมี shock เกิดขึ้น ณ เวลา t+1 ผลของ Shock ที่เกิดขึ้นจะคงอยูตลอด

ระยะ 8 ไตรมาสหรือ 2 ปของการประมาณการ ซึ่งมีวิธีการคํานวณดังนี้ 

 

1) ณ เวลา t+1 

กําหนดใหมี Shock เกิดขึ้นกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่รอยละ 0.25 โดยนําคารอยละ 

0.25 คูณเขากับคาสัมประสิทธิ์ของอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ไดจากการ

ประมาณคาแบบจําลอง VAR ซึ่งก็คือคาพารามิเตอร mφ , nφ  สําหรับสมการอัตราการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟอพื้นฐานและอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราการขยายตัวทาง

เศรษฐกิจตามลําดับ หรือสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้ 

 

 - สมการ tCIΔ :  ( )mtCI φ×=Δ + 25.01  

 - สมการ tGROWTHΔ :  ( )ntGROWTH φ×=Δ + 25.01  

 

และคาที่คํานวณไดคือตัวปรับคาประมาณการของอัตราเงินเฟอพื้นฐานและอัตราการขยายตัวทาง

เศรษฐกิจ เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายรอยละ 0.25 ณ เวลา t+1 ตามลําดับ 

 

2) ณ เวลา t+2 

 - สมการ tCIΔ , นําตัวปรับคาประมาณการเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย ณ เวลา 

t+1 ของสมการ tCIΔ  คูณกับคาสัมประสิทธิ์ของ jtCI −Δ  ซึ่งก็คือ jβ  แลวนําคาที่คํานวณไดบวก

เขากับผลคูณระหวางตัวปรับคาประมาณการเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย ณ เวลา t+1 

ของสมการ tGROWTHΔ กับคาสัมประสิทธิ์ของ jtGROWTH −Δ  ซึ่งก็คือ jγ  จากนั้นนํามาบวก

เขากับผลคูณระหวาง mφ  กับ 0.25 เนื่องจากที่กลาวแลววา Shock ที่เกิดขึ้นมีลักษณะเปน 

Permanent shock ฉะนั้นผลของการเกิด Shock ยังคงอยูถึง ณ เวลา t+2  ซึ่งสามารถเขียน

สมการไดวา 

 

( )[ ] ( )[ ] [ ]mnmtCI φγφβφ ×+××+××=Δ + 25.025.025.0 112  
 

และผลที่ไดจากการคํานวณคือตัวปรับคาประมาณการของอัตราเงินเฟอพื้นฐาน ณ เวลา t+2 เมื่อ

มีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายรอยละ 0.25 ตั้งแต ณ เวลา t+1  
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 -สมการ  tGROWTHΔ ,  นําคาผลคูณระหวางตัวปรับคาประมาณการเมื่อมีการ

เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย ณ เวลา t+1 ของสมการ tCIΔ  กับคาสัมประสิทธิ์ของ jtCI −Δ  ซึ่งก็

คือ jθ  บวกเขากับผลคูณของตัวปรับคาประมาณการเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย ณ 

เวลา t+1 ของสมการ tGROWTHΔ กับคาสัมประสิทธิ์ของ jtGROWTH −Δ  ซึ่งก็คือ jψ แลว

บวกเขากับผลคูณระหวาง nφ  กับ 0.25 และสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้ 

 

  ( )[ ] ( )[ ] [ ]nnmtGROWTH φψφθφ ×+××+××=Δ + 25.025.025.0 112  
 

ซึ่งผลที่ไดจากการคํานวณคือตัวปรับคาประมาณการของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ณ เวลา 

t+2 เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายรอยละ 0.25 ตั้งแต ณ เวลา t+1  

 

3) ณ เวลา t+3 

 - สมการ tCIΔ , สามารถคํานวณหาตัวปรับคาประมาณการจากการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราดอกเบี้ยตั้งแต ณ เวลา t+1 ที่มีตออัตราเงินเฟอ ณ เวลา t+3 ไดดังนี้ 

 

[ ] [ ] [ ]1221123 γββ ×Δ+×Δ+×Δ=Δ ++++ tttt GROWTHCICICI  

                                        [ ] [ ]mtGROWTH φγ ×+×Δ+ + 25.022  
 

- สมการ tGROWTHΔ , สามารถคํานวณหาตัวปรับคาประมาณการจากการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยตั้งแต ณ เวลา t+1 ที่มีตออัตราการขยายตัวเศรษฐกิจ ณ เวลา t+3 

ไดดังนี้ 

   [ ] [ ] [ ]1221123 ψθθ ×Δ+×Δ+×Δ=Δ ++++ tttt GROWTHCICIGROWTH  

                                                     [ ] [ ]ntGROWTH φψ ×+×Δ+ + 25.021  
 

 และสําหรับ ณ เวลา t+4 ถึง t+8 จะมีวิธีการคํานวณในทํานองเดียวกันดังนี้ (สําหรับกรณี

ที่คาความลาเทากับสอง) 

   

4) ณ เวลา t+4 

 - สมการ tCIΔ , 

  [ ] [ ] [ ]1322134 γββ ×Δ+×Δ+×Δ=Δ ++++ tttt GROWTHCICICI  

                                        [ ] [ ]mtGROWTH φγ ×+×Δ+ + 25.024  
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- สมการ tGROWTHΔ , 

  [ ] [ ] [ ]1322134 ψθθ ×Δ+×Δ+×Δ=Δ ++++ tttt GROWTHCICIGROWTH  

                                                     [ ] [ ]ntGROWTH φψ ×+×Δ+ + 25.022  
 

5) ณ เวลา t+5 

 - สมการ tCIΔ , 

  [ ] [ ] [ ]1423145 γββ ×Δ+×Δ+×Δ=Δ ++++ tttt GROWTHCICICI  

                                        [ ] [ ]mtGROWTH φγ ×+×Δ+ + 25.023  
  

- สมการ tGROWTHΔ , 

[ ] [ ] [ ]1423145 ψθθ ×Δ+×Δ+×Δ=Δ ++++ tttt GROWTHCICIGROWTH  

                                        [ ] [ ]ntGROWTH φψ ×+×Δ+ + 25.023  
 

6) ณ เวลา t+6 

 - สมการ tCIΔ , 

[ ] [ ] [ ]1524156 γββ ×Δ+×Δ+×Δ=Δ ++++ tttt GROWTHCICICI  

                                        [ ] [ ]mtGROWTH φγ ×+×Δ+ + 25.024  
  

- สมการ tGROWTHΔ , 

[ ] [ ] [ ]1524156 ψθθ ×Δ+×Δ+×Δ=Δ ++++ tttt GROWTHCICIGROWTH  

                                                     [ ] [ ]ntGROWTH φψ ×+×Δ+ + 25.026  
 

7) ณ เวลา t+7 

 - สมการ tCIΔ , 

[ ] [ ] [ ]1625167 γββ ×Δ+×Δ+×Δ=Δ ++++ tttt GROWTHCICICI  

                [ ] [ ]mtGROWTH φγ ×+×Δ+ + 25.025  
 

- สมการ tGROWTHΔ , 

[ ] [ ] [ ]1625167 ψθθ ×Δ+×Δ+×Δ=Δ ++++ tttt GROWTHCICIGROWTH  

                             [ ] [ ]ntGROWTH φψ ×+×Δ+ + 25.025  
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8) ณ เวลา t+8 

- สมการ tCIΔ , 

[ ] [ ] [ ]1726178 γββ ×Δ+×Δ+×Δ=Δ ++++ tttt GROWTHCICICI  

                [ ] [ ]mtGROWTH φγ ×+×Δ+ + 25.026  
 

- สมการ tGROWTHΔ , 

[ ] [ ] [ ]1726178 ψθθ ×Δ+×Δ+×Δ=Δ ++++ tttt GROWTHCICIGROWTH  

                             [ ] [ ]ntGROWTH φψ ×+×Δ+ + 25.026  
 

  เมื่อไดตัวปรับคาประมาณการของอัตราเงินเฟอพื้นฐานและอัตราการขยายตัว

ทางเศรษฐกิจเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายตั้งแต ณ เวลา t+1 ถึง t+8 แลว ให

นําคาดังกลาวบวกหรือลบกับคาประมาณการอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

หลังการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex post forecast) เฉพาะในไตรมาสที่มีการปรับเปลี่ยนอัตรา

ดอกเบี้ย แตถาหากในไตรมาสใดมิไดมีการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยใหคงคาประมาณการไว

ดังเดิม สําหรับการบวกหรือลบนั้นจะพิจารณาจาก หากไตรมาสใดมีการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ย ให

บวกคาของตัวปรับคาประมาณการเขาไปในคาประมาณการหลังการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย 

ในขณะที่ถามีการปรับลดอัตราดอกเบี้ย ใหหักคาตัวปรับคาประมาณการออกจากคาประมาณการ

หลังการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย รวมถึงขนาดของการบวกหรือลบใหคํานวณตามคาของการ

ปรับอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นจริง ซึ่งคาที่คํานวณไดจะเรียกวาคาประมาณการกอนการปรับเปลี่ยน

อัตราดอกเบี้ย (Ex ante forecast) 

 

 3.1.2.2 การทดสอบสมการตอบสนอง (Reaction function) 

สําหรับแบบจําลองที่ใชในการทดสอบในที่นี้มี 2 แบบจําลองดวยกันไดแก 

แบบจําลองที่ 1 เปนแบบจําลองที่ผูกําหนดนโยบายใหความสําคัญกับเฉพาะเปาหมายอัตรา     

เงินเฟอ หรือที่เรียกวา Inflation nutter (King, 1997 cited in Aurelio, 2005) และแบบจําลองที่ 2 

เปนแบบจําลองที่ผูกําหนดนโยบายใหความสําคัญกับทั้งอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทาง

เศรษฐกิจ ซึ่งแบบจําลองที่ใชในการศึกษานี้ไดดัดแปลงมาจาก Aurelio (2005) โดยที่ในแตละ

แบบจําลองมีรายละเอียดดังนี้    
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แบบจําลองที่ 1 : แบบจําลองที่ผูกําหนดนโยบายใหความสําคัญเฉพาะเปาหมาย

อัตราเงินเฟอ ซึ่งแบบจําลองใน Aurelio (2005) มีลักษณะดังนี้ 

 

( ) ( )( )[ ] ttyktkttttt yiEii υαππααρρ π ++−+−+= ∗
++−− 11 1       (3.7) 

 

จากแบบจําลองดังกลาวขางตนที่กําหนดใหเปาหมายอัตราเงินเฟอจะมีการ

เปลี่ยนแปลงไปตามเวลา (Time varying inflation target) แตเนื่องจากเปาหมายอัตราเงินเฟอที่

ธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศไวคืออัตราเงินเฟอพื้นฐานที่รอยละ 0 – 3.5 (เฉลี่ยราย

ไตรมาส) ดังนั้นจึงไมมีความชัดเจนวาเปาหมายอัตราเงินเฟอที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชในการ

ประมาณการในแตละไตรมาสนั้นที่จริงเปนคาใดในระหวาง 0 – 3.5 ฉะนั้นในที่นี้จึงกําหนดให

เปาหมายอัตราเงินเฟอที่ใชในการประมาณการตลอดระยะเวลา 8 ไตรมาสขางหนาเปนคาคงที ่คอื

รอยละ 1.75 ซึ่งเปนคากึ่งกลางของชวงเปาหมายอัตราเงินเฟอ ดังนั้นสมการที่ใชในการทดสอบใน

การศึกษานี้จะมีลักษณะดังนี้คือ 

 

( ) ( )( )[ ] ttykttttt yiEii υαππααρρ π ++−+−+= ∗
+−− 11 1       (3.8) 

 

โดยที ่

ti   หมายถงึ     อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Policy rate) ณ เวลา t  

1−ti   หมายถงึ     อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Policy rate) ณ เวลา 1−t  

( )( )kttt iE +−1π  หมายถงึ     คาประมาณการอัตราเงินเฟอ ณ เวลา kt +  ทีม่กีารประมาณการ 

     ตัง้แต ณ เวลา t  โดยที่อัตราดอกเบี้ยที่ใชในการประมาณการเปน   

     อัตราดอกเบี้ยที่กาํหนด ณ เวลา 1−t  และอัตราดอกเบี้ยนี้จะไมม ี

     การเปลี่ยนแปลงตลอดชวงเวลาของการประมาณการ 
∗π             หมายถงึ     เปาหมายอัตราเงนิเฟอ 

ty   หมายถงึ     ผลตางของผลผลิต (Output gap) ณ เวลา t  

ρ   หมายถงึ     Interest rate smoothness parameter, [ ]1,0∈ρ  

yααα π ,,  หมายถงึ     คาพารามิเตอร 

tυ   หมายถงึ     เหตุการณที่ไมไดคาดการณไวลวงหนาของนโยบายการเงนิ 

                                           (Exogenous monetary policy shock), tυ  ∼ ( )2,0 υσNiid  
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แบบจําลองที่ 2 : เปนแบบจําลองที่ผูกําหนดนโยบายใหความสําคัญกับทั้งอัตรา

เงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ซึ่งแบบจําลองใน Aurelio (2005) เปนดังนี้ 

 

( ) ( )( ) ( )[ ] tktttyktkttttt iyEiEii υαππααρρ π ++−+−+= +−
∗
++−− 111 1     (3.9) 

 

และดวยเหตุผลเดียวกันกับแบบจําลองที่ 1 จึงมีการกําหนดใหเปาหมายอัตรา  

เงินเฟอมีลักษณะคงที่ ดังนั้นแบบจําลองที่ใชในการศึกษานี้จึงมีลักษณะดังตอไปนี้ 

 

( ) ( )( ) ( )[ ] tktttykttttt iyEiEii υαππααρρ π ++−+−+= +−
∗

+−− 111 1       (3.10) 

       

โดยที ่

ti   หมายถงึ     อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Policy rate) ณ เวลา t  

1−ti   หมายถงึ     อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Policy rate) ณ เวลา 1−t  

( )( )kttt iE +−1π  หมายถงึ     คาประมาณการอัตราเงินเฟอ ณ เวลา kt +  ทีม่กีารประมาณการ 

     ตัง้แต ณ เวลา t  โดยที่อัตราดอกเบี้ยที่ใชในการประมาณการเปน   

     อัตราดอกเบี้ยที่กาํหนด ณ เวลา 1−t  และอัตราดอกเบี้ยนี้จะไมม ี

     การเปลี่ยนแปลงตลอดชวงเวลาของการประมาณการ 
∗π             หมายถงึ     เปาหมายอัตราเงนิเฟอ 

( ) kttt iyE +−1  หมายถงึ    คาประมาณการผลตางของผลผลิต ณ เวลา kt +  ที่มกีารประมาณ 

                                          การตั้งแต ณ เวลา t  โดยที่อัตราดอกเบี้ยที่ใชในการประมาณการ 

                                          เปนอัตราดอกเบี้ยทีก่ําหนด ณ เวลา 1−t  และอัตราดอกเบี้ยนี้จะไม 

                                          มีการเปลี่ยนแปลงตลอดชวงเวลาของการประมาณการ 

ρ   หมายถงึ     Interest rate smoothness parameter, [ ]1,0∈ρ  

yααα π ,,  หมายถงึ     คาพารามิเตอร 

tυ   หมายถงึ     เหตุการณที่ไมไดคาดการณไวลวงหนาของนโยบายการเงนิ 

                                           (Exogenous monetary policy shock), tυ  ∼ ( )2,0 υσNiid  
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3.2 ขอมูลที่ใชในการศึกษา 
 เนื่องจากการศึกษาในที่นี้เปนการศึกษาถึงการพยากรณทางเศรษฐกิจและนโยบายอัตรา

ดอกเบี้ย ฉะนั้นขอมูลที่ใชในการศึกษาจึงมีทั้งขอมูลที่เกิดขึ้นจริง (Actual data) และขอมูล

คาประมาณการ (Forecasted data) ซึ่งมีลักษณะเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ราย

ไตรมาส (Quarterly data) โดยรายละเอียดของขอมูลตางๆ ที่ใชในการศึกษามีดังนี้ 

  
3.2.1 ขอมูลที่เกิดขึ้นจริง (Actual data) 
 1) อัตราเงินเฟอพื้นฐาน (Core inflation) 

  หนวยของขอมูล คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงจากระยะเดียวกันปกอน (%Δyoy) 

ขอมูลมีลักษณะเปนรายไตรมาสตั้งแต 2539:1 – 2550:4  แหลงที่มาของขอมูลคือเว็บไซทของ

ธนาคารแหงประเทศไทย http://www.bot.or.th 

 2) ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product, GDP) 

  - เปนขอมูล ณ ราคาปฐาน 2531 ปรับฤดูกาล หนอยของขอมูล คือ ลานบาท 

ขอมูลมีลักษณะเปนรายไตรมาสตั้งแต 2536:1 – 2550:4  แหลงที่มาของขอมูลคือเว็บไซทของ

สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ (สศช.) (Office of the National 

Economic and Social Development Board: NESDB) http://www.nesdb.go.th 

  - เปนขอมูล ณ ราคาปฐาน 2531 หนวยของขอมูลคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงจาก

ระยะเดียวกันปกอน (%Δyoy) ขอมูลมีลักษณะเปนรายไตรมาสตั้งแต 2537:1 – 2550:4 

แหลงที่มาของขอมูลคือเว็บไซทของสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคม

แหงชาติ (สศช.) (Office of the National Economic and Social Development Board: 

NESDB) http://www.nesdb.go.th 

 3) อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Policy rate) 

  - อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน (RP14) หนวยของขอมูลคือ 

รอยละตอป (Percent per annum) ขอมูลมีลักษณะเปนรายเดือน จึงดัดแปลงใหเปนขอมูลราย

ไตรมาส ดังนั้นจะมีขอมูลต้ังแต 2532:1 - 2549:4 แหลงที่มาของขอมูลคือเว็บไซทของธนาคารแหง

ประเทศไทย http://www.bot.or.th 

  - อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 1 วัน (RP1) หนวยของขอมูลคือ    

รอยละตอป (Percent per annum) ขอมูลมีลักษณะเปนรายเดือน จึงดัดแปลงใหเปนขอมูลราย

ไตรมาส ดังนั้นจะมีขอมูลต้ังแต 2550:1 - 2550:4  แหลงที่มาของขอมูลคือเว็บไซทของธนาคาร

แหงประเทศไทย http://www.bot.or.th 
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 4) อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร สรอ.  

  อัตราแลกเปลี่ยนที่ใชเปนอัตราแลกเปลี่ยนอางอิง (Reference rate) หนวยของ

ขอมูลคือ บาทตอดอลลาร สรอ. (THB:USD) ขอมูลมีลักษณะเปนรายไตรมาสตั้งแต           

2524:1 – 2550:4 แหลงที่มาของขอมูลคือเว็บไซทของธนาคารแหงประเทศไทย 

http://www.bot.or.th 

 5) ราคาน้ํามันดูไบ 

  ราคาน้ํามันคือ Asia Dubai Fateh Spot Price FOB หนวยของขอมูลคือ 

ดอลลารตอบารเรล (Dollars per barrel) ขอมูลมีลักษณะเปนขอมูลรายสัปดาห จึงดัดแปลงให

เปนขอมูลรายไตรมาส ดังนั้นจะมีขอมูลต้ังแต 2540:1 – 2500:4 แหลงที่มาขอมูลคือเว็บไซทของ 

U.S. Energy Information Administration http://www.eia.doe.gov 

 6) ดัชนีราคานําเขา (Import price index) 

  เปนขอมูล ณ ราคาปฐาน 2543 หนวยของขอมูลคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนี

ราคานําเขาเทียบจากระยะเดียวกันปกอนหนา (%Δyoy) ขอมูลมีลักษณะเปนขอมูลรายเดือน จึง

ดัดแปลงเปนขอมูลรายไตรมาส ดังนั้นจะมีขอมูลต้ังแต 2544: 1 – 2550:4 แหลงที่มาของขอมูลคือ

เว็บไซทของสํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา กระทรวงพาณิชย (Bureau of Trade and Economic 

Indices, Ministry of Commerce) http://www.price.moc.go.th 

   7) ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Manufacturing production index: MPI) 

  เปนขอมูล ณ ราคาปฐาน 2543 ปรับฤดูกาล หนวยของขอมูลคือ อัตราการ

เปลี่ยนแปลงจากระยะเดียวกันปกอน (%Δyoy) ซึ่งคํานวณมาจากตัวเลขดัชนี (Index) ขอมูลมี

ลักษณะเปนขอมูลรายไตรมาสตั้งแต 2539:1 – 2550:4 แหลงที่มาของขอมูลคือเว็บไซทของ

ธนาคารแหงประเทศไทย http://www.bot.or.th 

 
3.2.2 ขอมูลคาประมาณการ (Forecasted data) 
 คาประมาณการที่ใชในการศึกษานี้ ไดแก  คาประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐาน 

คาประมาณการอัตราเงินเฟอทั่วไป และคาประมาณการอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ซึ่งมี

หนวยคืออัตราการเปลี่ยนแปลงจากระยะเดียวกันปกอน (%Δyoy) ขอมูลมีลักษณะเปนขอมูลราย

ไตรมาส แหลงที่มาของขอมูลคือรายงานแนวโนมเงินเฟอ กรกฎาคม 2543 – ตุลาคม 2550 ซึ่ง

เผยแพรโดยธนาคารแหงประเทศไทย http://www.bot.or.th 

  และนอกจากขอมูลขางตนแลวยังรวมถึงตําราเรียน วารสารและสิ่งตีพิมพอ่ืนๆที่มีการ

เผยแพรในเว็บไซทของธนาคารกลางของประเทศตางๆ และเว็บไซทวารสารวิชาการตางๆ 
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3.3 การวิเคราะหขอมูล 
 ในสวนของการวิเคราะหขอมูลจะแบงออกเปน 2 สวนคือ (1) การวิเคราะหขอมูลที่ใชใน

การคํานวณ และ (2) การวิเคราะหทางเศรษฐมิติ 

  
3.3.1 การวิเคราะหขอมูลที่ใชในการคํานวณ 
 สําหรับการวิ เคราะหขอมูลในสวนนี้แบงออกเปน  2 สวนคือ  (1) วิธีการคํานวณ

คาประมาณการอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจหลังการปรับเปลี่ยนอัตรา

ดอกเบี้ย (Ex post forecast) และ (2) วิธีการประมาณคาผลตางของผลผลิต (Output gap) 

 

 3.3.1.1 วิธีการคํานวณคาประมาณการอัตราเงินเฟอและการขยายตัวทางเศรษฐกิจหลัง

การปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex post forecast) 

  เนื่องจากขอมูลคาประมาณการอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

ที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดเผยแพรไวนั้นมีลักษณะที่แสดงถึงโอกาสที่จะเกิดขึ้น (Probability 

distribution) ของคาประมาณการทั้งอัตราเงินเฟอพื้นฐาน อัตราเงินเฟอทั่วไป และอัตราการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจในระดับตางๆ ซึ่งมีการแบงคาของโอกาสที่จะเกิดขึ้น (Probability) ออกเปน

ชวงๆ ดังนั้นกอนที่จะนําขอมูลดังกลาวมาใชในการทดสอบตางๆ จึงตองมีการดัดแปลง

คาประมาณการดังกลาวเสียกอน เพื่อที่จะหาคาเฉลี่ยของอัตราเงินเฟอพื้นฐาน อัตราเงินเฟอทั่วไป 

และอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่จะเกิดขึ้นในแตละไตรมาสของการประมาณการ ซึ่งมีวิธีการ

คํานวณดังนี้ ยกตัวอยางเชนกรณีคาประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐาน 

  1) นําคาโอกาสที่จะเกิดขึ้น (Probability) ของอัตราเงินเฟอพื้นฐานคูณกับคา

กลางของแตละชวง กระทําเชนนี้กับทุกคาของการประมาณการและทุกชวง จากนั้นนําคาที่ไดจาก

การคํานวณมาบวกกันในแนวตั้งแลวหารดวยผลรวมของโอกาสที่จะเกิดขึ้นในแนวตัง้นัน้ คาทีไ่ดจะ

หมายถึงคาเฉลี่ยของคาประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐานที่จะเกิดขึ้นในไตรมาสตางๆ ของการ

ประมาณการ และสําหรับกรณีชวงบนสุดและลางสุด ใหเลือกคากลางที่ทําใหความหางของคา

กลางของแตละชวงมีคาเทากัน 

  2) จากนั้นนําคาเฉลี่ยของคาประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐานในแตละไตรมาส

ที่คํานวณไดมาจัดเรียงใหมในแนวเฉียงลง ไลตามทีละไตรมาส เพื่อนําไปใชในการทดสอบตางๆ 

ตอไป 

  สําหรับคาประมาณการอัตราเงินทั่วไปและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจก็มี

วิธีการคํานวณในทํานองเดียวกันนี้ 
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3.3.2.1 วิธีการประมาณหาคาผลตางของผลผลิต (Output gap) 

  เนื่องจากคาผลตางของผลผลิต (Output gap) เปนคาที่มิไดมีการเผยแพรไว 

ฉะนั้นจึงตองประมาณคาดังกลาวขึ้นมา ทั้งนี้ คาผลตางของผลผลิต (Output gap) หมายถึงคา

ผลตางระหวางผลผลิตที่เกิดขึ้นจริง (Actual output) และผลผลิต ณ ระดับเต็มศักยภาพ 

(Potential output) โดยที่ผลผลิตที่เกิดขึ้นจริงเปนคาที่สามารถสังเกตเห็นได (Observable) 

ในขณะที่คาผลผลิต ณ ระดับเต็มศักยภาพเปนคาที่ไมสามารถสังเกตได (Unobservable) ฉะนั้น 

ในการหาคาผลตางของผลผลิตจึงตองประมาณคาผลผลิต ณ ระดับเต็มศักยภาพ ซึ่งวิธีที่ใชใน

การศึกษานี้คือ Hodrick-Prescott (HP) filter 

  วิธีการประมาณคาดวย Hodrick-Prescott (HP) filter เปน Univariate 

statistical filter ซึ่งถือเปน Smoothing method วิธีหนึ่งที่มีการใชกันอยางแพรหลายในการ

ทดสอบระบบเศรษฐกิจมหภาค โดยใช HP filter ในการประมาณการสวนประกอบแนวโนม 

(Trend) ในระยะยาวของขอมูล (Series) ที่ราบเรียบ ซึ่งวิธีการนี้เร่ิมมีการใชคร้ังแรกใน Hodrick 

and Prescott (1997) (Oomes and Dynnikova, 2006) 

  Hodrick-Prescott (HP) filter เปน Two-sided linear filter ซึ่งทําใหคาระยะทาง

ระหวางผลผลิตที่แทจริง ( )y  และผลผลิต ณ ระดับเต็มศักยภาพ ( )∗y  ทั้งหมดยกกําลังสองมีคา

นอยที่สุด โดยที่การลงโทษ (Penalty) คือการมีขอจํากัดในการเปลี่ยนแปลง (Variation) ของ

ผลผลิต ณ ระดับเต็มศักยภาพตลอดระยะเวลา นั่นคือ HP filter จะกําหนด ∗y  เพื่อที่จะทําให 
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  คา λ ซึ่งเปน Penalty parameter สามารถเปลี่ยนแปลงได ดังนั้น ถา λ มีคามาก 

การเปลี่ยนแปลง (Variation) ของ ∗y จะลดลง ทําใหผลผลิต ณ ระดับเต็มศักยภาพมีความ

ราบเรียบมากขึ้น (Smoother) และเมื่อ ∞→λ , HP-filtered series จะเขาใกลแนวโนมที่เปน

เสนตรง (Linear trend) และโดยมาตรฐานมีการกําหนดคา λ  ดังนี้        

             

    100       สําหรับขอมูลรายป 

                         λ  = 1,600   สําหรับขอมูลรายไตรมาส 

     14,400  สําหรับขอมูลรายเดือน 

 

  และเมื่อไดคาประมาณการผลผลิต ณ ระดับเต็มศักยภาพแลว จึงนําคาดังกลาว

มาหักออกจากผลผลิตที่เกิดขึ้นจริง จึงไดคาผลตางของผลผลิต  
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3.3.2 การวิเคราะหทางเศรษฐมิติ (Gujarati, 2003) 

 สําหรับในสวนนี้จะอธิบายถึงคาทางสถิติ การทดสอบทางสถิติตางๆ ไมวาจะเปนการ

ทดสอบคุณสมบัติตางๆ ของการประมาณคาสมการ และการทดสอบปญหาตางๆ ที่เกิดขึ้น รวมถึง

วิธีการแกไขปญหาตางๆ เหลานั้น 

 

 3.3.2.1 คา P-value 

  ระดับนัยสําคัญที่ใชในการศึกษานี้ เปนระดับนัยสําคัญที่ เ รียกวา  P-value 

(probability value) ซึ่งเปนคาของโอกาสที่แทจริงของคาทางสถิติ หรือที่เรียกวา Observed or 

exact level of significance หรือ Exact probability of committing a Type I error ซึ่งคา        

P-value คือ ระดับนัยสําคัญที่ต่ําที่สุดที่สมมติฐานหลักจะไมสามารถถูกปฎิเสธได 

  โดยในที่นี้จะกําหนดใหมีระดับนัยสําคัญที่ (Level of significance, α ) ที่ระดับ 

1%, 5% และ 10% ถาคา P-value มีคาต่ํากวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดแสดงวาสามารถปฎิเสธ 

สมมติฐานหลักได 

 

 3.3.2.2 การพิจารณาคาความลาที่เหมาะสมสําหรับแบบจําลอง Vector Autoregression 

(VAR) 

  สําหรับหลักเกณฑที่ใชในการพิจารณาเลือกคาความ (Lag) ในที่นี้คือ Schwarz 

Information Criterion (SIC) ซึ่งมีลักษณะดังนี้ 

                              SIC  =  
n
u

n nk ∑ 2
/ ˆ

  =  
n

RSSn nk /  

หรือในรูป log คือ 

   SICln   =  ⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛+

n
RSSn

n
k lnln  

โดยที่ 

k    หมายถึง     จํานวน Regressor (รวมถึง Intercept) 

n    หมายถึง     จํานวนตัวอยาง (Observation) 

RSS    หมายถึง     คาผลรวมของความคลาดเคลื่อนกําลังสอง (Residual sum of square) 

n
n
k ln     หมายถึง     Penalty parameter สําหรับการเพิ่มจํานวน Regressor 

  และคาความลา (Lag) ใดที่ใสเขาในแบบจําลอง Vector Autoregression ที่ทํา

ใหคา SIC มีคาต่ําที่สุด คาความลา (lag) นั้นจะเปนความลาที่เหมาะสมสําหรับแบบจําลองนั้น  
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 3.3.2.3 การทดสอบคุณสมบัติ Stationarity 

  เนื่องจากตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคสวนใหญเปนขอมูลเชิงอนุกรมเวลา (Time 

series) ซึ่งจะมีลักษณะ Non-stationary จึงสงผลใหคาสถิติตางๆ ที่ไดจากการประมาณคาดวยวิธี 

Ordinary Least Square (OLS) ขาดความนาเชื่อถือ เนื่องจากเกิดลักษณะ Spurious 

(Nonsense) regression ขึ้น ฉะนั้นจึงตองมีการทดสอบคุณบัติ Stationary เสียกอน 

  โดยถาตัวแปรใดมีคุณสมบัติ (Weak) Stationarity จะมีลักษณะดังนี้คือ 

กําหนดให:   tY  เปนขอมูลเชิงอนุกรมเวลา, k  หมายถึงความลา (Lag) 

    Mean:   ( ) μ=tYE  

   Variance: ( ) ( ) 22var σμ =−= tt YEY  

   Covariance: ( )( )[ ] kktt YYE γμμ =−− +  

ดังนั้นจึงกลาวไดวาตัวแปรจะที่มีลักษณะ Stationary ก็ตอเมื่อคา Mean, Variance และ 

Covariance ณ คาความลาตางๆ มีคาคงที่ตลอดเวลา ซึ่งก็คือมีลักษณะ Time invariant ในขณะ

ที่ตัวแปรที่ Non-stationary จะมีลักษณะคือคา Mean จะเปลี่ยนแปลงไปตามเวลา หรือคา 

Variance มีการเปลี่ยนแปลงไปตามเวลา หรือทั้งคา Mean และ Variance มีเปลี่ยนแปลงไปตาม

เวลา   

  สําหรับการทดสอบคุณสมบัติ Stationarity ในที่นี้คือการทดสอบ Unit root test 

ดวยวิธีของ Augmented Dickey-Fuller (ADF) test ซึ่งมีการทดสอบใน 3 รูปแบบดวยกันคือ 

  tY  is a random wallk:       t

m

i
ititt YYY εηγ +Δ+=Δ ∑

=
−−

1
1       

  tY  is  a random walk with drift      ∑
=

−− +Δ++=Δ
m

i
tititt YYY

1
1 εηγα  

tY  is  a random walk with drift 

           around a stochastic trend:       ∑
=

−− +Δ+++=Δ
m

i
tititt YYtY

1
1 εηγβα  

 

ซึ่งมีสมมติฐานที่ใชในการทดสอบมีดังนี้ 

   H0  :    0=γ    (ตัวแปรมีลักษณะ Non-stationary) 

   H1   :    0<γ    (ตัวแปรมีลักษณะ stationary)  
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 3.3.2.4 การทดสอบ Cointegration 

  เนื่องจากการถดถอย (Regression) ตัวแปรที่มีลักษณะ Non-stationary ดวยวิธี 

Ordinary Least Square (OLS) อาจทําใหเกิดปญหา Spurious regression ได ซึ่งจะทําใหผล

ของการประมาณคานั้นไมสมเหตุสมผล (Invalid) อยางไรก็ดีหาก Linear combination ของ      

ตัวแปรเชิงอนุกรมเวลา (Time series) เหลานี้ หรือก็คือคาความคลาดเคลื่อน (Residual) ของการ

ประมาณคามีลักษณะ Stationary หรือเปน I(0) ผลของการประมาณคาดวยวิธี Ordinary Least 

Square (OLS) ยังคงสามารถใชได (Valid) เนื่องจาก Linear combination ดังกลาวจะหักลาง 

Stochastic trend ของตัวแปร Non-stationary เหลานี้ออกไป 

  และวิธีการทดสอบ Cointegration ในที่นี้เปนวิธีการทดสอบของ Engle and 

Granger (1987) ที่เรียกวา Engle-Granger (EG) หรือ Augmented Engle-Granger (AEG) test 

ซึ่งมีวิธีการทดสอบโดยนําคาความคลาดเคลื่อน (Residual) ที่ไดจากการประมาณคาสมการดวย

วิธ ีOLS มาทดสอบ Unit root test ดวยวิธีของ Augmented Dickey-Fuller (ADF) test และ

ทดสอบในรูประดับ (Level) โดยที่ไมมีทั้ง Drift และ Trend  ถาผลการทดสอบพบวาไมสามารถ

ปฏิเสธสมมติฐานหลักได แสดงวาคาความคลาดเคลื่อน (Residual) ดังกลาวมีลักษณะ 

Stationary  ซึ่งแสดงวาตัวแปรตางๆ นั้นมีลักษณะ Cointegration ระหวางกัน หรือมีความสัมพันธ

ในระยะยาวหรือมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระหวางกัน ฉะนั้นจึงไมกอใหเกิดปญหา Spurious 

regression  

 

3.3.2.5 แบบจําลอง Error Correction Model (ECM) 

การทดสอบ Cointegration ทําใหทราบถึงความสัมพันธในระยะยาวหรือ

ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระหวางตัวแปรตางๆ แตสําหรับในระยะสั้นแลวตัวแปรตางๆ เหลานั้น 

อาจไมอยูในดุลยภาพก็เปนได ฉะนั้น การทดสอบ Error Correction Model (ECM) จึงเปนการ

ทดสอบวาตัวแปรตางๆ มีความสัมพันธในระยะสั้นหรือไม ซึ่งมีทฤษฎีบทที่สําคัญของอันหนึ่งคือ 

Granger representative theorem ที่กลาววาถาตัวแปร 2 ตัวมี Cointegration ระหวางกันได จะ

สามารถอธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปรทั้ง 2 ดวย ECM ไดดวย  

  สําหรับแบบจําลอง ECM ที่ใชในการทดสอบจะอยูในรูปผลตางลําดับข้ันที่หนึ่ง 

(First difference form) และเพิ่มตัวแปรความคลาดเคลื่อนที่ยอนกลับไป 1 ชวงเวลาเขามา

พิจารณาดวย และคาความคลาดเคลื่อนดังกลาว จะเรียกวา “Equilibrium error” ซึ่งจะเปนตัว

เชื่อมโยงความความสัมพันธระหวางระยะยาวกับระยะสั้นเขาดวยกัน รวมถึงยังบอกถึงความเรว็ใน

การปรับตัว (Speed of adjustment) ของตัวแปรตาม (Dependent variable) (อัครพงศ, 2546) 
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 3.3.2.6 ขอสมมติคาเฉลี่ยของคาความคลาดเคลื่อน (Disturbance) มีคาเทากับศูนย 

  ขอสมมตินี้เปนขอสมมติประการหนึ่งของ Gaussian, Standard, or Classical 

Linear Regression Model (CLRM) ซึ่งหากคาความคลาดเคลื่อนมิไดมีคาเฉลี่ยเทากับศูนย คา

Intercept ที่ประมาณคาไดจะมีลักษณะเอนเอียง (Bias) สวนคาความชัน (Slop) อาจจะมี

ลักษณะเอนเอียง  

 

3.3.2.7 ขอสมมติ Normality ของคาความคลาดเคลื่อน (Error) 

  จาก Classical Normal Linear Regression Model (CNLRM) ซึ่งมีขอสมมติวา

คาความคลาดเคลื่อนมีการกระจายแบบปกติโดยที่ 

   Mean:   ( ) 0=iuE  

   Variance: ( )[ ] ( ) 222 σ==− iii uEuEuE  

   Covariance: ( )[ ] ( )[ ]{ } ( ) 0==−− jijjii uuEuEuuEuE  ; ji ≠  

และสามารถเขียนอีกอยางไดวา  

iu  ∼ ( )2,0 σN  
 

และคาสัมประสิทธิ์ที่ประมาณคาไดโดยที่มีขอสมมติดังกลาวจะเปนคา

สัมประสิทธิ์ที่มีลักษณะ Best Unbiased Estimator (BUE) และมีการกระจายแบบปกติ  

  สําหรับวิธีที่ใชในการทดสอบวาคาความคลาดเคลื่อนวามีลักษณะ Normality 

หรือไม พิจารณาไดจาก Jarque-Bera test ซึ่งเปนวิธีการทดสอบสําหรับการประมาณคาดวยวิธี 

Ordinary Least Square (OLS) และเปนวิธีที่เหมาะสมกับจํานวนตัวอยางขนาดใหญ ซึ่งมี

สมมติฐานที่ใชในการทดสอบคือ 

H0  :    คาความคลาดเคลื่อนมีการกระจายแบบปกติ 

   H1   :    คาความคลาดเคลื่อนมิไดมีการกระจายแบบปกติ  

 

 3.3.2.8 การทดสอบสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) 

  ปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) คือการที่

ตัวแปรคลาดเคลื่อนในแตละชวงเวลามีความสัมพันธซึ่งกันและกัน ซึ่งจะไมสอดคลองกับขอสมมติ

พื้นฐานของการประมาณคาดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Least square) ที่เรียกวา Gaussian, 

Standard, or Classical Linear Regression Model (CLRM) ซึ่งจะทําใหคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจาก

การประมาณคาดวยวิธี Ordinary Least Square (OLS) ไมไดเปน Best Linear Unbiased 

Estimator (BLUE) เนื่องจากถึงแมวาจะยังคงมีคุณสมบัติของ Unbiased, Consistent และ 
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Asymptotically normally distribution แตขาดคุณลักษณะของคาความแปรปรวนต่ําที่สุด

(Minimum variance) จึงทําใหขาดคุณสมบัติของ Efficient estimator ซึ่งจะสงผลทําให คา          

t-statistic, F-statistic และ 2χ  อาจขาดความนาเชื่อถือ (Invalid) 

  สําหรับวิธีที่ใชในการตรวจสอบปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรความ

คลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ในที่นี้คือ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ซึ่งเปน

วิธีการทดสอบที่อนุญาตใหมี (1) Nonstochastic regressors เชน Lagged values of the 

regressand  (2) Higher-order autoregressive schemes และ (3) Simple or higher-order 

moving averages of white noise error terms และมีสมมติฐานดังนี้ 

 

    H0  :    ไมมีปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรความคลาดเคลื่อน 

                                               (Non-autocorrelation) 

                    H1  :    มีปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรความคลาดเคลื่อน  

                                               (Autocorelation) 

 

3.3.2.9 การทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที ่

(Heteroskedasticity) 

  ปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่ (Heteroskedasticity) 

หมายถึง ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณคามีคาไมคงที่ซึ่งไม

สอดคลองกับ Gaussian, Standard, or Classical Linear Regression Model (CLRM) ที่วา

ความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อนควรมีคาคงที่ (Homoskedasticity) และปญหาดังกลาวจะทํา

ใหคาสัมประสิทธิ์ที่ประมาณคาไดขาดคุณสมบัติ Best Linear Unbiased Estimator (BLUE) 

เนื่องจากขาดลักษณะของความแปรปรวนต่ําท่ีสุด (Minimum variance) จึงทําใหขาดคุณสมบัติ 

Efficiency ถึงแมวายังมีคุณสมบัติ Unbiased และ Consistency อยู 

  สําหรับวิธีการทดสอบปญหาดังกลาวในที่นี้คือ White Heteroskedasticity Test 

และมีสมมติฐานที่ใชในการทดสอบดังนี้ 

 

   H0   :    ไมมีปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่ 

              (Homoskedasticity) 

   H1  :    มีปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่ 

                                               (Heteroskedasticity) 
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3.3.2.10 การแกไขปญหาของคาความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standard error) ดวย 

Newey-West method 

Newey–West Method เปนวิธีที่ใชในการแกไขคาความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน 

(Standard error) ของปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน รวมถึงปญหาความ

แปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่ (Heteroskedasticity) โดยคาความคลาดเคลื่อน

มาตรฐาน (Standard error) ที่แกไขปญหาแลวจะเรียกวา HAC (Heteroskedasticity and 

autocorrelation consistent) standard errors หรืออาจจะเรียกวา Newey-West standard 

errors อยางไรก็ดี Newey-West Method เหมาะสมกับจํานวนตัวอยางขนาดใหญ และอาจจะไม

เหมาะสมกับจํานวนตัวอยางขนาดเล็ก ซึ่งผลที่ไดจากการแกไขคาความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน 

(Standard error) คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประมาณการและ 2R  ยังคงเดิม แต HAC 

Standard error จะมีขนาดใหญกวา OLS Standard errors จึงทําให HAC t  ratio มีขนาดเล็ก

กวา OLS t  ratio ซึ่งเปนการบอกถึงวาการประมาณคาดวยวิธี OLS จะประมาณคาต่ํากวา 

(Underestimate) คาความคลาดเคลื่อนมาตรฐานที่แทจริง (True standard error)  



บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

 

 สําหรับบทนี้จะแสดงผลของการศึกษาโดยแบงออกเปน 2 สวน ไดแก (1) ผลการทดสอบ

ความแมนยํา (Accuracy) ของแผนภาพรูปพัด (Fan chart) และ (2) ผลการทดสอบสมการ

ตอบสนอง (Reaction function) ของอัตราดอกเบี้ยที่มีพื้นฐานมาจากการประมาณการ 

 
4.1 ผลการทดสอบความแมนยํา (Accuracy) ของแผนภาพรูปพดั (Fan chart) 
 สําหรับการทดสอบความแมนยําของแผนภาพรูปพัดนั้น มีการทดสอบทั้งที่เปนการ

ทดสอบอยางไมเปนทางการ (Informal tests) และการทดสอบในเชิงสถิติอยางเปนทางการ 

(Formal statistical tests) โดยการทดสอบทั้ง 2 แบบดังกลาวมีการทดสอบทั้งในสวนของความ

กวาง (Width) และคากลาง (Central tendency) ของแผนภาพรูปพัดเชนเดียวกัน โดยในสวนของ

การทดสอบอยางเปนทางการอางอิงมาจากการศึกษาของ Elder, Kapetanios, Taylor, and 

Yates (2005) 

 สวนขอมูลที่นํามาใชในการทดสอบความแมนยําของแผนภาพรูปพัดในที่นี้นั้นไดมาจาก

การคํานวณจากตารางแสดงโอกาสที่จะเกิดขึ้น (Probability distribution) ของทั้งอัตราเงินเฟอ

พื้นฐาน (Core inflation) อัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline inflation) และอัตราการขยายตัวทาง

เศรษฐกิจ (GDP growth) ที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดมีการเผยแพรไวในรายงานแนวโนมเงนิเฟอ 

(Inflation report) ในขณะที่การศึกษาของ Elder, Kapetanios, Taylor, and Yates (2005) ซึ่ง

ทดสอบถึงความแมนยําของแผนภาพรูปพดัของธนาคารกลางอังกฤษ (Bank of England) นั้น 

ขอมูลตางๆ ที่ใชในการทดสอบเปนขอมูลที่ธนาคารกลางอังกฤษไดใชในการคํานวณแผนภาพ    

รูปพัดและไดมีการเผยแพรไว  

 
4.1.1 ผลการทดสอบความแมนยําของแผนภาพรูปพัดอยางไมเปนทางการ (Informal 
tests) 
 สําหรับการทดสอบอยางไมเปนทางการนั้นไดแบงการทดสอบออกเปน 2 สวนดังที่กลาว

ขางตน คือ การทดสอบความกวางและคากลางของแผนภาพรูปพัด 

 

 4.1.1.1 ผลการทดสอบความกวาง (Width) ของแผนภาพรูปพัด 

  สําหรับการทดสอบความกวางในสวนนี้ มีวิธีการทดสอบโดยการพิจารณาวาคา

อัตราเงินเฟอทั้งอัตราเงินเฟอพื้นฐานและอัตราเงินเฟอทั่วไป รวมถึงอัตราการขยายตัวทาง
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เศรษฐกิจที่เกิดขึ้นจริงวามีคาอยูในชวงของผลรวมของโอกาสที่จะเกิดขึ้น (Probability) ตั้งแต   

รอยละ 80 ขึ้นไปมากนอยเพียงใด  

  ทั้งนี้ ชวงของผลรวมของโอกาสที่เกิดขึ้นตั้งแตรอยละ 80 ขึ้นไปไดมาจากการรวม

คาของโอกาสที่จะเกิดขึ้นในแตละชวงของการประมาณการ โดยเริ่มคํานวณจากคาของโอกาสที่จะ

เกิดขึ้นที่สูงที่สุด จากนั้นนํามาบวกกบัคาของโอกาสที่จะเกิดขึ้นที่มีคารองลงมาทั้งที่อยูในชวงที่สูง

กวาและต่ํากวา โดยจะรวมคาของโอกาสที่จะเกิดขึ้นเขาดวยกันใหไดคาผลรวมของโอกาสที่       

จะเกิดขึ้นตั้งแตรอยละ 80 ข้ึนไปและเมื่อไดคาผลรวมของโอกาสที่จะเกิดขึ้นที่เกินรอยละ 80 แลว 

จะไมบวกเพิ่มในสวนของคาของโอกาสที่จะเกิดขึ้นที่เหลืออยู และหลังจากไดคาผลรวมของโอกาส

ที่จะเกิดขึ้นอยางต่ํารอยละ 80 แลว ใหพิจารณาวาคาของโอกาสที่คํานวณไดอยูในชวงใด ซึ่งผล

ของการทดสอบไดแสดงไวในตารางที่ 4.1 

  
ตารางท่ี 4.1 ผลการพิจารณาคาท่ีเกิดข้ึนจริงเทียบกับผลรวมของโอกาสที่จะเกิดข้ึนตั้งแตรอยละ 80 ข้ึนไป

                 ของการประมาณการแตละคร้ัง

จํานวนครั้งที่

ประมาณการ

อัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน

1 ปขางหนา 27 15 (55.56%)

2 ปขางหนา 23 8 (34.78%)

อัตราเงินเฟอทั่วไป

1 ปขางหนา 27 12 (44.44%)

2 ปขางหนา 23 13 (56.52%)

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

1 ปขางหนา 27 13 (48.15%)

2 ปขางหนา 23 17 (73.91%)
(1) คาผลรวมของโอกาสที่จะเกิดขึ้น (Probability) ตั้งแตรอยละ 80 ขึ้นไป คํานวณจากการรวมคาของโอกาสที่จะเกิดขึ้น
   ของการประมาณการแตละครั้งใหไดคาผลรวมของโอกาสตั้งแตรอยละ 80 โดยเริ่มบวกจากคาของโอกาสที่สูงที่สุด

   จากนั้นจึงเปนคาของโอกาสที่มีคารองลงมาทั้งที่อยูในชวงที่สูงกวาและต่ํากวา โดยการบวกนั้นจะบวกคาของโอกาส

   ที่จะเกิดขึ้นเขากันเรื่อยๆ จนไดคาผลรวมของโอกาสที่จะเกิดขึ้นอยางต่ํารอยละ 80 และเมื่อไดคาผลรวมของโอกาส

   ที่ตองการแลว จะไมบวกเพิ่มในสวนของคาของโอกาสที่จะเกิดขึ้นในสวนที่เหลอื

ทดสอบ จํานวนคร้ังที่คาที่เกิดขึ้นจริงมีคาอยูในชวงของ

คาผลรวมของโอกาสที่จะเกิดขึ้นตั้งแตรอยละ 80 ขึ้นไป(1)

 
 

  จากการพิจารณาความกวางของแผนภาพรูปพัดอยางไมเปนทางการตามตาราง

ที่ 4.1 พบวา อัตราเงินเฟอพื้นฐานที่เกิดขึ้นจริงของการประมาณการไปขางหนา 1 ปนั้นมีคาอยู

ในชวงของโอกาสที่จะเกิดขึ้นตั้งแตรอยละ 80 ข้ึนไปที่รอยละ 55.56 และหากเปนการประมาณการ

ไปขางหนา 2 ป อัตราเงินเฟอพื้นฐานที่เกิดขึ้นจริงที่มีคาอยูในชวงดังกลาวจะมีจํานวนลดลง 
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กลาวคืออยูที่รอยละ 34.78 ซึ่งเปนคารอยละที่ต่ําที่สุดเมื่อเทียบกับทั้งคารอยละของอัตรา         

เงินเฟอพื้นฐานที่เกิดขึ้นจริงที่มีคาอยูในชวงดังกลาวของการประมาณการไปขางหนา 1 ป รวมถึง

ในกรณีของอัตราเงินเฟอทั่วไปและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจทั้งที่เปนการประมาณการไป

ขางหนา 1 ปและ 2 ป 

  สําหรับอัตราเงินเฟอทั่วไปพบวา ในการประมาณการไปขางหนา 1 ป คาของ

อัตราเงินเฟอทั่วไปที่เกิดขึ้นจริงจะมีคาอยูในชวงที่มีโอกาสที่จะเกิดขึ้นตั้งแตรอยละ 80 ขึ้นไปที่  

รอยละ 44.44 และในสวนการประมาณการไปขางหนา 2 ป รอยละของอัตราเงินเฟอทั่วไปที่เกิดขึน้

จริงที่มีคาอยูในชวงดังกลาวจะมีคาเทากับรอยละ 56.52 

  ในสวนการทดสอบของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจพบวาอัตราการขยายตัว

ทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นจริงที่มีคาอยูในชวงที่มีโอกาสที่จะเกิดขึ้นตั้งแตรอยละ 80 ขึ้นไปอยูที่รอยละ 

48.15 สําหรับการประมาณการไปขางหนา 1 ป และสวนการประมาณการไปขางหนา 2 ปพบวา

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นจริงที่มีคาอยูในชวงดังกลาวมีรอยละ 73.91 ซึ่งเปนคา

รอยละที่สูงที่สุดเมื่อเทียบกับทั้งคารอยละของคาที่เกิดขึ้นจริงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

ที่อยูในชวงรอยละ 80 ขึ้นไปของการประมาณการไปขางหนา 1 ป รวมถึงเมื่อเทียบกับคารอยละ

ของคาที่เกิดขึ้นจริงของทั้งอัตราเงินเฟอพื้นฐานและอัตราเงินเฟอทั่วไปทั้งการประมาณการไป

ขางหนา 1 ป และ 2 ป 

  จากการพิจารณาความกวางของแผนภาพรูปพัดทั้งหมดพบวา แผนภาพรูปพัดที่

ใชในการนําเสนอผลการประมาณการทั้งอัตราเงินเฟอพื้นฐาน อัตราเงินเฟอทั่วไป และอัตราการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจอาจจะแคบเกินไป โดยเฉพาะแผนภาพรูปพัดของอัตราเงินเฟอพื้นฐานของ

การประมาณการไปขางหนา 2 ป เนื่องจากผลการทดสอบตามตารางที่ 4.1 ซึ่งพบวาถึงแมจะมี

การรวมคาของโอกาสที่จะเกิดขึ้นอยางนอยรอยละ 80 แลว จํานวนครั้งของอัตราเงินเฟอพื้นฐานที่

เกิดขึ้นจริงที่มีคาอยูในชวงดังกลาวมีจํานวนคอนขางต่ํา ซึ่งแสดงวาอัตราเงินเฟอพื้นฐานที่    

เกิดขึ้นจริงหลังจากการประมาณการไป 2 ปนั้น มีคาอยูนอกเหนือจากชวงที่คาดวาจะเกิดขึ้นที่

ธนาคารแหงประเทศไทยไดคาดการณไว จึงอาจกลาวไดวาความกวางของแผนภาพรูปพัดที่

ธนาคารแหงประเทศไทยไดกําหนดไวนั้นอาจจะแคบเกินไป จึงทําใหไมสามารถครอบคลุมถึง     

คาอัตราเงินเฟอพื้นฐานที่จะเกิดขึ้นจริงในอีก 2 ปขางหนานับจากวันประมาณการได 

 

 4.1.1.2 ผลการทดสอบคากลาง (Central tendency) ของแผนภาพรูปพัด  

  เนื่องจากคาประมาณการอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่

รายงานอยูในรายงานแนวโนมเงินเฟอ (Inflation report) มีลักษณะเปนการบอกถึงโอกาสที่จะ

เกิดขึ้น (Probability distribution) ของอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในอัตรา
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ตางๆ ฉะนั้นการทดสอบในสวนนี้จึงพิจารณาเปรียบเทียบอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทาง

เศรษฐกิจที่เกิดขึ้นจริงกับชวงที่มีโอกาสเกิดขึ้นมากที่สุดของการประมาณการที่ไดประมาณการไว

แลว 1 ไตรมาส, 1 ป และ 2 ปกอนหนาวาคาที่เกิดขึ้นจริงไดเกิดอยูในชวงที่มีโอกาสเกิดขึ้นมาก

ที่สุดตามที่คาดการณไวมากนอยเพียงใด 

  ทั้งนี้ การพิจารณาวาอัตราเงินเฟอทั้งอัตราเงินเฟอพื้นฐานและอัตราเงินเฟอทั่วไป 

รวมถึงอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นจริงเทียบกับชวงของโอกาสที่จะเกิดขึ้นมากที่สุด

ของการประมาณการสําหรับการประมาณการไปขางหนา 1 ไตรมาส จะพิจารณาเฉพาะชวงที่มีคา

ของโอกาสที่จะเกิดขึ้นที่สูงที่สุดเพียงชวงเดียว เนื่องจากการประมาณการไปขางหนา 1 ไตรมาส

เปนการประมาณการอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของไตรมาส ณ เวลาที่มี

การประมาณการ ซึ่งในขณะที่ทําการประมาณการไดรวมการพิจารณาถึงคาความไมแนนอน 

(Uncertainty) ที่อาจจะเกิดขึ้นและคาความคลาดเคลื่อนในอดีต (Previous forecast error) เขา

ไปแลว ในขณะที่การพิจารณาคาที่เกิดขึ้นจริงเทียบกับชวงที่มีโอกาสที่จะเกิดขึ้นที่สูงที่สุดสําหรับ

การประมาณการไปขางหนา 1 ป และ 2 ปนั้น เปนการประมาณการลวงหนาที่ไกลออกไป ฉะนั้น

ในระหวางทางกอนที่จะถึงชวงเวลาที่ไดประมาณการไวอาจเกิดเหตุการณที่ไมคาดการณไว

ลวงหนาขึ้นได ดังนั้นการประมาณการที่มองไปขางหนา 1 ปและ 2 ป จึงมีความไมแนนอนสูงกวา 

ดวยเหตุนี้ในการพิจารณาเปรียบเทียบกับคาที่เกิดขึ้นจริงจึงใชชวงที่มีโอกาสเกิดขึ้นมากที่สุด 2 

ชวงรวมกัน ซึ่งผลของการทดสอบไดแสดงไวในตารางที่ 4.2 

 
ตารางท่ี 4.2 ผลการทดสอบคาท่ีเกิดข้ึนจริงเทียบกับชวงของโอกาสที่จะเกิดข้ึนมากท่ีสุด 
                (Most likely range) ของการประมาณการแตละครั้ง

จํานวนครั้งที่ คาเฉลี่ยของโอกาสในชวงของ
ประมาณการ โอกาสที่จะเกิดขึ้นสูงที่สุด

1 ไตรมาสขางหนา 30 23 (76.67%) 76.27%
1 ปขางหนา 27 8 (29.63%) 69.96%
2 ปขางหนา 23 3 (13.04%) 54.35%

1 ไตรมาสขางหนา 30 12 (40.00%) 67.80%
1 ปขางหนา 27 6 (22.22%) 62.22%
2 ปขางหนา 23 7 (30.43%) 51.43%

1 ไตรมาสขางหนา 30 5 (16.67%) 37.30%
1 ปขางหนา 27 7 (25.93%) 41.07%
2 ปขางหนา 23 6 (26.09%) 37.09%

(1) ชวงของโอกาสที่จะเกิดข้ึน (Probability) ที่สูงที่สุด สําหรับการประมาณการไปขางหนา 1 ไตรมาส หมายถึง ชวงที่มีโอกาสที่จะเกิดข้ึน
   ที่สูงที่สุดเพียง 1 คาในไตรมาสนั้นๆ ในขณะที่การประมาณการไปขางหนา 1 และ 2 ป หมายถึง ชวงของโอกาสที่จะเกิดข้ึนที่สูงที่สุด
   2 คาในไตรมาสนั้นๆ

อัตราเงินเฟอท่ัวไป

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

จํานวนครั้งที่คาที่เกิดขึ้นจริงมีคาอยูใน

ชวงของโอกาสที่จะเกิดขึ้นสูงที่สุด(1)

ทดสอบ

อัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน
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  จากการพิจารณาความแมนยําของการประมาณการอัตราเงินเฟอทั้งอัตรา      

เงินเฟอพื้นฐานและอัตราเงินเฟอทั่วไป รวมถึงอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจจากชวงเวลาที่

แตกตางกันดังที่แสดงในตารางที่ 4.2 พบวาการประมาณการในชวงเวลาที่ใกล นั่นคือการ

ประมาณการไป 1 ไตรมาสขางหนา หรือการประมาณการของไตรมาสปจจุบันของอัตราเงินเฟอ

พื้นฐานนั้น จะมีความแมนยํามากกวาการประมาณการที่คาดการณลวงหนาไกลออกไป 

นอกจากนี้การประมาณการไปขางหนา 1 ไตรมาสของอัตราเงินเฟอพื้นฐานยังมีความแมนยํา

มากกวาอัตราเงินเฟอทั่วไปและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจคอนขางมากเมื่อเทียบกับทั้งใน

ชวงเวลาของการประมาณการเดียวกันและตางกัน ซึ่งอาจมีสาเหตุมาจากการที่อัตราเงินเฟอ

พื้นฐานถือเปนเปาหมายของการดําเนินนโยบายทางการเงิน ฉะนั้นจึงใหความสําคัญกับอัตรา  

เงินเฟอพื้นฐานสําหรับการตัดสินใจตางๆ ในการดําเนินนโยบายการเงินมากกวาตัวแปรทาง

เศรษฐกิจอีก 2 ตัวแปร นอกจากนี้อัตราเงินเฟอพื้นฐานยังเปนอัตราเงินเฟอที่มิไดรวมผลกระทบ

ของการเปลี่ยนแปลงในราคาอาหารสดและพลังงานที่มีการเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา 

รวมถึงในขณะที่มีการประมาณการไดมีการรวมเอาปจจัยความไมแนนอนตางๆ ที่อาจจะเกิดขึ้น

เขาไปพิจารณารวมดวยแลว ฉะนั้นการประมาณการไปขางหนา 1 ไตรมาสจึงมีความแมนยํา

คอนขางมาก  

สําหรับความแมนยําของการประมาณการอัตราเงินเฟอทั่วไปพบวาการประมาณ

การที่มองไปขางหนา 1 ไตรมาสมีความแมนยํามากที่สุดเชนเดียวกันกับกรณีของอัตราเงินเฟอ

พื้นฐาน แตอัตราเงินเฟอทั่วไปมีความแมนยําที่ต่ํากวาโดยเปรียบเทียบ ในขณะที่การประมาณการ

ที่มองไปขางหนา 2 ปมีความแมนยํามากกวาการประมาณการที่มองไปขางหนา 1 ป 

  และสําหรับการประมาณการอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจพบวาการประมาณ

การไปขางหนา 1 ป และ 2 ป มีความแมนยําที่คอนขางใกลเคียงกัน โดยการประมาณการไป

ขางหนา 2 ปมีความแมนยํามากกวาเล็กนอย ในขณะที่การประมาณการไปขางหนา 1 ไตรมาสมี

ความแมนยําต่ําที่สุด 

  ซึ่งจากผลการทดสอบคากลางอยางไมเปนทางการขางตนที่พบวาโดยรวมแลว

จํานวนครั้งหรือรอยละของคาที่เกิดขึ้นจริงของทั้งอัตราเงินเฟอพื้นฐาน อัตราเงินเฟอทั่วไป และ

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจมีจํานวนหรือคารอยละที่คอนขางต่ํา จึงอาจกลาวไดวาการ         

ประมาณการทางเศรษฐกิจของธนาคารแหงประเทศไทยมีความคลาดเคลื่อนเกิดขึ้น 
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4.1.2 ผลการทดสอบความแมนยําของแผนภาพรูปพัดในเชิงสถิติอยางเปนทางการ  
       (Formal Statistical tests) 
 สําหรับการทดสอบอยางเปนทางการนั้น มีลักษณะเปนการทดสอบเชิงสถิติที่นําขอมูลทั้ง

คาประมาณการและคาที่เกิดขึ้นจริงมาพิจารณา ซึ่งการทดสอบแผนภาพรูปพัดในสวนนี้ไดแบง

การทดสอบออกเปน 2 สวนดวยกัน คือ (1) การทดสอบความกวาง และ (2) การทดสอบคากลาง 

เชนเดียวกับกรณีการทดสอบอยางไมเปนทางการ 

 

 4.1.2.1 ผลการทดสอบความกวาง (Width) ของแผนภาพรูปพัด  

  การทดสอบในสวนนี้ เปนการพิจารณาความกวางของแผนภาพรูปพัดที่

คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ไดกําหนดไวนั้นมีความเหมาะสมหรือไม เนื่องจากความ

กวางของแผนภาพรูปพัดเปนสิ่งที่บงบอกวาคณะกรรมการนโยบายการเงินไดประเมินถึงระดับของ

ความไมแนนอนที่อาจจะเกิดขึ้นไวอยางไรและการที่แผนภาพรูปพัดมีขนาดที่กวางออกไปเมื่อมี

การประมาณการที่ไกลออกไป สะทอนใหเห็นถึงโอกาสที่เหตุการณที่ไมไดคาดการณไวลวงหนา 

(Shock) จะสงผลผลักดันใหอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจออกหางจากการ

ประมาณการคากลาง (Central projection, Mode) มากยิ่งขึ้น  

  สําหรับขอมูลคาประมาณการที่ใชในการทดสอบความกวางในสวนนี้ยังคงเปน

ขอมูลที่คํานวณมาจากตารางที่แสดงโอกาสที่จะเกิดขึ้น (Probability) ทั้งของอัตราเงินเฟอพื้นฐาน 

อัตราเงินเฟอทั่วไป และอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจเชนเดียวกับกรณีการทดสอบความกวาง

อยางไมเปนทางการ  

อยางไรก็ดีในการทดสอบความกวางของแผนภาพรูปพัดโดยใชขอมูลที่คํานวณ

จากตารางที่แสดงโอกาสความเปนไปไดที่จะเกิดขึ้นของอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทาง

เศรษฐกิจในระดับตางๆ นั้น มีความแตกตางจากการทดสอบโดยใชขอมูลที่นํามาจากแผนภาพ  

รูปพัดโดยตรง เชนการศึกษาของ Elder, Kapetanios, Taylor, and Yates (2005) เนื่องจาก

ลักษณะของการนําเสนอผลการประมาณการทางเศรษฐกิจในรูปแบบตารางกับแผนภาพรูปพัดมี

ความแตกตางกัน กลาวคือ การนําเสนอผลการประมาณการของแผนภาพรูปพัดจะมีการแบง

โอกาสที่จะเกิดขึ้น (Probability) ออกเปนรอยละ 25, 50, 75 และ 90 แลวคอยมาพิจารณาถึงวา

ในแตละโอกาสที่จะเกิดขึ้นนั้นจะเกิดขึ้นในชวงใด สวนการนําเสนอผลการประมาณการโดยใช

ตารางนั้น จะเริ่มจากการแบงชวงที่จะเกิดขึ้นกอน แลวคอยมาพิจารณาวาในแตละชวงนั้นจะมีคา

โอกาสที่จะเกิดข้ึน (Probability) เทาไร ฉะนั้นการทดสอบโดยใชขอมูลที่แตกตางกันดังกลาว

ขางตนอาจจะไดผลของการทดสอบที่แตกตางกัน 
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สวนวิธีการที่ใชในการทดสอบคือเปรียบเทียบระหวางสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

(Standard deviation) ของแผนภาพรูปพัดและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของคาความคลาดเคลื่อน

ของการประมาณการในอดีต ซึ่งสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของแผนภาพรูปพัดมีวิธีการคํานวณ

ดังนี้คือ ยกตัวอยางวิธีการคํานวณสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของแผนภาพรูปพัดของการประมาณ

การไปขางหนา 1 ปหรือ 4 ไตรมาส เร่ิมจากนําคาของโอกาสที่จะเกิดขึ้น (Probability) ในแตละ

ชวงของการประมาณการไปขางหนา 1 ปที่แสดงอยูในตารางแสดงคาโอกาสที่จะเกิดขึ้นของการ

ประมาณการในระดับตางๆ คูณกับคากลางของแตละชวง จากนั้นนําคาผลคูณดังกลาวมาหาร

ดวยคาของโอกาสที่จะเกิดข้ึนทั้งหมดของการประมาณการไปขางหนา 1 ป ซึ่งจะไดคาเฉลี่ยของ

โอกาสที่จะเกิดขึ้นของแตละชวงของการประมาณการไปขางหนา 1 ป จากนั้นคํานวณหาคาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานของคาเฉลี่ยของโอกาสที่จะเกิดขึ้นของแตละชวงดังกลาว ซึ่งคาที่คํานวณไดจะ

เปนคาที่นํามาใชในการพิจารณาเปรียบเทียบตอไป และสําหรับการคํานวณคาสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐานของแผนภาพรูปพัดของการประมาณการไปขางหนา 2 ปหรือ 8 ไตรมาสจะมีวิธีการ

คํานวณในทํานองเดียวกัน  

และสําหรับวิธีการหาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของคาความคลาดเคลื่อนของการ

ประมาณการในอดีตของการประมาณการไปขางหนา 1 ป สามารถคํานวณไดจากการหาคา

ผลตางระหวางคาประมาณการกับคาที่เกิดขึ้นจริงของการประมาณการไปขางหนา 1 ปของการ

ประมาณการแตละครั้ง จากนั้นจึงคํานวณหาคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของคาความคลาดเคลื่อน

ดังกลาว และสําหรับสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของคาความคลาดเคลื่อนของการประมาณการใน

อดีตของการประมาณการไปขางหนา 2 ปจะมีวิธีการคํานวณในทํานองเดียวกัน และผลของการ

ทดสอบความกวางอยางเปนทางการนั้นไดแสดงไวในตารางที่ 4.3    
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ตารางท่ี 4.3 ผลการเปรียบเทียบสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ระหวางของแผนภาพรูปพัด 

                (Fan chart) กับคาความคลาดเคลื่อนของคาประมาณการ (Forecast error) ในอดีต

1 ปขางหนา 2 ปขางหนา 1 ปขางหนา 2 ปขางหนา 1 ปขางหนา 2 ปขางหนา
แผนภาพรูปพัด มกราคม 2546 0.20 0.19 0.13 0.17 0.37 0.41

คาความคลาดเคลื่อนในอดีต(1)

ตั้งแต 2545:2 - 2545:4 0.60 0.62 1.34 0.97 2.20 0.61

แผนภาพรูปพัด มกราคม 2547 0.19 0.22 0.23 0.22 0.61 0.33
คาความคลาดเคลื่อนในอดีต
ตั้งแต 2545:2 - 2546:4 0.56 0.38 0.97 0.91 1.37 1.88
ตั้งแต 2546:2 - 2546:4 0.44 0.12 0.35 0.15 0.74 2.16

แผนภาพรูปพัด มกราคม 2548 0.27 0.23 0.36 0.20 0.53 0.23
คาความคลาดเคลื่อนในอดีต
ตั้งแต 2545:2 - 2547:4 0.75 0.63 1.24 1.09 1.94 1.77
ตั้งแต 2546:2 - 2547:4 0.63 0.54 0.89 0.55 1.99 1.59
ตั้งแต 2547:2 - 2547:4 0.18 0.31 0.65 0.10 0.85 0.95

แผนภาพรูปพัด มกราคม 2549 0.34 0.27 0.22 0.17 0.35 0.26
คาความคลาดเคลื่อนในอดีต
ตั้งแต 2545:2 - 2548:4 0.83 1.26 1.33 1.95 2.59 2.24
ตั้งแต 2546:2 - 2548:4 0.66 1.24 0.99 1.72 2.52 2.55
ตั้งแต 2547:2 - 2548:4 0.34 1.16 0.76 1.69 1.35 2.15
ตั้งแต 2548:2 - 2548:4 0.45 0.97 0.86 1.37 0.67 0.84

แผนภาพรูปพัด มกราคม 2550 0.16 0.16 0.17 0.12 0.43 0.34
คาความคลาดเคลื่อนในอดีต
ตั้งแต 2545:2 - 2549:4 0.82 1.37 1.26 2.05 2.36 2.18
ตั้งแต 2546:2 - 2549:4 0.65 1.28 1.00 1.75 2.16 2.41
ตั้งแต 2547:2 - 2549:4 0.47 1.07 0.98 1.59 1.17 1.79
ตั้งแต 2548:2 - 2549:4 0.58 0.79 1.17 1.42 0.80 0.72
ตั้งแต 2549:2 - 2549:4 0.65 0.77 0.93 1.57 0.47 0.30

แผนภาพรูปพัด มกราคม 2551 0.22 0.20 0.25 0.20 0.34 0.34
คาความคลาดเคลื่อนในอดีต
ตั้งแต 2545:2 - 2550:4 0.78 1.28 1.31 1.96 2.18 2.06
ตั้งแต 2546:2 - 2550:4 0.66 1.23 1.21 1.82 1.94 2.22
ตั้งแต 2547:2 - 2550:4 0.60 1.18 1.33 1.90 1.14 1.59
ตั้งแต 2548:2 - 2550:4 0.70 1.29 1.47 2.20 0.88 0.83
ตั้งแต 2549:2 - 2550:4 0.62 1.14 1.07 1.85 0.68 0.79
ตั้งแต 2550:2 - 2550:4 0.72 0.33 1.32 0.70 0.88 0.83

(1) คาความคลาดเคลื่อน (Forecast error) หมายถึง ผลตางระหวางคาประมาณการและคาที่เกิดขึ้นจริง

อัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน อัตราเงินเฟอท่ัวไป อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจทดสอบ
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  จากการพิจารณาตารางที่ 4.3 ซึ่งแสดงผลการทดสอบความกวางของแผนภาพ 

รูปพัดอยางเปนทางการพบวา สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของแผนภาพรูปพัดของอัตราเงินเฟอ

พื้นฐานเมื่อเทียบกับสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของคาความคลาดเคลื่อนของการประมาณการใน

อดีตพบวาสวนใหญมีคาต่ํากวา ยกเวนแผนภาพรูปพัดของมกราคม 2547 ของการประมาณการ

ไปขางหนา 2 ป และแผนภาพรูปพัดมกราคม 2548 ของการประมาณการไปขางหนา 1 ป  

สําหรับกรณีของอัตราเงินเฟอทั่วไปพบวาโดยรวมแลวสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

ของแผนภาพรูปพัดมีคาต่ํากวาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของคาความคลาดเคลื่อนของการประมาณ

การในอดีต เชนเดียวกันกับกรณีของอัตราเงินเฟอพื้นฐาน ยกเวนแผนภาพรูปพัดของมกราคม 

2547 และ 2548 ของการประมาณการไปขางหนา 2 ป 

  และสําหรับผลการทดสอบของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจพบวามีเพียง

แผนภาพรูปพัดของมกราคม 2550 ของการประมาณการไปขางหนา  2 ปเทานั้นที่มีสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐานของแผนภาพรูปพัดมีคาสูงกวาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของคาความคลาดเคลื่อนของ

การประมาณการในอดีต  

  ซึ่งจากการพิจารณาผลการทดสอบความกวางของแผนภาพรูปพัดที่พบวา     

สวนใหญแลว  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของแผนภาพรูปพัดจะมีคาต่ํากวาสวนเบี่ยงเบน                

มาตรฐานของคาความคลาดเคลื่อนของการประมาณการในอดีต จึงอาจกลาวไดวาธนาคารแหง

ประเทศไทยมีการกําหนดคาความกวางของแผนภาพรูปพัดไวคอนขางแคบ หรือมีการคาดการณ

ถึงความไมแนนอนที่อาจจะเกิดขึ้นในอีก 1 ปและ 2 ปขางหนาไวคอนขางต่ําเมื่อเทียบกับคา        

ความคลาดเคลื่อนของการประมาณการในอดีต ซึ่งการกําหนดความกวางของแผนภาพรูปพัดที่

แคบเกินไป อาจสงผลทําใหการตัดสินใจในการดําเนินนโยบายการเงินใดๆ อาจจะไมเพียงพอที่จะ

สามารถครอบคลุมถึงเหตุการณที่ไมไดคาดการณไวลวงหนาได   

 

  4.1.2.2 ผลการทดสอบคากลาง (Central tendency) ของแผนภาพรูปพัด  

สําหรับการทดสอบคากลาง (Central Tendency) ของแผนภาพรูปพัดในที่นี้    

คากลางที่ใชในการทดสอบคือ คาเฉลี่ย หรือ Mean ซึ่งการประมาณการคาเฉลี่ย (Mean 

projection) เปนคาที่สะทอนใหเห็นทั้งคาที่มีโอกาสที่จะเกิดขึ้นมากที่สุด (Mode) และความเสี่ยงที่

จะเกิดขึ้น (Balance of risk) ของการประมาณการ 

    และในการทดสอบนั้นไดแบงการพิจารณาออกเปน 2 สวน คือ การทดสอบ

สําหรับการประมาณการที่มองไปขางหนา 1 ไตรมาส (One quarter ahead projections) และการ

ทดสอบสําหรับการประมาณการที่มองไปขางหนาหลายไตรมาส (Multi quarter ahead 

projections) 
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เนื่องจากวิธีที่ใชในการทดสอบในสวนนี้จะมีลักษณะเปนการประมาณคาสมการ

ถดถอย (Regression) ดวยวิธี Ordinary Least Square (OLS) ฉะนั้นกอนที่จะมีทดสอบในลําดับ

ถัดไปจําเปนตองมีการทดสอบคุณสมบัติ Stationarity ของตัวแปรที่ใชในการทดสอบเสียกอน 

มิฉะนั้น คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประมาณคาจะไมสามารถนํามาใชในการอธิบายผลของการ

ทดสอบได เนื่องจากเกิดลักษณะ Spurious (Nonsense) regression และสําหรับวิธีการที่ใชใน

การทดสอบคุณสมบัติดังกลาวในที่นี้คือ Unit root test ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) 

Test  

 โดยในการทดสอบ Unit root test ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) 

Test นั้นสามารถแบงการทดสอบออกไดเปน 3 รูปแบบ ไดแก รูปแบบที่ 1 ไมมีทั้ง Drift และ Trend 

รูปแบบที่ 2 มี Drift แตไมมี Trend  และรูปแบบที่ 3 ไมมีทั้ง Drift และ Trend โดยในการทดสอบ

จะเ ร่ิมจากรูปแบบที่  3 กอน  โดยถาผลการทดสอบออกมาพบวาตัวแปรนั้นมี ลักษณะ               

Non-stationary จึงจะทดสอบในรูปแบบที่ 2 และ 1 ตามลําดับ และจะเริ่มทดสอบกับตัวแปรที่อยู

ในรูประดับ (Level) กอน 

และผลจากการทดสอบ Unit root test พบวาตัวแปรในรูประดับ (Level) สวน

ใหญมีลักษณะ Non-stationary ซึ่งผลของการทดสอบดังกลาวไดแสดงไวในภาคผนวก ข ตารางที่ 

ข.1  

ถึงแมวาตัวแปรที่ใชในการทดสอบจะมีลักษณะ Non-stationary แตเนื่องจาก  

ตัวแปรของสมการที่นํามาใชในการทดสอบนั้นอยูในรูประดับ (Level) ประกอบกับจากการศึกษา

ของ Engle and Granger (1987) ซึ่งพบวาหากคาความคลาดเคลื่อน (Residual) ของการ

ประมาณคาสมการถดถอยมีลักษณะ Stationary แลว คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประมาณคา

สมการถดถอยจะยังคงใชได ดังนั้นจึงยังสามารถทําการทดสอบในลําดับถัดไปได      

 

 1) การทดสอบการประมาณการไปขางหนา 1 ไตรมาส (One quarter ahead 

projections) 

  สําหรับการตัดสินใจในการดําเนินนโยบายตางๆ ของผูกําหนดนโยบายนั้น 

ถึงแมว าจะตองคํานึงถึ งหรือใหน้ํ าหนักกับคาประมาณการในชวงเวลาที่ ไกลออกไป                     

มากกวา เนื่องจากการปรับเปล่ียนนโยบายการเงินจะตองใชเวลาหรือมี Time lag ในการที่จะ

สงผลกระทบตอทั้งอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ แตอยางไรก็ตามการ

ประมาณการไปขางหนา 1 ไตรมาสก็ยังคงมีความสําคัญ เนื่องจากในแตละไตรมาสนั้นผูกําหนด

นโยบายจะมีการประเมินเหตุการณที่ไมไดคาดการณไวลวงหนา (Shock) ที่อาจจะมากระทบตอ
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ระบบเศรษฐกิจ และหากพบวาคาความคลาดเคลื่อนของการประมาณการไปขางหนา 1 ไตรมาสมี

คาคอนขางมาก อาจจะมีการทบทวนคาประมาณการที่มองไกลออกไปได 

  สําหรับการทดสอบคาประมาณการในสวนนี้ไดแบงการพิจารณาออกเปน 3 สวน

ดวยกัน ไดแก การทดสอบคุณสมบัติความไมเอนเอียง (Unbiasedness) การทดสอบคุณสมบัติ 

Weak Efficiency และการทดสอบคุณสมบัติ Strong Efficiency  

 

1.1) การทดสอบคุณสมบัติความไมเอนเอียง (Unbiasedness) 

   สําหรับการทดสอบการประมาณการไปขางหนา  1 ไตรมาสน้ัน            

คาความคลาดเคลื่อน (Forecast error) ซึ่งในที่นี้หมายถึงผลตางระหวางคาประมาณการและคาที่

เกิดขึ้นจริงควรมีคาเทากับศูนยหรือไมควรมีความคลาดเคลื่อนเกิดขึ้นในการประมาณการ 

เนื่องจากผูประมาณการสามารถสังเกตเห็นคาความคลาดเคลื่อนในอดีตไดกอนที่จะมีการ

ประมาณการ ซึ่งการที่คาความคลาดเคลื่อนของการประมาณการเปนศูนยเปนการบอกถึงวาการ

ประมาณการนั้นไมมีความเอนเอยีงหรือมีคุณสมบัติ Unbiasedness ซึ่งสมการที่ใชในการทดสอบ

เปนดังนี้ 

    t
it

t ue +=+ α                                                                 (4.1) 

โดยที่ 
it

te +  หมายถึง     คาความคลาดเคลื่อนของการประมาณการไปขางหนา i  ไตรมาส โดยที่            

                             it
it

t
it

t YYe +
++ −=  

it
tY +  หมายถึง     คาประมาณการของ itY +  ที่ประมาณการ ณ เวลา t  โดยที่มีการประมาณ  

                             การไปขางหนา i  ไตรมาส 

itY +  หมายถึง     คาที่เกิดขึ้นจริง ณ เวลา it +  

α    หมายถึง     คาพารามิเตอรที่ใชในการพิจารณาคุณสมบัติ Unbiasedness 

tu  หมายถึง     คาความคลาดเคลื่อนที่มีคาเฉลี่ยเทากับศูนย 

i  หมายถึง     i  ไตรมาส โดยมีคาตั้งแต 1 – 8 ไตรมาส 

     

เมื่อไดผลของการประมาณคาสมการถดถอยแลว จากนั้นจําเปนตองมี

การทดสอบวาคาความคลาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณคาของคาประมาณการทางเศรษฐกิจทั้ง 

3 คาวามีคาเฉลี่ยเทากับศูนยตามเงื่อนไขของสมการที่นํามาใชทดสอบหรือไม ซึ่งเงื่อนไขดังกลาว

ยังเปนขอสมมติประการหนึ่งของ The Gaussian, Standard, or Classical Linear Regression 

Model (CLRM) ที่กลาววาคาเฉลี่ยของคาความคลาดเคลื่อนมีคาเทากับศูนย ซึ่งผลจากการ

ทดสอบพบวาคาความคลาดเคลื่อนของแตละคาประมาณการที่ทดสอบมีคาเฉลี่ยเทากับศูนย ซึ่ง
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แสดงวาผลของการประมาณคาที่ไดเปนไปตามเงื่อนไขของสมการ และผลของการพิจารณาได

แสดงไวในภาคผนวก ข ตารางที่ ข.2  

นอกจากการทดสอบวาคาความคลาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณคา

สมการถดถอยมีคาเฉลี่ยเทากับศูนยหรือไม ยังตองมีการทดสอบในสวนของปญหาสหสัมพันธขาม

เวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ซึ่งก็คือ การที่ตัวแปรคลาดเคลื่อน (Residual) ใน

แตละชวงเวลามีความสัมพันธซึ่งกันและกัน เนื่องจากหากมีปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปร

คลาดเคลื่อน (Autocorrelation) เกิดขึ้นจะทําใหคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประมาณคาดวยวิธี 

Ordinary Least Square (OLS) ไมเปน Best Linear Unbiased Estimator (BLUE) เนื่องจากจะ

ไมสอดคลองกับขอสมมติพื้นฐานของการประมาณคาดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Least Square) 

ที่เรียกวา CLRM ซึ่งกลาววาคาความคลาดเคลื่อนจะไมมีลักษณะของสหสัมพันธขามเวลา    

(Non-autocorrelation)  

และจากการทดสอบปญหาสหสัมพันธของตัวแปรคลาดเคลื่อน 

(Autocorrelation) ดวยวิธี Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test พบวาการประมาณคา

สมการถดถอยของคาประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐานไมมีปญหาสหสัมพันธขามเวลาของ       

ตัวแปรคลาดเคลื่อน (Non-autocorrelation) ในขณะที่การประมาณคาของคาประมาณการอัตรา

เงินเฟอทั่วไปและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจมีปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปร

คลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ซึ่งผลของการทดสอบไดแสดงไวในภาคผนวก ข ตารางที่ ข.3 

สําหรับวิธีที่ใชในการแกไขปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปร

คลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ในที่นี้คือ Newey-West Method  

   นอกจากนี้เนื่องจากคาประมาณการที่นํามาใชในการประมาณคาสมการ

ถดถอยมีลักษณะ Non-Stationary ในรูประดับ (Level) ดังนั้นหลังจากการประมาณคาสมการ

ถดถอยแลว จําเปนตองมีการทดสอบคาความคลาดเคลื่อน (Residual) ที่ไดจากการประมาณคา

วามีลักษณะ Stationary หรือไม โดยถาคาความคลาดเคลื่อนมีลักษณะ Stationary ผลการ

ประมาณคาที่ไดจึงจะสามารถนํามาใชในการอธิบายผลตอไปได ซึ่งวิธีที่ใชในการทดสอบในที่นี้

เรียกวา Eagle-Granger (EG) หรือ Augmented Engle-Granger (AEG) Test ซึ่งเปนทดสอบ 

Unit root test ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test โดยทดสอบในรูประดับ (Level) 

และไมมีทั้ง Drift และ Trend ซึ่งจากการทดสอบพบวาคาความคลาดเคลื่อนของการประมาณคา

ทั้งของการประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐาน อัตราเงินเฟอทั่วไป และอัตราการขยายตัวทาง

เศรษฐกิจมีลักษณะ Stationary ดังนั้นผลการประมาณคาที่ไดจากสมการถดถอยจึงสามารถใชได 

เนื่องจากจะไมเกิดปญหา Spurious regression เกิดขึ้น ซึ่งผลของการทดสอบดังกลาวไดแสดงไว

ในภาคผนวก ข ตารางที่ ข.4  
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และสําหรับผลของการทดสอบความไมเอนเอียง (Unbiasedness) ที่ได

พิจารณาเงื่อนไขและปญหาตางๆ ดังกลาวขางตนแลวไดแสดงไวในตารางที่ 4.4 

 

ตารางที่ 4.4 ผลการทดสอบคุณสมบัติความไมเอนเอียง (Unbiasedness) ของการประมาณการ

คาประมาณการ สมมติฐาน คาสมัประสทิธิ์ P-value

อัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน α = 0 0.157667 0.0019***

อัตราเงินเฟอท่ัวไป(1) α = 0 0.007667 0.9107

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ(1) α = 0 -0.601000 0.1387
(1) คา P-value ที่แสดงในตารางไดแกปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) แลว
   ดวย Newey-West Method

*** หมายถึง ระดับนัยสําคัญที่ 1%  
 

   ผลการทดสอบคาความคลาดเคลื่อนของการประมาณการ (Forecast 

error) ของคาประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐานตามตารางที่ 4.4 พบวาสามารถปฏิเสธสมมติฐาน

หลักได ณ ระดับนัยสําคัญที่ 1% นั่นคือการประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐานมีความเอนเอียง 

โดยที่ความเอนเอียงนั้นเปนไปในบวก ( )0>α  หรือที่เรียกวา Positive bias ซึ่งแสดงวา

คาประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐานที่คาดการณไวนั้นมีคาสูงกวาคาที่เกิดขึ้นจริง ในขณะที่การ

ประมาณการอัตราเงินเฟอทั่วไปและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจไมสามารถปฏิเสธสมมติฐาน

หลักไดทั้งระดับนัยสําคัญที่ 1%, 5% และ 10% ซึ่งแสดงวาการประมาณการทั้งอัตราเงินเฟอทั่วไป

และอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจไมมีความเอนเอียงหรือมีคุณสมบัติ Unbiasedness 

          

1.2) การทดสอบคุณสมบัติ Weak efficiency 

   การทดสอบในสวนนี้เปนการทดสอบคุณสมบัติ Weak efficiency ของ

การประมาณการ ซึ่งหมายถึง การที่คาประมาณการที่ประมาณการไวแลวนั้นไมสามารถทําใหมี

ความถูกตองแมนยําเพิ่มข้ึนไดอีกดวยการคูณดวยคาคงที่ ซึ่งสมการที่ใชในการทดสอบเปนดังนี้ 

 

    t
it

tit uYY ++= +
+ βα                                                    (4.2) 

โดยที่ 

β  หมายถึง     คาพารามิเตอรที่ใชในการพิจารณาคุณสมบัติ Weak efficiency 

 

   ซึ่งเมื่อไดผลของการประมาณคาสมการถดถอยแลว จําเปนตองมีการ

ทดสอบวาคาความคลาดเคลื่อน (Residual) ที่ไดจากการประมาณคาสมการถดถอยมีคาเฉลี่ย
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เทากับศูนยหรือไม และทดสอบวาผลการประมาณคาที่ไดนั้นเกิดปญหาสหสัมพันธขามเวลาของ

ตัวแปรคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) หรือไม รวมถึงการทดสอบวาคาความคลาดเคลื่อนที่ได

จากสมการถดถอยมีลักษณะ Stationary หรือไม เชนเดียวกันกับการทดสอบคุณสมบัติความไม

เอนเอียง (Unbiasedness) 

   และผลจากการพิจารณาคาความคลาดเคลื่อนพบวาทั้งการประมาณคา

สมการถดถอยของคาประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐาน อัตราเงินเฟอทั่วไป และอัตราการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจตางก็มีคาเฉลี่ยเทากับศูนย ซึ่งแสดงวาผลที่ไดจากการประมาณคาเปนไป

ตามเงื่อนไขของสมการที่ใชในการทดสอบ ทั้งนี้ผลของการทดสอบไดแสดงไวในภาคผนวก ข 

ตารางที่ ข.2 

   สวนผลของการทดสอบปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปร

คลาดเคลื่อน (Autocorrelation) พบวาการประมาณคาสมการถดถอยของคาประมาณการอัตรา

เงินเฟอพื้นฐานไมมีปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน (Non-autocorrelation) 

ในขณะที่พบวาการประมาณคาของคาประมาณการอัตราเงินเฟอทั่วไปและอัตราการขยายตัวทาง

เศรษฐกิจมีปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ซึ่งผลของการ

ทดสอบไดแสดงไวในภาคผนวก ข ตารางที่ ข.3 และวิธีที่ใชในการแกไขปญหาดังกลาวคือ   

Newey-West Method 

   และในสวนของการทดสอบวาคาความคลาดเคลื่อนที่ไดจากการ

ประมาณคาสมการถดถอยมีลักษณะ Stationary หรือไมนั้น พบวาทั้งการประมาณคาของ

คาประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐาน อัตราเงินเฟอทั่วไป และอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจตาง

ก็มีลักษณะ Stationary ซึ่งแสดงวาจะไมเกิดลักษณะของ Spurious regression ขึ้น คาที่ประมาณ

คาไดจากสมการถดถอยจะสามารถใชได ซึ่งผลของการทดสอบไดแสดงไวในภาคผนวก ข ตารางที่ 

ข.4 

    สําหรับผลของการทดสอบ Weak efficiency ที่ไดทดสอบและแกไข

ปญหาตางๆ ดังกลาวขางตนแลวไดแสดงไวในตารางที่ 4.5   
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ตารางที่ 4.5 ผลการทดสอบคุณสมบัติ Weak Efficiency ของการประมาณการ

คาประมาณการ สมมติฐาน คาสมัประสทิธิ์ P-value

อัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน β = 1 0.928979 0.0000***

อัตราเงินเฟอท่ัวไป(1) β = 1 0.928610 0.0000***

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ(1) β = 1 0.653782 0.0004***
(1) คา P-value ที่แสดงในตารางไดแกปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) แลว

   ดวย Newey-West Method

*** หมายถึง ระดับนัยสําคัญที่ 1%  
 

   จากตารางที่ 4.5 พบวาคาสัมประสิทธิ์ของทั้งคาประมาณการอัตรา    

เงินเฟอพื้นฐาน อัตราเงินเฟอทั่วไป และอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจตางก็มีคานอยกวาหนึ่ง 

( )1<β  และสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได ณ ระดับนัยสําคัญที่ 1% ซึ่งแสดงวาคาประมาณ

การดังกลาวมีลักษณะ Weak inefficiency นั่นคือคาประมาณการทางเศรษฐกิจทั้ง 3 คามีความ

ผันผวนหรือเปลี่ยนแปลงไดมากเกินไป แตอยางไรก็ดีสามารถทําใหคาประมาณการดังกลาวมี

ความแมนยําเพิ่มข้ึนไดดวยการคูณดวยคาคงที่ 

 

  1.3) การทดสอบคุณสมบัติ Strong Efficiency 

   การทดสอบในสวนนี้เปนการทดสอบคุณสมบัติ Strong efficiency ของ

การประมาณการ ซึ่งหมายถึง การที่ไมสามารถเพิ่มความแมนยําของการประมาณการไดดวยการ

เพิ่มขอมูลอ่ืนๆ ที่มีอยู ณ ขณะเวลาที่มีการประมาณการ ซึ่งสมการที่ใชในการทดสอบเปนดังนี้  

 

    tt
it

tit uZYY +++= +
+ λβα                                          (4.3) 

โดยที่ 

tZ  หมายถึง     ขอมูลตางๆ ที่มีอยู ณ เวลา t  

λ   หมายถึง     คาพารามิเตอรที่ใชในการพิจารณาคุณสมบัติ Strong efficiency 

 

   ทั้งนี้ขอมูลตางๆ ที่มีอยู ณ เวลา t  ของการทดสอบคาประมาณการอัตรา

เงินเฟอพื้นฐานและอัตราเงินเฟอทั่วไป ไดแก คาความคลาดเคลื่อนของการประมาณการในอดีต 

(Previous forecast error) คาประมาณการในอดีต (Previous outturn) การเปลี่ยนแปลงในอัตรา

แลกเปลี่ยน (Change in exchange rate) และอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคานําเขา  

(Import price inflation) 
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   สวนขอมูลตางๆ ที่มีอยู ณ เวลา t  ของการทดสอบคาประมาณการอัตรา

การขยายตัวทางเศรษฐกิจ ไดแก คาความคลาดเคลื่อนของการประมาณการในอดีต (Previous 

forecast error) คาประมาณการในอดีต (Previous outturn) การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน 

(Change in exchange rate) และอัตราเพิ่มดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Manufacturing price 

index (MPI) growth)  

    และเมื่อไดผลของการประมาณคาสมการถอดถอยแลว จําเปนตองมีการ

ทดสอบเงื่อนไขและปญหาตางๆ รวมถึงการแกไขปญหาของการประมาณคา เชนเดียวกับการ

ทดสอบคุณสมบัติความไมเอนเอยีง (Unbiasedness) และ Weak efficiency ของการประมาณ

การ 

   ซึ่งผลการพิจารณาคาความคลาดเคลื่อนของการประมาณคาสมการ

ถดถอยพบวามีคาเฉลี่ยเทากับศูนย ซึ่งเปนไปตามเงื่อนไขของสมการที่ใชในการทดสอบ และผล

ของการทดสอบไดแสดงไวในภาคผนวก ข ตารางที่ ข.2 

   สวนการทดสอบปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน 

(Autocorrelation) พบวาในสวนของการทดสอบคาประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐานไมมีปญหา

สหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน (Non-autocorrelation) ทั้ง 4 กรณีที่มีการทดสอบ 

ในขณะที่ในการทดสอบคาประมาณการอัตราเงินเฟอทั่วไปพบวาในกรณีของการเพิ่มขอมูล

คาประมาณการในอดีตจะเกิดปญหาสหสัมพันธข ามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่ อน 

(Autocorrelation) ขึ้น และสําหรับการทดสอบคาประมาณการอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

พบวาจะเกิดปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) เฉพาะใน

กรณีที่มีการเพิ่มขอมูลการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งผลของการทดสอบไดแสดงไวใน

ภาคผนวก ข ตารางที่ ข.3 และสําหรับวิธีในการแกไขปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปร

คลาดเคลื่อน (Autocorrelation) คือ Newey-West Method ซึ่งเปนวิธีเดียวกันกับการแกไขปญหา

ดังกลาวในการทดสอบคุณสมบัติความไมเอนเอียง (Unbiasedness) และ Weak efficiency  

   และสําหรับผลการทดสอบคาความคลาดเคลื่อน (Residual) ที่ไดจาก

การประมาณคาสมการถดถอยวามีลักษณะ Stationary หรือไม พบวาคาความคลาดเคลื่อนที่ได

จากการทดสอบทั้งคาประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐาน อัตราเงินเฟอทั่วไป และอัตราการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจในทั้ง 4 กรณีของการเพิ่มตัวแปรพบวามีลักษณะ Stationary ฉะนั้นคาที่ได

จากการประมาณคาสมการถดถอยจะสามารถนํามาใชได ถึงแมวาตัวแปรแตละตัวที่ใชในการ

ทดสอบจะมีลักษณะ Non-stationary และผลของการทดสอบไดแสดงไวในภาคผนวก ข ตารางที่ 

ข.4 
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   สําหรับผลของการทดสอบคุณสมบัติ Strong efficiency ที่ไดทดสอบ

เงื่อนไขของสมการ รวมถึงตรวจสอบและแกไขปญหาที่เกิดขึ้นแลวไดแสดงไวในตารางที่ 4.6 

 
ตารางท่ี 4.6 ผลการทดสอบคุณสมบัติ Strong Efficiency ของการประมาณการ

สมมติฐาน คาสัมประสิทธิ์ P-value

อัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน

Zt = คาความคลาดเคลื่อนของการประมาณการในอดีต λ = 0 0.043915 0.8104

Zt = คาประมาณการในอดีต λ = 0 0.025172 0.8720

Zt = การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน λ = 0 0.002450 0.9528

Zt = อัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคานําเขา λ = 0 0.040659 0.0194**

อัตราเงินเฟอทั่วไป

Zt = คาความคลาดเคลื่อนของการประมาณการในอดีต λ = 0 0.310178 0.1194

Zt = คาประมาณการในอดีต(1) λ = 0 -0.103062 0.4105

Zt = การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน λ = 0 0.075538 0.4151

Zt = อัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคานําเขา λ = 0 0.118974 0.0172**

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

Zt = คาความคลาดเคลื่อนของการประมาณการในอดีต λ = 0 -0.516730 0.0012***

Zt = คาประมาณการในอดีต λ = 0 0.649099 0.0004***

Zt = การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน(1) λ = 0 -0.212723 0.3289

Zt = อัตราเพิ่มดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม λ = 0 0.316856 0.0000***
(1) คา P-value ที่แสดงในตารางไดแกปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) แลว
   ดวย Newey-West Method
***, ** หมายถึง ระดับนัยสําคัญที่ 1%, และ 5% ตามลําดับ

คาประมาณการ

 
 

   จากผลการทดสอบคุณสมบัติ Strong efficiency ของการประมาณการ

ตามตารางที่ 4.6 พบวาคาประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐานและอัตราเงินเฟอทั่วไปในกรณีที่มี

การเพิ่มขอมูลคาความคลาดเคลื่อนของการประมาณการในอดีต คาประมาณการในอดีตและการ

เปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนเขามาทดสอบในสมการถดถอยพบวาไมสามารถปฏิเสธ

สมมติฐานหลักไดทั้งระดับนัยสําคัญที่ 1%, 5% และ10% ซึ่งแสดงวาการพยากรณอัตราเงนิเฟอ

ทั้ง  2 คา มีคุณสมบัติ Strong efficiency หมายถึง การที่ไมสามารถเพิ่มความแมนยําของการ

ประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐานและอัตราเงินเฟอทั่วไปขึ้นไดอีกดวยการเพิ่มขอมูลทั้ง 2 ขอมูล

ดังกลาวขางตนเขามาในการประมาณการ และสวนขอมูลอัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคานําเขาที่

เพิ่มเขามาในการทดสอบพบวามีลักษณะ Strong inefficiency เนื่องจากสามารถปฏิเสธ

สมมติฐานหลักได ณ ระดับนัยสําคัญที่ 5% ซึ่งหมายถึงหากมีการเพิ่มขอมูลในสวนของอัตรา   

การเปลี่ยนแปลงดัชนีราคานําเขารวมเขามาในการพิจารณาการประมาณการดวย จะทําใหการ

ประมาณการจะมีความแมนยํามากยิ่งขึ้น 
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   สําหรับการทดสอบในสวนของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจพบวาการ

เพิ่มขอมูลคาความคลาดเคลื่อนของการประมาณการในอดีต คาประมาณการในอดีต และอัตรา

เพิ่มดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมจะทําใหคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการทดสอบสามารถปฏิเสธ

สมมติฐานหลักได ณ ระดับนัยสําคัญที่ 1% ซึ่งหมายถึงการประมาณการอัตราการขยายตัวทาง

เศรษฐกิจมีลักษณะ Strong inefficiency และจะสามารถเพิ่มความแมนยําของการประมาณการ

ข้ึนไดดวยการเพิ่มการพิจารณาในสวนของคาความคลาดเคลื่อนของการประมาณการในอดีต 

คาประมาณการในอดีต และอัตราเพิ่มดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม สําหรับในกรณีของการเพิ่ม

ขอมูลของการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนพบวา คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการทดสอบไม

สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักไดทั้งระดับนัยสําคัญที่ 1%, 5% และ 10% ซึ่งแสดงวาการ

ประมาณการอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจมีลักษณะ Strong efficiency ฉะนั้นจึงไมมีความ

จําเปนในการเพิ่มขอมูลดังกลาวเขามาในการพิจารณาคาประมาณการอัตราการขยายตัวทาง

เศรษฐกิจ 

 
ตารางท่ี 4.7 สรุปผลการทดสอบคากลาง (Central tendency) ของการประมาณการไปขางหนา 1 ไตรมาส

คาประมาณการ
Unbiasedness

Weak
อัตราเงินเฟอพื้นฐาน Positive bias Weak inefficiency Zt = คาความคลาดเคลื่อนของการประมาณการในอดีต;
(Core inflation) Strong efficiency

Zt = คาประมาณการในอดีต;
Strong efficiency

Zt = การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน;
Strong efficiency

Zt = อัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคานําเขา;
Strong inefficiency

อัตราเงินเฟอท่ัวไป Unbias Weak inefficiency Zt = คาความคลาดเคลื่อนของการประมาณการในอดีต;
(Headline inflation) Strong efficiency

Zt = คาประมาณการในอดีต;
Strong efficiency

Zt = การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน;
Strong efficiency

Zt = อัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคานําเขา;
Strong inefficiency

อัตราการขยายตัว Unbias Weak inefficiency Zt = คาความคลาดเคลื่อนของการประมาณการในอดีต;
ทางเศรษฐกิจ Strong inefficiency
(GDP growth) Zt = คาประมาณการในอดีต;

Strong inefficiency
Zt = การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน;

Strong efficiency
Zt = อัตราเพิ่มดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม;

Strong inefficiency

ผลการทดสอบ
Efficiency

Strong
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2) การทดสอบการประมาณการไปขางหนาหลายไตรมาส (Multi quarter ahead 

projection) 

 สําหรับการทดสอบในสวนนี้ไดแบงการทดสอบออกเปน 2 สวน ไดแก การ

ทดสอบคาความคลาดเคลื่อนของการประมาณการ (Forecast error) และการทดสอบการทบทวน

การประมาณการ (Forecast revision) 

 

  2.1) การทดสอบคาความคลาดเคลื่อนของการประมาณการ (Forecast error) 

   สําหรับการทดสอบในสวนนี้เปนการทดสอบคาความคลาดเคลื่อนใน 2 

วิธีดวยกัน ซึ่งไดแก คาความคลาดเคลื่อนเฉลี่ย (Average error)  ซึ่งบอกถึงคาประมาณการที่

คาดการณไวนั้นมีแนวโนมที่จะมีคามากกวาหรือนอยกวาคาที่เกิดขึ้นจริงหรือไม หรือกลาวอีก

อยางวาคาประมาณการนั้นมีความเอนเอียงหรือไม สวนวิธีที่สองคือคาความคลาดเคลื่อนสัมบูรณ

เฉลี่ย (Average absolute error) เนื่องจากการทดสอบคาความคลาดเคลื่อนเฉลี่ยจะบอกไดเพียง

วาคาประมาณการมีความเอนเอียงและเอนเอียงในทิศทางใด แตไมสามารถบอกไดถึงขนาดของ

ความผิดพลาดของการประมาณการนั้น ซึ่งผลของการทดสอบทั้ง 2 วิธีไดแสดงไวในตารางที่ 4.8 

  

ตารางท่ี 4.8 ผลการทดสอบคาความคลาดเคล่ือนของการประมาณการ (Forecast error)(1)

อัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน อัตราเงินเฟอทั่วไป อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

คาความคลาดเคลื่อนเฉลี่ย 

(Average error)

1 ปขางหนา 0.76 -0.59 -0.34

2 ปขางหนา 0.99 -0.92 -0.31

คาความคลาดเคลื่อนสัมบูรณเฉลี่ย

(Average absolute error)

1 ปขางหนา 0.89 1.21 1.69

2 ปขางหนา 1.44 1.53 1.64
(1) คาความคลาดเคลื่อนของการประมาณการ หมายถึง ผลตางระหวางคาประมาณการกับคาที่เกิดขึ้นจริง

ทดสอบ

 
 

   จากตารางที่ 4.8 พบวาเมื่อพิจารณาในสวนของคาความคลาดเคลื่อน

เฉลี่ยของการประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐานทั้งที่คาดการณไปขางหนา 1 ป และ 2 ป พบวามี

คาบวก ซึ่งแสดงวาคาประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐานมีลักษณะเอนเอียงไปในทางบวก 

(Positive bias) นั่นคืออัตราเงินเฟอพื้นฐานที่ประมาณการไวนั้นมีคาสูงกวาคาอัตราเงินเฟอ

พื้นฐานที่เกิดขึ้นจริง 
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   และในสวนของคาประมาณการอัตราเงินเฟอทั่วไปและอัตราการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจทั้งการประมาณการไปขางหนา 1 ป และ 2 ป พบวาคาความคลาดเคลื่อน

เฉลี่ยมีคาลบ ซึ่งแสดงวาการประมาณการอัตราเงินเฟอทั่วไปและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

มีความเอนเอียงไปในทางลบ (Negative bias) ซึ่งหมายถึงคาประมาณการของทั้งอัตราเงินเฟอ

ทั่วไปและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจมีคาต่ํากวาคาที่เกิดขึ้นจริง 

   สําหรับการพิจาณาในสวนของคาความคลาดเคลื่อนสัมบูรณเฉลี่ยพบวา

การประมาณการไปขางหนา 1 ปของการประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐานมีขนาดของความ

แตกตางระหวางคาประมาณการกับคาที่เกิดขึ้นจริงต่ําที่สุด ในขณะที่การประมาณการไป        

ขางหนา 1 ปของการประมาณการอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจมีขนาดของความแตกตาง

ระหวางคาประมาณการกับคาที่เกิดขึ้นจริงสูงที่สุด 

 

  2.2) การทบทวนการประมาณการ (Forecast revision) 

   เนื่องจากการประมาณการตัวเลขทางเศรษฐกิจมีลักษณะเปนการ

ประมาณการที่มองไปขางหนาหลายไตรมาส ฉะนั้นในการประมาณการแตละครั้งจึงมีการ

ประมาณการถึงเหตุการณเดียวกันซ้ํากันอยู ดังนั้นการทดสอบในสวนนี้จึงเปนการทดสอบ          

ถึงประสิทธิภาพ (Efficiency) ของการประมาณการเหตุการณเดียวกันของการประมาณการแตละ

คร้ัง โดยถาการประมาณการแตละครั้งเปนไปอยางมีเหตุมีผล คือมีการใชขาวสารตางๆ (News) ที่

ไดรับมาในแตละชวงเวลาอยางเปนประโยชนที่สุด การทบทวนการประมาณการนั้นจะมี

ประสิ ทธิ ภาพ  ซึ่ งหมายถึ งการประมาณการจะมี ลั กษณะที่ ไม สามารถคาด เดา ได 

(Unpredictability) หรือไมมีลักษณะของสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน 

(Autocorrelation) 

   สําหรับวิธีที่ใชทดสอบสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน 

(Autocorrelation) ในสวนนี้คือการทดสอบสมการถดถอย (Regression) ดวยวิธี Ordinary Least 

Square (OLS)  และมีสมการที่ใชในการทดสอบดังนี้ 
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โดยที่ 
it

tY +         หมายถึง     คาประมาณการของ itY +  ที่ประมาณการ ณ เวลา t  โดยที่มี                 

                                     การประมาณการไปขางหนา i  ไตรมาส 
it

tY +
−1         หมายถึง     คาประมาณการของ itY +  ที่ประมาณการ ณ เวลา 1−t  โดยที่มี 

                                     การประมาณการไปขางหนา i  ไตรมาส 
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it
tY +
−2         หมายถึง     คาประมาณการของ itY +  ที่ประมาณการ ณ เวลา 2−t  โดยที่มี 

                                     การประมาณการไปขางหนา i  ไตรมาส 
it

tY +
−3         หมายถึง     คาประมาณการของ itY +  ที่ประมาณการ ณ เวลา 3−t  โดยที่มี 

                                     การประมาณการไปขางหนา i  ไตรมาส 

21 ,, ββα     หมายถึง     คาพารามิเตอร 

i         หมายถึง     i  ไตรมาส โดยมีคาตั้งแต 1 – 8 ไตรมาส 

 

ซึ่งผลการทดสอบไดแสดงไวในตารางที่ 4.9 

 

ตารางที่ 4.9 ผลการทดสอบสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) 

                   ของการทบทวนการประมาณการ (Forecast revision)(1)

ชวงเวลาที่ประมาณการ(2) อัตราเงินเฟอพื้นฐาน อัตราเงินเฟอทั่วไป อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

5 ไตรมาสขางหนา 0.35 0.68 0.58

4 ไตรมาสขางหนา 0.31 0.40 0.91

3 ไตรมาสขางหนา 0.77 0.79 0.16

2 ไตรมาสขางหนา 0.48 0.66 0.88

1 ไตรมาสขางหนา 0.38 0.79 0.65
(1) คาที่แสดงในตารางเปนคา Prob(F-statistic) ของแตละการทดสอบ
(2) หมายถึง ชวงเวลาของการทบทวนการประมาณการ และในการทดสอบนี้จะทดสอบไดถึง 5 ไตรมาสขางหนา

   เนื่องจากจําเปนตองมีคาประมาณการกอนหนา 3 ไตรมาสสําหรับคาประมาณการเดียวกัน  
 

    จากผลการทดสอบตามตารางที่ 4.9 พบวาการทบทวนการ

ประมาณการตัวเลขทางเศรษฐกิจทั้ง 3 คาในทุกชวงเวลาที่มีการทบทวนการประมาณการตางก็ไม

สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักไดทั้งระดับนัยสําคัญที่ 1%, 5% และ 10% นั่นคือการทบทวนการ

ประมาณการของคาประมาณการทั้ง 3 ตางก็ไมมีลักษณะของสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปร

คลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ซึ่งหมายถึงคาประมาณการทางเศรษฐกิจที่คาดการณไวใน

ชวงเวลากอนหนา จะไมสามารถบอกไดถึงวาคาประมาณการทางเศรษฐกิจที่คาดการณไวใน

ชวงเวลาตอมาจะเปนเชนไร นั่นคือไมสามารถคาดเดาการประมาณการได ซึ่งแสดงวาการ

ประมาณการตัวเลขทางเศรษฐกิจมีประสิทธิภาพ (Efficiency) 
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4.2 ผลการทดสอบสมการตอบสนอง (Reaction function) ของอัตราดอกเบี้ยที่มีพื้นฐาน
มาจากการประมาณการ 
 เนื่องจากการทดสอบสมการตอบสนอง (Reaction function) ในที่นี้ไดทดสอบโดยใช

คาประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐานและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจทั้งหลังและกอนการ

ปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย ดังนั้นในสวนนี้จึงขออธิบายถึง

คาประมาณการทั้ง 2 ประเภทตามที่แสดงในรูปที่ 4.1 ดังนี้ กลาวคือในการประมาณการทาง

เศรษฐกิจของธนาคารแหงประเทศไทยนั้น คณะกรรมการนโยบายการเงินจะใชดุลยพินิจในการ

พิจารณาถึงขอสมมติตางๆ ที่จะสงผลกระทบตอการประมาณการตลอดระยะเวลา 8 ไตรมาส

ขางหนา เชน ราคาน้ํามันและราคาสินคาโภคภัณฑ (Commodity goods) เปนตน และเมื่อไดขอ

สมมติประกอบการคาดการณแลวจึงนําขอสมมติดังกลาวเขาไปทดสอบในแบบจําลองเศรษฐกิจ

มหภาค (Macroeconomic model) และเมื่อไดผลของการประมาณคาออกมาแลว จึงนําไป

พิจารณารวมกับขอสมมติ ประกอบกับการใชดุลยพินิจของคณะกรรมการนโยบายการเงินในการที่

จะตัดสินใจกําหนดคาประมาณการทางเศรษฐกิจตอไป ซึ่งคาประมาณการที่ผานขั้นตอนดังกลาว

แลวจะเรียกวาคาประมาณการกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex ante forecast) 

และเมื่อไดคาประมาณการอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจกอนการ

ปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยแลว จากนั้นจึงมีการพิจารณาตอไปวาคาประมาณการทางเศรษฐกิจทั้ง 

2 คาดังกลาวมีตัวเลขที่สมดุลหรือเปนไปตามที่คณะกรรมการนโยบายการเงินกําหนดไวหรือไม 

โดยพิจารณาอยูบนพื้นฐานของการดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ 

หลังจากนั้นจึงนําตัวเลขดังกลาวเขาไปทดสอบในสมการตอบสนอง (Optimal reaction function) 

เพื่อประมาณคาหาระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายตอไป และเมื่อไดระดับอัตราดอกเบ้ียนโยบายแลว 

จึงนํากลับเขาไปพิจารณาอีกวา ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ประมาณคาไดจากสมการ

ตอบสนองนั้น จะเปนระดับที่ทําใหคาประมาณการทั้งอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทาง

เศรษฐกิจอยูในระดับที่เหมาะสมหรือไมภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ  

เมื่อไดระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย รวมถึงคาประมาณการอัตราเงินเฟอและอัตราการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจที่เหมาะสมแลว คณะกรรมการนโยบายการเงินจะใชดุลยพินิจอีกครั้งในการ

ตัดสินใจกําหนดระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย และเมื่อคณะกรรมการนโยบายการเงินไดตัดสินใจ

นโยบายการเงินแลว จึงมีการรายงานผลการประมาณการอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทาง

เศรษฐกิจในรายงานแนวโนมเงินเฟอ ซึ่งคาประมาณการดังกลาวเรียกวาคาประมาณการหลังการ

ปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ย (Ex post forecast) เนื่องจากเปนคาประมาณการที่รวมผลของการ

ปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยแลว    
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Macroeconomic Model Assumptions MPC's judgements

Optimal

Reaction Function

Inflation

targeting
Ex ante forecast

Inflation

GDP growth

Forecast - based monetary policy

Policy decision

Feedback

Inflation report: Ex post forecast

รูปท่ี 4.1 ความสัมพันธระหวางแบบจําลอง การคาดการณเศรษฐกิจ และการตัดสินใจนโยบายการเงิน

 

ทั้งนี้ รายงานแนวโนมเงินเฟอ (Inflation report) ที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชนําเสนอผล

การประมาณการทางเศรษฐกิจนั้นจะมีการเผยแพรไวไตรมาสละ 1 เลม ซึ่งไดแกเดือนมกราคม, 

เมษายน, กรกฎาคม, และตุลาคม 

และเนื่องจากคาประมาณการอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจกอนการ

ปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex ante forecast) เปนคาประมาณการที่ธนาคารแหงประเทศไทยมิได

มีการเผยแพร ฉะนั้น กอนที่จะทําการทดสอบสมการตอบสนองจึงตองมีการประมาณคาหา

คาประมาณการดังกลาวเสียกอน ซึ่งในที่นี้เลือกใชแบบจําลอง Vector Autoregression (VAR) 

และประมาณคาดวยวิธี Ordinary Least Square (OLS)  

 
4.2.1 ผลการหาคาประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐานและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ  
         กอน การปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex ante forecast) 
 สําหรับการหาคาประมาณการกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex ante forecast) มี

ขั้นตอนในการคํานวณดังนี้ คือ (1) การประมาณคาแบบจําลอง Vector Autoregression (VAR) 

และ (2) การคํานวณตัวปรับคาประมาณการทางเศรษฐกิจเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย 

 

4.2.1.1 การประมาณคาแบบจําลอง Vector Autoregression (VAR) 

  การประมาณคาตัวแปรดวยแบบจําลอง Vector Autoregression (VAR) โดยวิธี 

Ordinary Least Square (OLS) ในที่นี้ใชตัวแปรที่อยูในรูปผลตางลําดับขั้นที่หนึ่ง (First 
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difference) เนื่องจากตองการศึกษาถึงอัตราการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรเมื่อมีเหตุการณที่ไมได

คาดการณไวลวงหนา (Shock) เกิดขี้น และแบบจําลองที่ใชจะมีลักษณะเปน Standard Vector 

Autoregression (VAR) ซึ่งไดดัดแปลงมาจาก Disyatat and Vongsinsirikul (2003) และสมการ

ที่ใชในการทดสอบมีลักษณะดังนี้ 
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โดยที ่

tCIΔ                 หมายถงึ    อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงนิเฟอพื้นฐาน ณ เวลา t  

jtCI −Δ               หมายถึง    อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงนิเฟอพืน้ฐาน ณ เวลา jt −  

tGROWTHΔ     หมายถึง    อัตราการเปลีย่นแปลงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ  

                                          ณ เวลา t  

jtGROWTH −Δ     หมายถึง    อัตราการเปลีย่นแปลงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ  

                                          ณ เวลา jt −  

RPΔ               หมายถึง    อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

FXΔ               หมายถึง    อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน THB:USD 

DUBAIΔ           หมายถงึ    อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามนัดูไบ 

ψθηϕφγβα ,,,,,,,   หมายถึง    คาพารามิเตอร 

j    หมายถึง    คาความลา (Lag)  

 

ทั้งนี้ ในการทดสอบแบบจําลอง Vector Autoregression (VAR) ดวยวิธี 

Ordinary Least Square (OLS) มีเงื่อนไขที่สําคัญประการหนึ่งคือตัวแปรที่นํามาทดสอบตองมี

ลักษณะ Stationary ดังนั้น กอนที่จะมีการประมาณคาแบบจําลอง Vector Autoregression 

(VAR) จึงตองมีการทดสอบคุณสมบัติ Stationarity ของตัวแปรเสียกอน ถึงแมวาตัวแปรที่ใชใน

แบบจําลอง Vector Autoregression (VAR) ในที่นี้จะอยูในรูปผลตางลําดับขั้นที่หนึ่ง (First 

difference) ซึ่งตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic variable) ที่มีลักษณะเปนขอมูล

เชิงอนุกรมเวลา (Time series) สวนใหญจะ Stationary ในรูปผลตางลําดับข้ันที่หนึ่งก็ตาม และ
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สําหรับวิธีที่ใชในการทดสอบคุณสมบัติดังกลาวของตัวแปรคือการทดสอบ Unit root test ดวยวิธี 

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test  

ซึ่งผลจากการทดสอบ Unit root test พบวาตัวแปร GROWTH มีลักษณะ 

Stationary ในรูประดับ (Level) หรือ I(0) ในขณะที่ตัวแปร CI, RP, FX และ DUBAI จะมีลักษณะ 

Stationary ในรูปผลตางลําดับข้ันที่หนึ่ง (First difference) หรือ I(1) ทั้งนี้ผลการทดสอบ Unit root 

test ของตัวแปรทั้งที่อยูในรูประดับ (Level) และผลตางลําดับข้ันที่หนึ่ง (First Difference) ได

แสดงไวในภาคผนวก ข ตารางที่ ข.5 และ ข.6 ตามลําดับ 

  นอกจากนี้ในการประมาณคาแบบจําลอง Vector Autoregression (VAR) ยังมี

เงื่อนไขที่สําคัญอีกประการหนึ่งคือ การเลือกคาความลา (Lag) ที่เหมาะสม ซึ่งเกณฑที่ใชในการ

พิจารณาเลือกคาความลาในที่นี้คือ Schwarz Information Criterion (SIC) โดยการเลือกคาความ

ลานั้น จะเลือกคาความลาที่ทําใหคา SIC มีคาต่ําที่สุด และจากการทดสอบพบวาคาความลาที่   

ทําใหคา SIC มีคาต่ําที่สุดคือคาความลาที่เทากับ 2 ซึ่งจะเรียกแบบจําลองดังกลาววา        

Second – order Vector Autoregression หรือ VAR(2) ซึ่งผลของการทดสอบเลือกคาความลาที่

เหมาะสมไดแสดงไวในภาคผนวก ข ตารางที่ ข.7 และสําหรับผลการประมาณคาแบบจําลอง 

Vector Autoregression (VAR) ไดแสดงไวใน ตารางที่ 4.10 

 
ตารางท่ี 4.10 ผลการประมาณคาแบบจําลอง Vector Autoregression (VAR)
 Vector Autoregression Estimates
 Sample (adjusted): 1997Q2 2007Q4
 Included observations: 43 after adjustments
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

D(CI(-1)) 0.323249 (0.15523) [ 2.08237] -2.844259 (0.47278) [-6.01604]
D(CI(-2)) 0.114277 (0.18421) [ 0.62035] 1.556892 (0.56105) [ 2.77498]

D(GROWTH(-1)) -0.048604 (0.04929) [-0.98601] 0.210266 (0.15013) [ 1.40056]
D(GROWTH(-2)) -0.027428 (0.04074) [-0.67321] 0.011926 (0.12409) [ 0.09611]

C -0.043993 (0.08833) [-0.49806] -0.185768 (0.26902) [-0.69054]
D(RP) 0.152472 (0.05136) [ 2.96890] -0.272006 (0.15641) [-1.73902]
D(FX) 0.043860 (0.04411) [ 0.99439] 0.313240 (0.13433) [ 2.33179]

D(DUBAI) 0.023939 (0.02043) [ 1.17159] 0.071303 (0.06223) [ 1.14575]

 R-squared
 Adj. R-squared
 Sum sq. resids
 S.E. equation
 F-statistic
 Log likelihood
 Akaike AIC
 Schwarz SC
 Mean dependent
 S.D. dependent

 Determinant resid covariance (dof adj.)
 Determinant resid covariance
 Log likelihood
 Akaike information criterion
 Schwarz criterion 5.953412

0.491568
0.325674
-97.90875
5.298081

3.953563
4.281229
0.109302
2.432108

90.44967
1.607568
8.733399
-77.00161

1.726137
2.053802
-0.060465
0.752184

9.750975
0.527825
7.184828
-29.11195

D(CI) D(GROWTH)

0.589654
0.507584

0.635924
0.563109
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 4.2.1.2  การคํานวณตัวปรับคาประมาณการของอัตราเงินเฟอพื้นฐานและอัตราการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย  

เมื่อไดผลการประมาณคาแบบจําลอง Vector Autoregression (VAR) แลว จึง

นํามาพิจารณาวาหากมีเหตุการณที่ไมไดคาดการณไวลวงหนา (Shock) เกิดขึ้นกับอัตราการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (D(RP)) จะสงผลตออัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตรา    

เงินเฟอพื้นฐาน (D(CI)) และอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 

(D(GROWTH)) อยางไร โดยในที่นี้กําหนดให Shock ที่เกิดขึ้นมีลักษณะเปน Permanent shock 

กลาวคือเมื่อมี Shock เกิดขึ้นกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ณ เวลา t+1 

Shock ที่เกิดขึ้นดังกลาวจะสงผลตอเนื่องไปตลอดระยะเวลา 2 ป หรือ 8 ไตรมาสขางหนา ซึ่งผลที่

ไดจากการคํานวณ จะใชเปนคาที่ใชในการปรับคาประมาณการหลังการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ย      

(Ex post forecast) เพื่อการคํานวณหาคาประมาณการกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย       

(Ex ante forecast) ตอไป ซึ่งคาตัวปรับการประมาณการของอัตราเงินเฟอพื้นฐานและอัตราการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจไดแสดงไวในตารางที่ 4.11 และ 4.12 ตามลําดับ 

 

ตารางที่ 4.11 ตัวปรบัคาประมาณการของอัตราเงินเฟอพื้นฐานเม่ือมีการเปลี่ยนแปลงของ

                   อัตราดอกเบี้ย ณ ระดับตางๆ (Adjustment factor)

การเปลีย่นแปลง

ของอัตราดอกเบี้ย t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8

รอยละ 0.25 0.04 0.05 0.07 0.08 0.09 0.09 0.10 0.10

รอยละ 0.50 0.08 0.11 0.14 0.16 0.18 0.19 0.20 0.20

รอยละ 0.75 0.11 0.16 0.21 0.25 0.27 0.28 0.29 0.30

รอยละ 1.00 0.15 0.21 0.28 0.33 0.36 0.38 0.39 0.40

ตัวปรับคาประมาณการของอัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน

 
   

ตารางที่ 4.12  ตัวปรบัคาประมาณการของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจเมื่อมี

                    การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย ณ ระดับตางๆ (Adjustment factor)

การเปลีย่นแปลง

ของอัตราดอกเบี้ย t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8

รอยละ 0.25 -0.07 -0.19 -0.20 -0.23 -0.24 -0.25 -0.25 -0.25

รอยละ 0.50 -0.14 -0.38 -0.40 -0.46 -0.48 -0.50 -0.51 -0.51

รอยละ 0.75 -0.20 -0.57 -0.61 -0.69 -0.73 -0.75 -0.76 -0.76

รอยละ 1.00 -0.27 -0.76 -0.81 -0.92 -0.97 -0.99 -1.01 -1.02

ตัวปรับคาประมาณการของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ
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  จากตารางที่ 4.11 พบวา เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยที่รอยละ 0.25    

ตัวปรับคาประมาณการของอัตราเงินเฟอพื้นฐานจะมีคาเทากับ 0.04, 0.05, 0.07, 0.08, 0.09, 

0.10, และ 0.10 สําหรับการประมาณการไปขางหนา 1 – 8 ไตรมาสตามลําดับ และจะเปนไปใน

ทํานองเดียวกันนี้สําหรับกรณีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยที่รอยละ 0.50, 0.75, และ 1.00 

  สําหรับตารางที่ 4.12 พบวาตัวปรับคาประมาณการของอัตราการขยายตัวทาง

เศรษฐกิจมีคาเทากับ -0.07, -0.19, -0.20, -0.23, -0.24, -0.25, -0.25, และ -0.25 สําหรับการ

ประมาณการไปขางหนา 1 – 8 ไตรมาสขางหนาตามลําดับ เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

ดอกเบี้ยที่รอยละ 0.25 และจะเปนไปในทํานองเดียวกันนี้สําหรับกรณีการเปลี่ยนแปลงอัตรา

ดอกเบี้ยที่รอยละ 0.50, 0.75, และ 1.00    

  เมื่อทราบคาตัวปรับคาประมาณการของอัตราเงินเฟอพื้นฐานและอัตราการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยแลว ใหนําคาดังกลาวไปบวกในกรณีที่

ไตรมาสนั้นมีการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ย หรือลบสําหรับกรณีที่ไตรมาสนั้นมีการปรับลดอัตรา

ดอกเบี้ยกับคาประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐานและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่มีการ

ปรับเปลี่ยนอตัราดอกเบี้ยแลว (Ex post forecast) ตามตารางที่ 4.13 และ 4.14 ตามลําดับ โดย

การบวก/ลบ จะบวก/ลบตามขนาดของการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นจริง แตหากใน

ไตรมาสนั้นมิไดมีการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยนโยบายใหคงคาประมาณการไวตามเดิม ซึ่งคาที่

ไดจากการคํานวณนี้จะเปนคาประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐานและอัตราการขยายตัวทาง

เศรษฐกิจกอนที่จะมีการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex ante forecast) ซึ่งไดแสดงไวในตามตาราง

ที่ 4.15 และ 4.16 ตามลําดับ  

ทั้งนี้ คาประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐานและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

หลังการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex post forecast) ตามตารางที่ 4.13 และ 4.14 เปนคาเฉลี่ย

ของคาประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐานและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่คํานวณมาจาก

คาประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐานและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่ธนาคารแหงประเทศ

ไทย (ธปท.) ไดรายงานไวในรายงานแนวโนมเงินเฟอ (Inflation Report)  
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ตารางท่ี 4.13 คาประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐาน หลงั การปรับอัตราดอกเบี้ย (Ex post forecast)
อัตราดอกเบี้ย การเปลี่ยนแปลง

นโยบาย(1) ในอัตราดอกเบี้ย ไตรมาสที่1 ไตรมาสที่2 ไตรมาสที่3 ไตรมาสที่4 ไตรมาสที่5 ไตรมาสที่6 ไตรมาสที่7 ไตรมาสที่8

2543 กรกฎาคม 1.50 0.00 1.45

ตุลาคม 1.50 0.00 1.03 1.84

2544 มกราคม 1.50 0.00 1.15 1.59 2.42

เมษายน 1.50 0.00 1.39 1.37 1.89 2.61

กรกฎาคม 2.50 1.00 2.32 1.99 1.89 2.38 2.00

ตุลาคม 2.50 0.00 1.79 2.86 2.50 3.11 3.67 3.44

2545 มกราคม 2.00 -0.50 1.14 1.79 3.19 2.67 2.97 3.62 2.80

เมษายน 2.00 0.00 0.50 1.10 1.46 2.75 2.61 2.74 3.39 2.33

กรกฎาคม 2.00 0.00 0.25 0.90 1.32 1.65 2.29 2.45 2.82 3.26

ตุลาคม 2.00 0.00 0.49 0.44 1.20 1.66 2.37 2.65 2.98 1.98

2546 มกราคม 1.75 -0.25 0.45 1.11 0.70 1.49 1.82 2.27 2.36 2.74

เมษายน 1.75 0.00 0.25 0.49 1.29 0.79 1.37 1.53 2.16 2.22

กรกฎาคม 1.25 -0.50 0.25 0.62 0.75 1.47 1.08 1.34 1.51 2.06

ตุลาคม 1.25 0.00 0.04 0.27 1.05 1.18 2.68 1.08 1.33 2.35

2547 มกราคม 1.25 0.00 0.26 0.21 0.29 1.38 1.42 2.30 1.16 1.40

เมษายน 1.25 0.00 0.28 0.66 0.26 0.53 1.82 1.75 2.20 1.22

กรกฎาคม 1.25 0.00 0.72 0.64 0.75 0.46 0.74 1.75 1.75 2.03

ตุลาคม 1.75 0.50 0.73 0.86 0.81 0.80 0.69 0.94 1.74 1.72

2548 มกราคม 2.00 0.25 0.76 1.23 1.12 1.01 0.82 0.62 1.19 1.67

เมษายน 2.25 0.25 1.26 1.05 1.76 1.34 1.16 1.00 0.63 1.42

กรกฎาคม 2.75 0.50 2.13 1.80 1.51 2.03 1.48 1.28 1.12 0.68

ตุลาคม 3.75 1.00 2.43 2.22 2.06 1.74 2.06 1.58 1.36 1.25

2549 มกราคม 4.25 0.50 2.56 2.56 2.33 2.15 1.74 2.11 1.63 1.41

เมษายน 4.75 0.50 2.54 2.48 2.60 2.43 2.20 1.76 2.03 1.59

กรกฎาคม 5.00 0.25 2.63 2.40 2.45 2.67 2.53 2.23 1.78 2.02

ตุลาคม 5.00 0.00 1.76 2.51 2.29 2.46 2.70 2.67 2.36 1.83

2550 มกราคม 4.75 -0.25 1.43 1.76 2.47 2.23 2.52 2.79 2.72 2.39

เมษายน 4.00 -0.75 1.32 1.22 1.77 2.44 2.27 2.50 2.79 2.74

กรกฎาคม 3.25 -0.75 0.84 1.34 1.20 1.75 2.49 2.23 2.49 2.82

ตุลาคม 3.25 0.00 1.08 1.13 1.32 1.20 1.77 2.53 2.20 2.48

1.32 1.23 1.32 1.27 1.76 2.51 2.26

1.39 1.34 1.36 1.26 1.75 2.49

1.51 1.44 1.44 1.36 1.73

1.61 1.52 1.49 1.38

1.60 1.61 1.51

1.63 1.66

1.61

    และหมายถึง อัตราดอกเบีย้ตลาดซื้อคนืพันธบตัรระยะ 1 วัน สําหรับรายงานแนวโนมเงนิเฟอเดอืนมกราคม 2550 - ตลุาคม 2550

รายงาน คาประมาณการอัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน

แนวโนมเงินเฟอ

(1) อัตราดอกเบีย้นโยบาย หมายถึง อัตราดอกเบีย้ตลาดซื้อคนืพันธบตัรระยะ 14 วัน สําหรับรายงานแนวโนมเงนิเฟอเดอืนกรกฎาคม 2543 - ตลุาคม 2549
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ตารางท่ี 4.14 คาประมาณการอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ หลงั การปรับอัตราดอกเบี้ย (Ex post forecast)
อัตราดอกเบี้ย การเปลี่ยนแปลง

นโยบาย(1) ในอัตราดอกเบี้ย ไตรมาสที่1 ไตรมาสที่2 ไตรมาสที่3 ไตรมาสที่4 ไตรมาสที่5 ไตรมาสที่6 ไตรมาสที่7 ไตรมาสที่8

2543 กรกฎาคม 1.50 0.00 3.98

ตุลาคม 1.50 0.00 2.92 5.42

2544 มกราคม 1.50 0.00 3.01 3.77 4.88

เมษายน 1.50 0.00 3.79 2.82 3.55 5.01

กรกฎาคม 2.50 1.00 2.12 2.46 3.82 4.19 4.70

ตุลาคม 2.50 0.00 0.73 3.04 3.89 4.22 5.33 4.48

2545 มกราคม 2.00 -0.50 2.56 1.02 3.96 4.60 5.41 5.47 4.88

เมษายน 2.00 0.00 3.34 2.42 2.48 4.57 4.77 5.63 5.37 5.67

กรกฎาคม 2.00 0.00 3.43 2.27 1.97 1.55 4.59 4.71 5.71 5.59

ตุลาคม 2.00 0.00 3.12 2.39 2.33 1.76 3.22 5.04 4.47 5.49

2546 มกราคม 1.75 -0.25 4.24 2.85 2.46 3.63 1.88 3.48 5.32 4.81

เมษายน 1.75 0.00 3.95 4.04 3.74 3.23 3.40 2.66 3.62 5.89

กรกฎาคม 1.25 -0.50 4.33 3.60 4.46 3.83 3.56 2.89 2.35 4.33

ตุลาคม 1.25 0.00 5.80 4.39 3.42 3.96 3.74 3.97 2.32 3.30

2547 มกราคม 1.25 0.00 6.41 5.74 4.06 4.26 3.99 3.31 3.66 2.23

เมษายน 1.25 0.00 7.54 7.28 6.21 6.20 5.14 4.43 3.57 3.84

กรกฎาคม 1.25 0.00 6.44 7.34 7.31 6.11 5.89 5.31 4.40 3.71

ตุลาคม 1.75 0.50 4.99 6.39 7.08 7.07 6.08 5.96 5.34 4.86

2548 มกราคม 2.00 0.25 5.29 5.67 6.80 7.10 6.82 6.15 5.90 5.39

เมษายน 2.25 0.25 5.34 5.69 5.67 6.85 7.22 7.06 6.36 5.96

กรกฎาคม 2.75 0.50 4.18 5.55 5.70 6.32 6.74 6.88 7.00 6.49

ตุลาคม 3.75 1.00 5.69 4.15 5.47 5.70 6.13 6.35 6.57 6.87

2549 มกราคม 4.25 0.50 6.35 6.38 5.98 6.93 6.29 5.66 6.38 6.50

เมษายน 4.75 0.50 4.79 5.62 5.61 5.94 5.51 5.86 5.86 6.48

กรกฎาคม 5.00 0.25 3.49 4.04 4.26 4.20 4.60 5.40 6.17 5.88

ตุลาคม 5.00 0.00 4.23 3.38 4.23 4.44 3.82 4.03 5.51 6.07

2550 มกราคม 4.75 -0.25 4.43 4.67 4.21 4.94 5.23 5.15 4.63 5.94

เมษายน 4.00 -0.75 4.23 4.43 4.91 4.82 5.29 5.32 5.73 5.12

กรกฎาคม 3.25 -0.75 4.47 4.13 4.20 4.72 3.97 5.03 5.37 5.73

ตุลาคม 3.25 0.00 4.68 4.55 4.23 4.49 5.08 5.06 5.78 5.14

4.81 4.82 4.45 4.79 5.12 5.34 5.97

5.09 5.19 4.93 4.95 5.06 5.50

5.23 5.45 5.15 4.79 5.10

5.56 5.71 5.31 4.70

5.50 5.60 5.36

5.43 5.59

5.48

    และหมายถึง อัตราดอกเบีย้ตลาดซื้อคนืพันธบตัรระยะ 1 วัน สําหรับรายงานแนวโนมเงนิเฟอเดอืนมกราคม 2550 - ตลุาคม 2550

รายงาน คาประมาณการอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

แนวโนมเงินเฟอ

(1) อัตราดอกเบีย้นโยบาย หมายถึง อัตราดอกเบีย้ตลาดซื้อคนืพันธบตัรระยะ 14 วัน สําหรับรายงานแนวโนมเงนิเฟอเดอืนกรกฎาคม 2543 - ตลุาคม 2549
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ตารางท่ี 4.15 คาประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐาน กอน การปรับอัตราดอกเบี้ย (Ex ante forecast)
อัตราดอกเบี้ย การเปลี่ยนแปลง

นโยบาย(1) ในอัตราดอกเบี้ย ไตรมาสที่1 ไตรมาสที่2 ไตรมาสที่3 ไตรมาสที่4 ไตรมาสที่5 ไตรมาสที่6 ไตรมาสที่7 ไตรมาสที่8

2543 กรกฎาคม 1.50 0.00 1.45

ตุลาคม 1.50 0.00 1.03 1.84

2544 มกราคม 1.50 0.00 1.15 1.59 2.42

เมษายน 1.50 0.00 1.39 1.37 1.89 2.61

กรกฎาคม 2.50 1.00 2.47 1.99 1.89 2.38 2.00

ตุลาคม 2.50 0.00 1.79 3.07 2.50 3.11 3.67 3.44

2545 มกราคม 2.00 -0.50 1.06 1.79 3.47 2.67 2.97 3.62 2.80

เมษายน 2.00 0.00 0.50 0.99 1.46 3.07 2.61 2.74 3.39 2.33

กรกฎาคม 2.00 0.00 0.25 0.90 1.18 1.65 2.65 2.45 2.82 3.26

ตุลาคม 2.00 0.00 0.49 0.44 1.20 1.49 2.37 3.03 2.98 1.98

2546 มกราคม 1.75 -0.25 0.41 1.11 0.70 1.49 1.64 2.27 2.75 2.74

เมษายน 1.75 0.00 0.25 0.43 1.29 0.79 1.37 1.34 2.16 2.61

กรกฎาคม 1.25 -0.50 0.17 0.62 0.68 1.47 1.08 1.34 1.31 2.06

ตุลาคม 1.25 0.00 0.04 0.16 1.05 1.10 2.68 1.08 1.33 2.15

2547 มกราคม 1.25 0.00 0.26 0.21 0.14 1.38 1.33 2.30 1.16 1.40

เมษายน 1.25 0.00 0.28 0.66 0.26 0.37 1.82 1.66 2.20 1.22

กรกฎาคม 1.25 0.00 0.72 0.64 0.75 0.46 0.56 1.75 1.65 2.03

ตุลาคม 1.75 0.50 0.80 0.86 0.81 0.80 0.69 0.75 1.74 1.62

2548 มกราคม 2.00 0.25 0.80 1.33 1.12 1.01 0.82 0.62 0.99 1.67

เมษายน 2.25 0.25 1.30 1.10 1.90 1.34 1.16 1.00 0.63 1.22

กรกฎาคม 2.75 0.50 2.21 1.85 1.58 2.19 1.48 1.28 1.12 0.68

ตุลาคม 3.75 1.00 2.58 2.33 2.13 1.82 2.23 1.58 1.36 1.25

2549 มกราคม 4.25 0.50 2.63 2.77 2.47 2.23 1.83 2.30 1.63 1.41

เมษายน 4.75 0.50 2.61 2.59 2.89 2.59 2.28 1.85 2.23 1.59

กรกฎาคม 5.00 0.25 2.67 2.51 2.59 2.99 2.71 2.32 1.88 2.22

ตุลาคม 5.00 0.00 1.76 2.56 2.43 2.62 3.05 2.86 2.45 1.93

2550 มกราคม 4.75 -0.25 1.39 1.76 2.54 2.39 2.70 3.17 2.92 2.49

เมษายน 4.00 -0.75 1.21 1.16 1.77 2.52 2.44 2.69 3.18 2.94

กรกฎาคม 3.25 -0.75 0.72 1.17 1.12 1.75 2.58 2.42 2.69 3.21

ตุลาคม 3.25 0.00 1.08 0.96 1.11 1.12 1.77 2.62 2.40 2.68

1.32 1.02 1.08 1.18 1.76 2.60 2.45

1.39 1.09 1.09 1.17 1.75 2.59

1.51 1.17 1.16 1.26 1.73

1.61 1.24 1.20 1.28

1.60 1.32 1.21

1.63 1.37

1.61

    และอัตราดอกเบีย้นโยบายจะหมายถึง อัตราดอกเบีย้ตลาดซื้อคนืพันธบตัรระยะ 1 วัน สําหรับรายงานแนวโนมเงนิเฟอเดอืนมกราคม 2550 - ตลุาคม 2550

รายงาน คาประมาณการอัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน

แนวโนมเงินเฟอ

(1) อัตราดอกเบีย้นโยบาย หมายถึง อัตราดอกเบีย้ตลาดซื้อคนืพันธบตัรระยะ 14 วัน สําหรับรายงานแนวโนมเงนิเฟอเดอืนกรกฎาคม 2543 - ตลุาคม 2549
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ตารางท่ี 4.16 คาประมาณการอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ กอน การปรับอัตราดอกเบี้ย (Ex ante forecast)
อัตราดอกเบี้ย การเปลี่ยนแปลง

นโยบาย(1) ในอัตราดอกเบี้ย ไตรมาสที่1 ไตรมาสที่2 ไตรมาสที่3 ไตรมาสที่4 ไตรมาสที่5 ไตรมาสที่6 ไตรมาสที่7 ไตรมาสที่8

2543 กรกฎาคม 1.50 0.00 3.98

ตุลาคม 1.50 0.00 2.92 5.42

2544 มกราคม 1.50 0.00 3.01 3.77 4.88

เมษายน 1.50 0.00 3.79 2.82 3.55 5.01

กรกฎาคม 2.50 1.00 1.85 2.46 3.82 4.19 4.70

ตุลาคม 2.50 0.00 0.73 2.27 3.89 4.22 5.33 4.48

2545 มกราคม 2.00 -0.50 2.69 1.02 3.15 4.60 5.41 5.47 4.88

เมษายน 2.00 0.00 3.34 2.80 2.48 3.64 4.77 5.63 5.37 5.67

กรกฎาคม 2.00 0.00 3.43 2.27 2.37 1.55 3.62 4.71 5.71 5.59

ตุลาคม 2.00 0.00 3.12 2.39 2.33 2.22 3.22 4.04 4.47 5.49

2546 มกราคม 1.75 -0.25 4.31 2.85 2.46 3.63 2.36 3.48 4.31 4.81

เมษายน 1.75 0.00 3.95 4.23 3.74 3.23 3.40 3.16 3.62 4.87

กรกฎาคม 1.25 -0.50 4.47 3.60 4.66 3.83 3.56 2.89 2.86 4.33

ตุลาคม 1.25 0.00 5.80 4.77 3.42 4.20 3.74 3.97 2.32 3.81

2547 มกราคม 1.25 0.00 6.41 5.74 4.47 4.26 4.23 3.31 3.66 2.23

เมษายน 1.25 0.00 7.54 7.28 6.21 6.66 5.14 4.68 3.57 3.84

กรกฎาคม 1.25 0.00 6.44 7.34 7.31 6.11 6.38 5.31 4.65 3.71

ตุลาคม 1.75 0.50 4.85 6.39 7.08 7.07 6.08 6.46 5.34 5.11

2548 มกราคม 2.00 0.25 5.22 5.28 6.80 7.10 6.82 6.15 6.41 5.39

เมษายน 2.25 0.25 5.27 5.50 5.27 6.85 7.22 7.06 6.36 6.46

กรกฎาคม 2.75 0.50 4.04 5.36 5.50 5.86 6.74 6.88 7.00 6.49

ตุลาคม 3.75 1.00 5.42 3.76 5.26 5.47 5.65 6.35 6.57 6.87

2549 มกราคม 4.25 0.50 6.21 5.62 5.58 6.70 6.05 5.16 6.38 6.50

เมษายน 4.75 0.50 4.65 5.24 4.80 5.47 5.26 5.61 5.35 6.48

กรกฎาคม 5.00 0.25 3.42 3.65 3.85 3.28 4.11 5.15 5.92 5.37

ตุลาคม 5.00 0.00 4.23 3.18 3.82 3.98 2.85 3.53 5.25 5.81

2550 มกราคม 4.75 -0.25 4.49 4.67 4.01 4.48 4.74 4.16 4.13 5.68

เมษายน 4.00 -0.75 4.43 4.62 4.91 4.58 4.81 4.82 4.71 4.61

กรกฎาคม 3.25 -0.75 4.67 4.70 4.40 4.72 3.73 4.53 4.87 4.71

ตุลาคม 3.25 0.00 4.68 5.12 4.84 4.72 5.08 4.81 5.28 4.63

4.81 5.42 5.14 5.03 5.12 5.09 5.46

5.09 5.89 5.66 5.20 5.06 5.24

5.23 6.18 5.90 5.05 5.10

5.56 6.46 6.07 4.96

5.50 6.36 6.12

5.43 6.35

5.48

    และอัตราดอกเบีย้นโยบายจะหมายถึง อัตราดอกเบีย้ตลาดซื้อคนืพันธบตัรระยะ 1 วัน สําหรับรายงานแนวโนมเงนิเฟอเดอืนมกราคม 2550 - ตลุาคม 2550

รายงาน คาประมาณการอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

แนวโนมเงินเฟอ

(1) อัตราดอกเบีย้นโยบาย หมายถึง อัตราดอกเบีย้ตลาดซื้อคนืพันธบตัรระยะ 14 วัน สําหรับรายงานแนวโนมเงนิเฟอเดอืนกรกฎาคม 2543 - ตลุาคม 2549
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4.2.2 ผลการทดสอบสมการตอบสนอง (Reaction function) 
 สําหรับผลการทดสอบในสวนนี้ไดแบงการพิจารณาออกเปน 7 สวน ไดแก แบบจําลองทีใ่ช

ในการทดสอบ การกําหนดอัตราเงินเฟอเปาหมาย การประมาณคาผลตางของผลผลิต การ

ประมาณคาสมการตอบสนอง การอธิบายผลการประมาณคาสมการตอบสนองในเชิงสถิติ การ

อธิบายผลการประมาณคาสมการตอบสนองในเชิงนโยบาย และการทดสอบ Error Correction 

Model (ECM) 

 

 4.2.2.1 แบบจําลองที่ใชในการทดสอบ 

  สําหรับการทดสอบสมการตอบสนองในการศึกษานี้มีแบบจําลองที่ใชในการ

ทดสอบ 2 แบบจําลองดวยกัน ซึ่งแบบจําลองทั้ง 2 ไดดัดแปลงมาจาก Aurelio (2005) ไดแก 

 

แบบจําลองที่ 1:  กรณีที่ผูกําหนดนโยบายสนใจเฉพาะเปาหมายอัตราเงินเฟอ 

หรือ Inflation Nutter ซึ่งมีสมการดังนี้  

 

( ) ( )( )[ ] ttykttttt yiEii υαππααρρ π ++−+−+= ∗
+−− 11 1           (4.7) 

 

โดยที ่

ti   หมายถงึ     อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Policy rate) ณ เวลา t  

1−ti   หมายถงึ     อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Policy rate) ณ เวลา 1−t  

( )( )kttt iE +−1π  หมายถงึ     คาประมาณการอัตราเงินเฟอ ณ เวลา kt +  ซึ่งมกีารประมาณการ 

     ตัง้แต ณ เวลา t  โดยที่อัตราดอกเบี้ยที่ใชในการประมาณการเปน   

     อัตราดอกเบี้ยที่กาํหนด ณ เวลา 1−t  และอัตราดอกเบี้ยนี้จะไมม ี

     การเปลี่ยนแปลงตลอดชวงเวลาของการประมาณการ 
∗π             หมายถงึ     เปาหมายอัตราเงนิเฟอ 

ty   หมายถงึ     ผลตางของผลผลิต (Output gap) ณ เวลา t  

ρ   หมายถงึ     Interest rate smoothness parameter, [ ]1,0∈ρ  

yααα π ,,  หมายถงึ     คาพารามิเตอร 

tυ   หมายถงึ     เหตุการณที่ไมไดคาดการณไวลวงหนาของนโยบายการเงนิ 

                                           (Exogenous monetary policy shock), tυ  ∼ ( )2,0 υσNiid  
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              แบบจําลองที่ 2: กรณีที่ผูกําหนดนโยบายสนใจทั้งเปาหมายอัตราเงินเฟอและ

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (Multiple goals) ซึ่งมีสมการดังนี้ 

 

( ) ( )( ) ( )[ ] tktttykttttt iyEiEii υαππααρρ π ++−+−+= +−
∗

+−− 111 1         (4.8) 

 

โดยที ่

ti   หมายถงึ     อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Policy rate) ณ เวลา t  

1−ti   หมายถงึ     อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Policy rate) ณ เวลา 1−t  

( )( )kttt iE +−1π  หมายถงึ     คาประมาณการอัตราเงินเฟอ ณ เวลา kt +  ซึ่งมกีารประมาณการ 

     ตัง้แต ณ เวลา t  โดยที่อัตราดอกเบี้ยที่ใชในการประมาณการเปน   

     อัตราดอกเบี้ยที่กาํหนด ณ เวลา 1−t  และอัตราดอกเบี้ยนี้จะไมม ี

     การเปลี่ยนแปลงตลอดชวงเวลาของการประมาณการ 
∗π             หมายถงึ     เปาหมายอัตราเงนิเฟอ 

( ) kttt iyE +−1  หมายถงึ     คาประมาณการผลตางของผลผลิต ณ เวลา kt +  ซึ่ง 

                                          มีการประมาณการตั้งแต ณ เวลา t  โดยที่อัตราดอกเบีย้ที่ใชใน 

                                          การประมาณการเปนอัตราดอกเบี้ยทีก่ําหนด ณ เวลา 1−t   

                                          และอัตราดอกเบี้ยนี้จะไมมีการเปลี่ยนแปลงตลอดชวงเวลา 

                                          ของการประมาณการ 

ρ   หมายถงึ     Interest rate smoothness parameter, [ ]1,0∈ρ  

yααα π ,,  หมายถงึ     คาพารามิเตอร 

tυ   หมายถงึ     เหตุการณที่ไมไดคาดการณไวลวงหนาของนโยบายการเงนิ 

                                           (Exogenous monetary policy shock), tυ  ∼ ( )2,0 υσNiid  

 

  และสําหรับขอมูลที่ใชในการทดสอบสมการตอบสนองทั้ง 2 แบบจําลองขางตนมี 

2 ลักษณะ ไดแก ขอมูลคาประมาณการหลังการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex post forecast) 

และขอมูลคาประมาณการกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex ante forecast) ดังที่ไดกลาวถึง

กอนหนานี้แลว 
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 4.2.2.2 การกาํหนดอัตราเงนิเฟอเปาหมาย (Inflation target) 

  เนื่องจากอัตราเงินเฟอเปาหมายที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศไวคือ 

อัตราเงินเฟอพื้นฐานเฉลี่ยรายไตรมาสที่รอยละ 0 - 3.5 ซึ่งมีลักษณะเปนชวง (Target band)

ฉะนั้น การทดสอบในที่นี้จึงกําหนดใหอัตราเงินเฟอเปาหมายที่ใชในการทดสอบสมการตอบสนอง 

(Reaction function) คือรอยละ 1.75 ซึ่งเปนคากึ่งกลางของอัตราเงินเฟอเปาหมายที่ธนาคารแหง

ประเทศไทยไดประกาศไว และอัตราเงินเฟอเปาหมายดังกลาวจะคงที่ตลอดชวงเวลาของการ

ประมาณการทั้ง 8 ไตรมาส 

 

4.2.2.3 ผลการประมาณคาผลตางของผลผลิต (Output Gap) 

  เนื่องจากคาผลตางของผลผลิต (Output Gap) ซึ่งเปนตัวแปรหนึ่งในสมการ

ตอบสนอง (Reaction function) เปนขอมูลที่มิไดมีการรายงานไว โดยที่คาผลตางของผลผลิต 

(Output Gap) หมายถึงคาผลตางระหวางผลผลิตที่เกิดขึ้นจริง (Actual Output) กับผลผลิต ณ 

ระดับเต็มศักยภาพ (Potential Output) ซึ่งคาผลผลิตที่เกิดขึ้นจริง (Actual Output) เปนคาที่

สามารถสังเกตได (Observable) ในขณะที่คาผลผลิต ณ ระดับเต็มศักยภาพเปนคาที่ไมสามารถ

สังเกตเห็นได (Unobservable) ดังนั้น จึงจําเปนตองหาคาดังกลาวดวยวิธีการประมาณคา ซึ่งใน

การศึกษานี้ใชการประมาณคาดวยวิธี Hodrick-Prescott (HP) Filter โดยที่ผลการประมาณคา

ผลตางของผลผลิต (Output Gap) ทั้งที่คํานวณจากการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นจริง 

(Actual GDP) รวมถึงคาประมาณการอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจทั้งหลังและกอนการ

ปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยไดแสดงไวในตารางที่ 4.17 และ 4.18 ตามลําดับ  
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ตารางท่ี 4.17 ผลการประมาณคาผลตางของผลผลิต (Output gap) ของคาประมาณการหลังการปรับเปล่ียน

                  อัตราดอกเบี้ย (Ex post forecast)

Actual

GDP gap ไตรมาสที่1 ไตรมาสที่2 ไตรมาสที่3 ไตรมาสที่4 ไตรมาสที่5 ไตรมาสที่6 ไตรมาสที่7 ไตรมาสที่8

2543 ก.ค. 19033.64 1.27

ต.ค. 16891.58 0.07 2.51

2544 ม.ค. 2140.27 0.02 0.76 1.52

เม.ย. -2193.43 0.66 -0.29 0.11 1.28

ก.ค. -9047.91 -1.15 -0.76 0.29 0.38 0.42

ต.ค. -10889.84 -2.68 -0.29 0.26 0.33 1.00 0.10

2545 ม.ค. -9446.26 -1.01 -2.43 0.24 0.61 1.04 1.04 0.56

เม.ย. -9977.97 -0.38 -1.16 -1.34 0.49 0.35 1.17 1.02 0.92

ก.ค. -8937.55 -0.45 -1.43 -1.96 -2.62 0.13 0.21 1.31 0.83

ต.ค. -10778.91 -0.91 -1.46 -1.71 -2.52 -1.30 0.49 0.02 0.70

2546 ม.ค. -1781.88 0.06 -1.14 -1.69 -0.76 -2.70 -1.11 0.83 0.00

เม.ย. -2918.67 -0.38 -0.10 -0.54 -1.27 -1.24 -1.99 -0.93 1.05

ก.ค. -829.45 -0.13 -0.68 0.06 -0.79 -1.16 -1.82 -2.25 -0.54

ต.ค. 6611.06 1.21 -0.03 -1.11 -0.77 -1.05 -0.81 -2.35 -1.61

2547 ม.ค. 6903.07 1.70 1.18 -0.58 -0.60 -0.88 -1.54 -1.09 -2.73

เม.ย. 4702.39 2.74 2.61 1.45 1.23 0.18 -0.49 -1.27 -1.17

ก.ค. 3553.99 1.56 2.56 2.45 1.03 0.86 0.31 -0.53 -1.37

ต.ค. 10569.00 0.05 1.53 2.14 1.90 0.97 0.89 0.31 -0.29

2548 ม.ค. -8567.85 0.31 0.74 1.79 1.85 1.65 1.01 0.77 0.16

เม.ย. -1076.82 0.33 0.72 0.61 1.54 2.00 1.85 1.13 0.65

ก.ค. 5520.03 -0.84 0.55 0.60 0.96 1.48 1.61 1.68 1.10

ต.ค. 2271.58 0.67 -0.87 0.35 0.31 0.84 1.03 1.16 1.40

2549 ม.ค. 2553.73 1.34 1.36 0.86 1.52 0.98 0.31 0.89 0.96

เม.ย. 1474.93 -0.21 0.60 0.49 0.52 0.19 0.47 0.29 0.88

ก.ค. 363.44 -1.48 -0.97 -0.85 -1.21 -0.72 -0.01 0.54 0.21

ต.ค. -4061.03 -0.72 -1.61 -0.87 -0.97 -1.49 -1.40 -0.20 0.34

2550 ม.ค. -4368.09 -0.49 -0.29 -0.85 -0.45 -0.07 -0.29 -1.14 0.16

เม.ย. -3753.41 -0.66 -0.51 -0.13 -0.56 0.01 -0.15 -0.11 -0.72

ก.ค. -297.30 -0.39 -0.78 -0.82 -0.64 -1.30 -0.45 -0.53 -0.16

ต.ค. 6341.1691 -0.14 -0.34 -0.76 -0.85 -0.19 -0.44 -0.18 -0.81

Ex post forecasted GDP gapรายงาน

แนวโนมเงินเฟอ
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ตารางที่ 4.18 ผลการประมาณคาผลตางของผลผลิต (Output gap) ของคาประมาณการกอนการปรับเปล่ียน

                  อัตราดอกเบี้ย (Ex ante forecast)

Actual

GDP gap ไตรมาสที่1 ไตรมาสที่2 ไตรมาสที3่ ไตรมาสที่4 ไตรมาสที่5 ไตรมาสที่6 ไตรมาสที่7 ไตรมาสที่8

2543 ก.ค. 19033.64 1.28

ต.ค 16891.58 0.08 2.53

2544 ม.ค 2140.27 0.04 0.79 1.54

เม.ย. -2193.43 0.68 -0.26 0.13 1.28

ก.ค. -9047.91 -1.41 -0.72 0.31 0.39 0.40

ต.ค -10889.84 -2.67 -1.02 0.29 0.33 0.99 0.07

2545 ม.ค -9446.26 -0.86 -2.39 -0.54 0.63 1.03 1.02 0.53

เม.ย. -9977.97 -0.37 -0.73 -1.31 -0.42 0.35 1.15 0.98 0.88

ก.ค. -8937.55 -0.43 -1.39 -1.52 -2.61 -0.84 0.19 1.28 0.79

ต.ค -10778.91 -0.89 -1.41 -1.67 -2.04 -1.30 -0.52 0.00 0.67

2546 ม.ค -1781.88 0.14 -1.09 -1.66 -0.73 -2.21 -1.12 -0.20 -0.03

เม.ย. -2918.67 -0.36 0.14 -0.50 -1.24 -1.23 -1.49 -0.94 0.01

ก.ค. -829.45 0.03 -0.62 0.31 -0.75 -1.14 -1.81 -1.75 -0.55

ต.ค 6611.06 1.23 0.42 -1.05 -0.50 -1.02 -0.79 -2.35 -1.10

2547 ม.ค 6903.07 1.73 1.26 -0.11 -0.54 -0.60 -1.52 -1.08 -2.72

เม.ย. 4702.39 2.77 2.69 1.53 1.76 0.24 -0.20 -1.24 -1.16

ก.ค. 3553.99 1.60 2.65 2.54 1.12 1.41 0.37 -0.24 -1.34

ต.ค 10569.00 -0.05 1.62 2.23 2.00 1.07 1.46 0.37 0.00

2548 ม.ค -8567.85 0.27 0.46 1.89 1.97 1.76 1.11 1.36 0.22

เม.ย. -1076.82 0.30 0.62 0.32 1.68 2.14 1.98 1.24 1.24

ก.ค. 5520.03 -0.95 0.45 0.52 0.66 1.64 1.77 1.82 1.21

ต.ค 2271.58 0.43 -1.17 0.27 0.25 0.55 1.22 1.34 1.54

2549 ม.ค 2553.73 1.23 0.67 0.58 1.48 0.96 0.04 1.10 1.14

เม.ย. 1474.93 -0.32 0.29 -0.19 0.27 0.20 0.48 0.03 1.09

ก.ค. 363.44 -1.53 -1.30 -1.14 -1.91 -0.93 0.04 0.57 -0.05

ต.ค -4061.03 -0.71 -1.77 -1.15 -1.19 -2.16 -1.56 -0.12 0.38

2550 ม.ค -4368.09 -0.42 -0.29 -0.95 -0.67 -0.23 -0.92 -1.27 0.23

เม.ย. -3753.41 -0.46 -0.34 -0.03 -0.53 -0.13 -0.24 -0.71 -0.85

ก.ค. -297.30 -0.20 -0.25 -0.53 -0.38 -1.17 -0.51 -0.58 -0.76

ต.ค 6341.1691 -0.16 0.17 -0.07 -0.34 0.21 -0.21 -0.19 -0.86

รายงานแนวโนม Ex ante forecasted GDP gap

เงินเฟอ
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 เมื่อทราบถึงแบบจําลองและตัวแปรที่ใชในการทดสอบแลว ขั้นตอนถัดไปคือการทดสอบ

คุณสมบัติ Stationarity ของตัวแปร ซึ่งยังคงใชการทดสอบ Unit root test ดวยวิธี Augmented 

Dickey-Fuller Test เชนเดิม  

 ซึ่งจากการทดสอบ Unit root test พบวาตัวแปรคาประมาณการทุกตัวทั้งคาประมาณการ

หลังและกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยมีคุณสมบัติ Stationarity ในรูประดับ (Level) หรือเปน 

I(0) ยกเวนคาประมาณการผลตางของอัตราเงินเฟอพื้นฐานของการประมาณการไปขางหนา 2 

ไตรมาสของคาประมาณการทั้งหลังและกอนการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ย รวมถึงอัตราดอกเบี้ย

นโยบายที่พบวาจะมีลักษณะ Stationary ในรูปผลตางลําดับข้ันที่หนึ่ง (First difference) หรือเปน 

I(1) ซึ่งผลของการทดสอบ Unit root test ของตัวแปรในสมการตอบสนองทั้งที่อยูในรูประดับ 

(Level) และรูปผลตางลําดับข้ันที่หนึ่ง (First difference) ไดแสดงไวในภาคผนวก ข ตารางที่ ข.8 

และ ข.9 ตามลําดับ 

 

4.2.2.4 ผลการประมาณคาสมการตอบสนอง (Reaction function) 

  สําหรับวิธีที่ใชในการประมาณคาสมการตอบสนองในที่นี้คือ Ordinary Least 

Square (OLS)  

  และเมื่อไดผลของการประมาณคาสมการตอบสนอง (Reaction function) แลว

ในขั้นตอนถัดไปคือการทดสอบวาเหตุการณที่ไมไดคาดการณไวลวงหนาของนโยบายการเงิน 

(Exogenous monetary policy shock) หรือก็คือคาความคลาดเคลื่อน (Residual) ที่ไดจากการ

ประมาณคาสมการตอบสนอง (Reaction function) วามีลักษณะ independently and 

identically distributed as a normal distribution with zero mean and constant variance,   

υ  ∼ ( )2, υσoNiid  หรือไม ซึ่งในการทดสอบถึงลักษณะดังกลาวของคาความคลาดเคลื่อน 

(Residual) ที่ไดจากการประมาณคาสมการตอบสนองไดแบงการทดสอบออกเปน 2 สวน ไดแก 

การทดสอบวาคาความคลาดเคลื่อนดังกลาวมีการกระจายแบบปกติ (Normal distribution) 

หรือไม และการทดสอบวาผลการประมาณคาสมการตอบสนองมีปญหาสหสัมพันธขามเวลาของ

ตัวแปรคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) หรือไม  

  ทั้งนี้ขอสมมติที่วาคาความคลาดเคลื่อนของการประมาณคาสมการถดถอยจะมี

การกระจายแบบปกติ (Normal distribution) ถือเปนขอสมมติประการหนึ่งของ Classical 

Normal Linear Regression Model (CNLRM) ซึ่งคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประมาณคาจะมี

ลักษณะทั้ง Best Unbiased Estimator (BUE) และมีการกระจายแบบปกติ  

  สวนปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) 

หมายถึง ตัวแปรคลาดเคลื่อนในแตละชวงเวลามีความสัมพันธซึ่งกันและกัน ซึ่งถือวาไมสอดคลอง
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กับขอสมมติของ CLRM ซึ่งจะทําใหคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประมาณคาดวยวิธี Ordinary 

Least Square (OLS) ไมใช BLUE 

  สําหรับการทดสอบคาความคลาดเคลื่อน (Residual) ของการประมาณคาสมการ

ตอบสนองวามีการกระจายแบบปกติ (Normal distribution) หรือไมนั้น ทดสอบโดยใช Normality 

test และพิจารณาคา probability ที่ไดจาก Jarque-Bera statistic ซึ่งผลการทดสอบพบวาคา

ความคลาดเคลื่อนจากการประมาณคาสมการตอบสนองทั้งที่ใชขอมูลคาประมาณการหลังและ

กอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยในทั้ง 2 แบบจําลองตางก็มีการกระจายแบบปกติ ซึ่งผลของการ

ทดสอบไดแสดงไวในภาคผนวก ข ตารางที่ ข.10 

 และสําหรับวิธีที่ใชในการตรวจสอบปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปร

คลาดเคลื่อน (Autocorrelation) คือ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test  

  ซึ่งผลจากการตรวจสอบปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน 

(Autocorrelation) ของการประมาณคาสมการตอบสนอง (Reaction function) พบวาแบบจําลอง

ที่ 1 ของคาประมาณการหลังการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex post forecast) ของการประมาณ

การไปขางหนา 4 – 7 ไตรมาส แบบจําลองที่ 1 ของคาประมาณการกอนการปรับเปล่ียนอัตรา

ดอกเบี้ย (Ex ante forecast) ของการประมาณการไปขางหนา 5 – 7 ไตรมาส และแบบจําลองที่ 2 

ของคาประมาณการทั้ง 2 ประเภทของการประมาณการไปขางหนา 6 ไตรมาสมีปญหาสหสัมพันธ

ขามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน (Autocorrelation)  

สําหรับวิธีในการแกไขปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน 

(Autocorrelation) คือ Newey–West Method ซึ่งเปนวิธีการแกไขปญหาของคาความ

คลาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standard error) ทั้งปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน 

และปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่ (Heteroskedasticity)  

  ซึ่งผลของการประมาณคาสมการตอบสนอง (Reaction function) ที่ไดแกไข

ปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ไดแสดงไวในตารางที่ 

4.19 สวนผลการทดสอบสมการตอบสนองที่ยังไมไดแกปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปร

คลาดเคลื่อน และผลการทดสอบ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test ไดแสดงไวใน

ภาคผนวก ข ตารางที่ ข.11 และ ข.12 ตามลําดับ                
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ตารางท่ี 4.19 ผลการประมาณคาสมการตอบสนอง (Reaction function) 

Forecast Parameter

horizon

Coeff. S.E P-value Coeff. S.E P-value Coeff. S.E P-value Coeff. S.E P-value

t+1 ρ 0.7710 0.05 0.0000*** 0.7818 0.05 0.0000*** 0.7805 0.04 0.0000*** 0.7864 0.04 0.0000***

α 3.9935 0.16 0.0000*** 4.1184 0.15 0.0000*** 3.9987 0.14 0.0000*** 4.0883 0.14 0.0000***
απ 2.1016 0.08 0.0000*** 2.2868 0.07 0.0000*** 2.1222 0.07 0.0000*** 2.2622 0.07 0.0000***
αy 0.0000 0.00 0.6833 0.2803 0.05 0.2305 0.0000 0.00 0.6988 0.2133 0.05 0.3438

R2 0.9607 0.9627 0.9660 0.9670

S.E. of reg. 0.2642 0.2574 0.2459 0.2422

D.W. stat 1.7343 1.8727 1.7185 1.8343

t+2 ρ 0.8181 0.07 0.0000*** 0.8311 0.07 0.0000*** 0.8231 0.06 0.0000*** 0.8305 0.07 0.0000***

α 3.5927 0.20 0.0030*** 3.6228 0.21 0.0070*** 3.5549 0.19 0.0027*** 3.5701 0.20 0.0048***
απ 2.0769 0.11 0.0021*** 2.1774 0.11 0.0027*** 1.9998 0.10 0.0013*** 2.0983 0.10 0.0014***
αy 0.0000 0.00 0.3909 0.2781 0.06 0.4080 0.0001 0.00 0.3625 0.2274 0.06 0.5028

R2 0.9295 0.9294 0.9318 0.9308

S.E. of reg. 0.3539 0.3543 0.3481 0.3508

D.W. stat 1.5486 1.5930 1.6736 1.6615

t+3 ρ 0.8563 0.07 0.0000*** 0.9045 0.08 0.0000*** 0.8546 0.07 0.0000*** 0.8977 0.08 0.0000***

α 3.4581 0.22 0.0309** 3.4525 0.23 0.1607 3.3781 0.21 0.0287** 3.3729 0.22 0.1348
απ 1.9269 0.13 0.0489** 1.7467 0.13 0.2078 1.7608 0.12 0.0408** 1.7996 0.11 0.1192
αy 0.0002 0.00 0.1198 0.9089 0.07 0.2368 0.0001 0.00 0.1203 0.8028 0.07 0.2765

R2 0.9113 0.9074 0.9124 0.9077

S.E. of reg. 0.3999 0.4087 0.3974 0.4079

D.W. stat 1.3608 1.3475 1.4226 1.3399

t+4 ρ 0.8881 0.09(1) 0.0000*** 0.9446 0.08 0.0000*** 0.8759 0.08 0.0000*** 0.9308 0.08 0.0000***

α 3.3557 0.22 0.1039 3.6957 0.21 0.3493 3.2223 0.22 0.0867* 3.3895 0.22 0.2961
απ 1.6660 0.11 0.1087 0.9267 0.13 0.7030 1.5716 0.15 0.1947 1.3930 0.13 0.4496
αy 0.0002 0.00 0.1379 2.0895 0.07 0.1098 0.0002 0.00 0.1616 1.4411 0.07 0.1729

R2 0.8988 0.9024 0.9007 0.9002

S.E. of reg. 0.4301 0.4224 0.4261 0.4271

D.W. stat 1.2737 1.4226 1.3171 1.3840

t+5 ρ 0.9527 0.09(1) 0.0000*** 0.9673 0.07 0.0000*** 0.9473 0.09(1) 0.0000*** 0.9679 0.08 0.0000***

α 4.5821 0.22 0.3265 5.0864 0.19 0.4020 4.3165 0.22 0.3156 4.8937 0.21 0.4525
απ -1.3978 0.08 0.3927 -1.9118 0.13 0.6288 -0.6488 0.08 0.6791 -0.7172 0.13 0.8601
αy 0.0002 0.00 0.5563 4.7204 0.07 0.0478** 0.0002 0.00 0.5070 4.1851 0.08 0.0894*

R2 0.8907 0.9079 0.8901 0.9024

S.E. of reg. 0.4497 0.4130 0.4510 0.4251

D.W. stat 0.8054 1.1352 0.7932 1.1002

Ex post forecast Ex ante forecast

Model 1 Model 2 Model 1 Model 2
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ตารางท่ี 4.19 ผลการประมาณคาสมการตอบสนอง (Reaction function) (ตอ)

Forecast Parameter

horizon

Coeff. S.E P-value Coeff. S.E P-value Coeff. S.E P-value Coeff. S.E P-value

t+6 ρ 1.0094 0.09(1) 0.0000*** 1.0133 0.08(1) 0.0000*** 1.0232 0.09(1) 0.0000*** 1.0328 0.08(1) 0.0000***

α -7.7329 0.18 0.6895 -4.3770 0.14 0.6818 -1.9968 0.18 0.7951 -0.2167 0.14 0.9611
απ 20.620 0.08 0.0190** 16.109 0.08 0.0137** 8.4648 0.07 0.0143** 5.5896 0.08 0.0312**
αy -0.0010 0.00 0.2269 -11.816 0.05 0.0070*** -0.0004 0.00 0.2766 -4.7945 0.05 0.0085***

R2 0.9237 0.9380 0.9244 0.9392

S.E. of reg. 0.3844 0.3466 0.3827 0.3432

D.W. stat 0.8668 1.2556 0.8799 1.2100

t+7 ρ 1.0031 0.07(1) 0.0000*** 0.9848 0.05 0.0000*** 1.0197 0.07(1) 0.0000*** 1.0040 0.05 0.0000***

α -31.753 0.18 0.5926 9.9532 0.15 0.3238 -3.4328 0.18 0.7067 -24.978 0.15 0.5049
απ 86.057 0.13 0.0538* -19.366 0.10 0.0074*** 13.173 0.13 0.0510* 61.214 0.09 0.0146**
αy -0.0018 0.00 0.6096 11.886 0.06 0.0079*** -0.0004 0.00 0.5251 -45.831 0.06 0.0061***

R2 0.9289 0.9501 0.9309 0.9525

S.E. of reg. 0.3803 0.3184 0.3748 0.3107

D.W. stat 1.1202 1.8733 1.1570 1.9175

t+8 ρ 0.9903 0.05 0.0000*** 0.9508 0.05 0.0000*** 1.0108 0.05 0.0000*** 0.9683 0.04 0.0000***

α 18.916 0.15 0.2434 5.6635 0.13 0.0484** -13.261 0.15 0.3415 7.3827 0.12 0.0735*
απ -45.601 0.12 0.0020*** -8.1379 0.10 0.0006*** 38.870 0.11 0.0010*** -10.729 0.09 0.0009***
αy 0.0000 0.00 0.9782 3.2678 0.06 0.0140** 0.0000 0.00 0.9783 5.3401 0.06 0.0073***

R2 0.9515 0.9650 0.9546 0.9692

S.E. of reg. 0.3202 0.2720 0.3099 0.2553

D.W. stat 1.5766 2.0057 1.6457 2.0548

***, **, * หมายถึง ระดับนัยสําคัญท่ี 1%, 5% และ 10% ตามลําดับ
(1) คาท่ีแสดงในตารางเปนคาท่ีแกปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) แลว

   ดวย Newey-West Method 

Model 1 Model 2

Ex post forecast Ex ante forecast

Model 1 Model 2

 

  ทั้งนี้ กอนที่จะอธิบายถึงคาสัมประสิทธิ์ที่ประมาณคาไดจากสมการตอบสนอง

ตามตารางที่ 4.19 จําเปนตองมีการทดสอบวาตัวแปรที่ใชในการประมาณคาสมการตอบสนอง

สามารถ Cointegrate กันไดหรือไม เนื่องจากผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationarity ที่พบวามี   

ตัวแปรบางตัวที่มีลักษณะ Non-stationary จึงอาจจะกอใหเกิดลักษณะ Spurious regression ขึ้น

ได ซึ่งวิธีการที่ใชในการทดสอบ Cointegration เปนของ Engle and Granger (1987) ที่เรียกวา 

Eagle-Granger (EG) หรือ Augmented Engle-Granger (AEG) Test ซึ่งมีวิธีการทดสอบคือนํา

คาความคลาดเคลื่อน (Residual) ที่ไดจากการถดถอย (Regression) แตละสมการมาทดสอบ 

Unit root test ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test โดยใหคาความคลาดเคลื่อน 

(Residual) ดังกลาวอยูในรูประดับ (Level) และทดสอบในรูปแบบที่ไมมีทั้ง Drift และ Trend หาก

ผลการทดสอบพบวาคาความคลาดเคลื่อน (Residual) มีลักษณะ Stationary หรือเปน I(0) แสดง
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วาตัวแปรเหลานี้มี Cointegration ระหวางกัน หรือตัวแปรเหลานี้มีความสัมพันธในระยะยาวหรือ

ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระหวางกัน ฉะนั้นจะไมกอใหเกิด Spurious regression  

  และผลจากการทดสอบพบวาคาความคลาดเคลื่อน (Residual) ของสมการ

ตอบสนอง (Reaction function) ที่ประมาณคาโดยใชขอมูลคาประมาณการทั้งหลังและกอนการ

ปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยในทั้ง 2 แบบจําลองตางกส็ามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่วาตัวแปรเชิง

อนุกรมเวลามีลักษณะ Non-stationary ได ซึ่งแสดงวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายมีความสัมพันธใน

ระยะยาวกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายในอดีต ผลตางของอัตราเงินเฟอ และผลตางของผลผลิต 

ดังนั้นผลของการประมาณคาสมการตอบสนองจึงสามารถเชื่อถือได ซึ่งผลของการทดสอบ

ดังกลาวไดแสดงไวในภาคผนวก ข ตารางที่ ข.13 

 

 4.2.2.5 การอธิบายผลการประมาณคาสมการตอบสนองในเชิงสถิต ิ

สําหรับการอธิบายผลการประมาณคาสมการตอบสนอง (Reaction function) 

ตามตารางที่ 4.19 ในเชิงสถิติไดแบงการพิจารณาออกเปน 4 ลักษณะ คือ (1) การพิจารณา

เปรียบเทียบระหวางคาประมาณการหลังและกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (2) การพิจารณา

เปรียบเทียบระหวางแบบจําลองที่ 1 และ 2  (3) การพิจารณาตามชวงเวลาของการประมาณการ 

และ (3) การพิจารณาตามคาพารามิเตอร  

 

1) การพิจารณาเปรียบเทียบระหวางคาประมาณการหลังและกอนการปรับเปล่ียนอัตรา

ดอกเบี้ย 

  เนื่องจากคาประมาณการที่ใชในการทดสอบสมการตอบสนอง (Reaction 

function) ในที่นี้มี 2 ประเภท ไดแก คาประมาณการหลังการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex post 

forecast) และคาประมาณการกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex ante forecast) และมีการ

ทดสอบใน 2 แบบจําลองที่แตกตางกัน กลาวคือ แบบจําลองที่ 1 เปนแบบจําลองที่ผูกําหนด

นโยบายใหความสําคัญเฉพาะเปาหมายอัตราเงินเฟอเพียงอยางเดียว และแบบจําลองที่ 2 เปน

แบบจําลองที่ผูกําหนดนโยบายใหความสําคัญทั้งเปาหมายอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัว

ทางเศรษฐกิจ ฉะนั้นในการพิจารณาเปรียบเทียบระหวางคาประมาณการทั้ง 2 ประเภท จึงแยก

พิจารณาทีละแบบจําลองดังนี้  

1.1) แบบจําลองที่ 1  

จากการพิจารณาคาประมาณการทั้ง 2 ประเภทพบวาคาสัมประสิทธิ์

(Coefficient) ที่มีนัยสําคัญทางสถิติของการประมาณการไปขางหนา 1 – 3 และ 5 ไตรมาส และ

คาสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยในอดีตของการประมาณการไปขางหนาตั้งแต 1 - 8 ไตรมาสมี
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ขนาด (Magnitude) ใกลเคียงกัน และมีระดับนัยสําคัญที่เทากัน ทั้งนี้ การมีนัยสําคัญทางสถิติ คือ 

การมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1%, 5% และ 10% นอกจากนี้ คาความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน 

(Standard error) ยังมีคาไมแตกตางกันมากนัก โดยคาความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standard 

error) ของคาประมาณการหลังการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ย (Ex post forecast) มีคาสูงกวา    

คาความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standard error) ของคาประมาณการกอนการปรับเปลี่ยนอัตรา

ดอกเบี้ย (Ex ante forecast) เพียงเล็กนอยในการประมาณการของบางไตรมาส ยกเวนคาความ

คลาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standard error) ของผลตางของอัตราเงินเฟอในการประมาณการไป

ขางหนา 4 ไตรมาสของคาประมาณกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex ante forecast) ที่มีคา

สูงกวา  

สําหรับสวนที่มีความแตกตางกันระหวางคาประมาณการหลังและกอน

การปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยไดแก คาคงที่ ( )α  ของการประมาณการไปขางหนา 4 ไตรมาสของ

คาประมาณการหลังการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex post forecast) พบวาไมมีนัยสําคัญทาง

สถิติ ในขณะที่คาคงที่ ( )α  ของคาประมาณการกอนการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ย (Ex ante 

forecast) มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 10% และสําหรับการประมาณการไปขางหนา 6 – 7 

ไตรมาสพบวาคาสัมประสิทธิ์ของผลตางของอัตราเงินเฟอ ( )πα  ของคาประมาณการหลังการ

ปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex post forecast) มีคาสูงกวา (คาบวก) คาสัมประสิทธิ์ดังกลาวของ

คาประมาณการกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex ante forecast) นอกจากนี้ในการประมาณ

การไปขางหนา  8 ไตรมาสพบวาคาสัมประสิทธิ์ของผลตางของอัตราเงินเฟอ ( )πα  ของ

คาประมาณการหลังการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ย (Ex post forecast) มีคาลบ ในขณะที่          

คาสัมประสิทธิ์ดังกลาวของคาประมาณการกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex ante forecast) 

มีคาบวก 

  1.2) แบบจําลองที่ 2  

จากการพิจารณาคาประมาณการทั้ง 2 ประเภทพบวาคาสัมประสิทธิ์

(Coefficient) ที่มีนัยสําคัญทางสถิติของการประมาณการไปขางหนา 1 – 4 ไตรมาสและ           

คาสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยในอดีต ( )ρ  ของการประมาณการในทุกชวงเวลามีคาใกลเคียง

กัน และมีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่เทากัน สําหรับคาความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standard 

error) ของคาประมาณการทั้ง 2 ประเภทพบวายังคงมีคาใกลเคียงกัน โดยคาความคลาดเคลื่อน

มาตรฐาน (Standard error) ของคาประมาณการหลังการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ย (Ex post 

forecast) มีคาสงูกวาเล็กนอยในบางไตรมาส ยกเวนในกรณีของการประมาณการไปขางหนา 5 

ไตรมาส  



 101 

แตอยางไรก็ดี พบวามีความแตกตางกันระหวางการประมาณคาสมการ

ตอบสนองโดยใชขอมูลคาประมาณการหลังและกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยในการ

ประมาณการไปขางหนา 5 - 8 ไตรมาส โดยในการประมาณการไปขางหนา 5 ไตรมาสพบวาคา

สัมประสิทธิ์ของผลตางของผลผลิต ( )yα ของคาประมาณการหลังการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย 

(Ex post forecast) มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% ในขณะที่คาสัมประสิทธิ์ดังกลาวของ

คาประมาณการกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex ante forecast) มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 

10%  

สวนการประมาณการไปขางหนา 6 ไตรมาสพบวาคาสัมประสิทธิ์ของ

ผลตางของอัตราเงินเฟอ ( )πα  ของคาประมาณการหลังการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex post 

forecast) มีคาสูงกวา (คาบวก) คาสัมประสิทธิ์ดังกลาวของคาประมาณการกอนการปรับเปลี่ยน

อัตราดอกเบี้ย (Ex ante forecast) และในสวนของคาสัมประสิทธิ์ของผลตางของผลผลิต ( )yα  

พบวาคาสัมประสิทธิ์ของคาประมาณการหลังการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex post forecast) มี

คาต่ํากวา (คาลบ) คาสัมประสิทธิ์ดังกลาวของคาประมาณการกอนการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ย 

(Ex ante forecast)  

และสําหรับการประมาณการไปขางหนา 7 ไตรมาสพบวาคาสัมประสิทธิ์

ของผลตางของอัตราเงินเฟอ ( )πα  ของคาประมาณการหลังการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ย (Ex 

post forecast) มีคาลบ รวมถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 1% ในขณะที่คาสัมประสิทธิ์ดังกลาวของ

คาประมาณการกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex ante forecast) มีคาสัมประสิทธิ์เปนบวก 

รวมถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 5% และในสวนของคาสัมประสิทธิ์ของผลตางของผลผลิต ( )yα  

พบวาคาสัมประสิทธิ์ของคาประมาณการหลังการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex post forecast) มี

คาบวก ในขณะที่คาสัมประสิทธิ์ดังกลาวของคาประมาณการกอนการปรับอัตราดอกเบี้ย (Ex ante 

forecast) มีคาลบ แตในทั้ง 2 กรณีมีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 1% เทากัน  

สวนการประมาณการไปขางหนา 8 ไตรมาสพบวา คาคงที่ ( )α  ของ

คาประมาณการหลังการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex post forecast) มีคาต่ํากวา (คาบวก) และ

มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 5% ในขณะที่คาคงที่ (α) ของคาประมาณการกอนการปรับอัตราดอกเบี้ย 

(Ex ante forecast) มีคาสูงกวา (คาบวก) แตมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 10% และสวนคาสัมประสิทธิ์

ของผลตางของอัตราเงินเฟอ ( )πα  ของคาประมาณการหลังการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย       

(Ex post forecast) พบวามีคาสูงกวา (คาลบ) คาสัมประสิทธิ์ดังกลาวของคาประมาณการกอน

การปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex ante forecast) ในขณะที่พบวาคาสัมประสิทธิ์ของผลตางของ

ผลผลิต ( )yα  ของคาประมาณการหลังการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex post forecast) มีคาต่ํา

กวา (คาบวก) และมีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 5% แตคาสัมประสิทธิ์ดังกลาวของคาประมาณการ



 102 

กอนการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ย (Ex ante forecast) มีคาที่สูงกวา (คาบวก) และมีนัยสําคัญ

ทางสถิติที่ 1% 

 

2) การพิจารณาเปรียบเทียบระหวางแบบจําลองที่ 1 และ 2 

  เนื่องจากในการศึกษานี้มีแบบจําลองที่ใชในการทดสอบ 2 แบบจําลองดังที่กลาว

แลวขางตน และในการทดสอบแตละแบบจําลองไดใชคาประมาณการ 2 ประเภทดังที่กลาวแลว

เชนเดียวกัน ฉะนั้น ในสวนนี้จะอธิบายคาทางสถิติเพื่อเปรียบเทียบระหวางแบบจําลองที่ 1 และ 2 

โดยพิจารณาทีละประเภทของคาประมาณการดังนี้ 

  2.1) คาประมาณการหลังการปรบัเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex post forecast)  

จากการพิจารณาพบวาคาสัมประสิทธิ์ (Coefficient) ทุกตัว รวมถึง

คาคงที่ ( )α ในการประมาณการไปขางหนา 1, 2 และ 4 ไตรมาสที่มีนัยสําคัญทางสถิติ และคา

สัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยในอดีต ( )ρ  ในการประมาณการตั้งแต 1 – 8 ไตรมาสขางหนา

พบวามีขนาด (Magnitude) ของคาสัมประสิทธิ์ และคาความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standard 

error) ที่ไมแตกตางกันมากนัก รวมถึงยังมีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่เทากัน  

แตสําหรับการประมาณการไปขางหนา 3 และ 5 - 8 ไตรมาสพบวามี

ความแตกตางกัน กลาวคือในการประมาณการไปขางหนา 3 ไตรมาสพบวาคาคงที่ ( )α  และคา

สัมประสิทธิ์ของผลตางของอัตราเงินเฟอ ( )πα  ของแบบจําลองที่ 1 มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 5% ทั้ง 

2 คา ในขณะที่คาทั้ง 2 ดังกลาวในแบบจําลองที่ 2 ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ในทางกลับกันพบวาคา

สัมประสิทธิ์ของผลตางของผลผลิต ( )yα   ของการประมาณการไปขางหนา 5 -  8 ไตรมาส และ

คาคงที่ ( )α  ของการประมาณการไปขางหนา 8 ไตรมาสของแบบจําลองที่ 1 ไมมีนัยสําคัญทาง

สถิติ ในขณะที่คาสัมประสิทธิ์ดังกลาวขางตนในแบบจําลองที่ 2 มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5%, 

1%, 1%, 5% และ 5% ตามลําดับ นอกจากนี้ยังพบวาคาสัมประสิทธิ์ของผลตางของอัตราเงินเฟอ 

( )πα  ของการประมาณการไปขางหนา 6 ไตรมาสของแบบจําลองที่ 1 มีคาสูงกวา (คาบวก)        

คาสัมประสิทธิ์ดังกลาวของแบบจําลองที่ 2 และสําหรับในการประมาณการไปขางหนา 7 ไตรมาส

พบวาในแบบจําลองที่ 1 คาสัมประสิทธิ์ดังกลาวมีคาบวกและมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 10% 

ในขณะที่คาสัมประสิทธ์ิดังกลาวของแบบจําลองที่ 2 มีคาลบและมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 1% และ

สําหรับการประมาณการไปขางหนา 8 ไตรมาสพบวาคาสัมประสิทธิ์ของผลตางของอัตราเงินเฟอ 

( )πα  ของแบบจําลองที่ 1 มีคาต่ํากวา (คาลบ) คาสัมประสิทธิ์ดังกลาวของแบบจําลองที่ 2 

คอนขางมาก     
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  2.2) คาประมาณการกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex ante forecast)  

จากการพิจารณาพบวาคาสัมประสิทธิ์ (Coefficient) ทุกตัวและคาคงที่ 

( )α  ของการประมาณการไปขางหนา 1 - 2 ไตรมาสที่มีนัยสําคัญทางสถิติ รวมถึงคาสัมประสิทธิ์

ของอัตราดอกเบี้ยในอดีต ( )ρ  ของการประมาณการตั้งแต 1 – 8 ไตรมาสขางหนา มีขนาด 

(Magnitude) ของคาสัมประสิทธิ์ และคาความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standard error) ที่ไม

แตกตางกันมากนัก รวมถึงมีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่เทากันทั้ง 2 แบบจําลอง  

แตสําหรับการประมาณการไปขางหนา 3 - 8  ไตรมาสพบวามีความ

แตกตางกันระหวางแบบจําลองทั้ง 2 กลาวคือ คาคงที่ ( )α  ของการประมาณการไปขางหนา       

3 – 4 ไตรมาส และคาสัมประสิทธิ์ของผลตางของอัตราเงินเฟอ ( )πα  ของการประมาณการไป

ขางหนา 3 ไตรมาสของแบบจําลองที่ 1 พบวามีนัยสําคัญทางสถิติที่ 5%, 5% และ 10% 

ตามลําดับ ในขณะที่คาสัมประสิทธิ์ดังกลาวในแบบจําลองที่ 2 ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ในทาง

กลับกันคาสัมประสิทธิ์ของผลตางของผลผลิต ( )yα  ของการประมาณการไปขางหนา 5 – 8 

ไตรมาส และคาคงที่ ( )α  ของการประมาณการไปขางหนา 8 ไตรมาสของแบบจําลองที่ 1 พบวา

ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ในขณะที่คาสัมประสิทธิ์ดังกลาวในแบบจําลองที่ 2 มีนัยสาํคญัทางสถติ ิณ 

ระดับ 10%, 1%, 1%, 1% และ 10% ตามลําดับ นอกจากนี้ยังพบวาคาสัมประสิทธิ์ของผลตาง

ของอัตราเงินเฟอ ( )πα  ของการประมาณการไปขางหนา 6 – 8 ไตรมาสยังมีความแตกตางกัน

ระหวาง 2 แบบจําลอง กลาวคือ ในการประมาณการไปขางหนา 6 ไตรมาสพบวาคาสัมประสิทธิ์

ของผลตางของอัตราเงินเฟอของแบบจําลองที่ 1 มีคาสูงกวา (คาบวก) คาสัมประสิทธิ์ดังกลาวของ

แบบจําลองที่ 2 และในการประมาณการไป 7 ไตรมาสขางหนาพบวาคาสัมประสิทธิ์ของผลตาง

ของอัตราเงินเฟอของแบบจําลองที่ 1 มีคาต่ํากวา (คาบวก) คาสัมประสิทธิ์ดังกลาวของ

แบบจําลองที่ 2 คอนขางมาก รวมถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ต่ํากวาคือ ณ ระดับที่ 10% ในขณะที่

คาสัมประสิทธิ์ดังกลาวของแบบจําลองที่ 2 มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% และในการประมาณ

การไปขางหนา 8 ไตรมาสพบวาคาสัมประสิทธิ์ของผลตางของอัตราเงินเฟอของแบบจําลองที่ 1 มี

คาบวก ในขณะที่คาสัมประสิทธิ์ดังกลาวของแบบจําลองที่ 2 มีคาลบ แตมีระดับนัยสําคัญทาง

สถิติที่เทากัน คือ 1%  

 

3) การพิจารณาตามชวงเวลาของการประมาณการ (Forecast horizon) 

  3.1) การประมาณการไปขางหนา 1 ไตรมาส ( )1+t  

   จากการพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยในอดีต ( )ρ  คาคงที่ 

( )α  และคาสัมประสิทธิ์ของผลตางของอัตราเงินเฟอ ( )πα  ของคาประมาณการทั้งหลังและกอน
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การปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยในทั้ง 2 แบบจําลองพบวาตางก็สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได ณ 

ระดับนัยสําคัญที่ 1% โดยที่คาสัมประสิทธิ์ทุกตัวมีคาเปนบวก 

  3.2) การประมาณการไปขางหนา 2 ไตรมาส ( )2+t  

   จากการพิจารณาผลการประมาณคาสมการตอบสนองของการประมาณ

การไปขางหนา 2 ไตรมาสพบวาผลที่ไดมีลักษณะเชนเดียวกันกับการประมาณการไปขางหนา 1 

ไตรมาส กลาวคือคาสัมประสิทธิ์ของทั้งอัตราดอกเบี้ยในอดีต ( )ρ  คาคงที่ ( )α  และคา

สัมประสิทธิ์ของผลตางของอัตราเงินเฟอ ( )πα  ของคาประมาณการทั้งหลังและกอนการ

ปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยในทั้ง 2 แบบจําลองตางก็สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได ณ ระดับ

นัยสําคัญที่ 1% โดยที่คาสัมประสิทธิ์ทุกตัวมีคาเปนบวก 

  3.3) การประมาณการไปขางหนา 3 ไตรมาส ( )3+t  

   จากการพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยในอดีต ( )ρ  พบวา

สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได ณ ระดับนัยสําคัญที่ 1% สําหรับการประมาณคาสมการ

ตอบสนองโดยใชขอมูลคาประมาณการทั้งหลังและกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยในทั้ง 2 

แบบจําลอง โดยที่คาสัมประสิทธิ์ดังกลาวมีคาบวก ในขณะที่คาคงที่ ( )α  และคาสัมประสิทธิ์ของ

ผลตางของอัตราเงินเฟอ ( )πα  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได ณ ระดับนัยสําคัญที่ 5% เฉพาะ

แบบจําลองที่ 1 ของคาประมาณการทั้งหลังและกอนการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ย โดยคา

สัมประสิทธิ์ดังกลาวมีคาเปนบวก 

  3.4) การประมาณการไปขางหนา 4 ไตรมาส ( )4+t  

   ในการพิจารณาผลการประมาณคาของการประมาณการไปขางหนา     

4 ไตรมาสพบวาคาสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยในอดีต ( )ρ  ยังคงสามารถปฏิเสธสมมติฐาน

หลักได ณ ระดับนัยสําคัญที่ 1% จากการประมาณคาสมการตอบสนองโดยใชขอมูลคาประมาณ

การทั้งหลังและกอนการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยในทั้ง 2 แบบจําลอง ในขณะที่มีเพียงคาคงที่ 

( )α  ของคาประมาณการกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยในแบบจําลองที่ 1 ที่สามารถปฏิเสธ

สมมติฐานหลักได ณ ระดับนัยสําคัญที่ 10% โดยที่คาสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยในอดีตและ

คาคงที่ตางก็มีคาเปนบวก   

3.5) การประมาณการไปขางหนา 5 ไตรมาส ( )5+t  

   จากการพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยในอดีต ( )ρ  พบวา

ยังคงสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได ณ ระดับนัยสําคัญที่ 1% สําหรับคาประมาณการทั้งหลัง

และกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยในทั้ง 2 แบบจําลอง ในขณะที่คาสัมประสิทธิ์ของผลตาง

ของผลผลิต ( )yα  ในแบบจําลองที่ 2 ของคาประมาณการทั้ง 2 ประเภทดังกลาวสามารถปฏิเสธ

สมมติฐานหลักได ณ ระดับนัยสําคัญที่ 5% และ 10 % สําหรับคาประมาณการหลังและกอนการ



 105 

ปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยตามลําดับ โดยที่คาสัมประสิทธิ์ของทั้งอัตราดอกเบี้ยในอดีตและผลตาง

ของผลผลิตตางก็มีคาเปนบวก 

  3.6) การประมาณการไปขางหนา 6 ไตรมาส ( )6+t  

   สําหรับการพิจารณาผลการประมาณคาของการประมาณการไปขางหนา 

6 ไตรมาสพบวา คาสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยในอดีต ( )ρ  ยังคงสามารถปฏิเสธสมมติฐาน

หลักได ณ ระดับนัยสําคัญที่ 1% ทั้งคาประมาณการหลังและกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยใน

ทั้ง 2 แบบจําลอง ในขณะที่คาสัมประสิทธิ์ของผลตางของอัตราเงินเฟอ ( )πα  ของคาประมาณ

การทั้ง 2 ประเภทในทั้ง 2 แบบจําลอง และคาสัมประสิทธิ์ของผลตางของผลผลิต ( )yα  เฉพาะใน

แบบจําลองที่ 2 ของคาประมาณการทั้ง 2 ประเภทสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได โดยคา

สัมประสิทธิ์ของผลตางของอัตราเงินเฟอสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได ณ ระดับนัยสําคัญที่ 

5% และคาสัมประสิทธิ์ของผลตางของผลผลิตของคาประมาณการหลังและกอนการปรับเปลี่ยน

อัตราดอกเบี้ยตางก็สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได ณ ระดับนัยสําคัญที่ 1% โดยที่คา

สัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยในอดีตและผลตางของอัตราเงินเฟอมีคาบวก ในขณะที่คา

สัมประสิทธิ์ของผลตางของผลผลิตมีคาลบ   

  3.7) การประมาณการไปขางหนา 7 ไตรมาส ( )7+t  

   สวนการพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยในอดีต ( )ρ  ของ

คาประมาณการทั้งหลังและกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยในทั้ง 2 แบบจําลอง พบวายังคง

สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได ณ ระดับนัยสําคัญที่ 1% โดยที่คาสัมประสิทธิ์ดังกลาวมีคาเปน

บวก และสําหรับการพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ของผลตางของอัตราเงินเฟอ ( )πα  พบวาสามารถ

ปฏิเสธสมมติฐานหลักได ณ ระดับนัยสําคัญที่ 10%, 1%, 10% และ 5% สําหรับคาประมาณการ

หลังการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยในแบบจําลองที่ 1, 2 และคาประมาณการกอนการปรับเปล่ียน

อัตราดอกเบี้ยในแบบจําลองที่ 1, 2 ตามลําดับ โดยที่คาสัมประสิทธิ์ของผลตางของอัตราเงินเฟอมี

คาบวกทั้งหมด ยกเวนคาสัมประสิทธิ์ดังกลาวในแบบจําลองที่ 2 ของคาประมาณการหลังการ

ปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยที่มีคาลบ และสําหรับคาสัมประสิทธิ์ของผลตางของผลผลิต ( )yα  

พบวามีเพียงแบบจําลองที่ 2 ของคาประมาณการทั้ง 2 ประเภทที่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก

ได ณ ระดับนัยสําคัญที่ 1% โดยที่คาสัมประสิทธิ์ของผลตางของผลผลิตในแบบจําลองที่ 2 ของ

คาประมาณการหลังการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยมีคาบวก ในขณะที่คาสัมประสิทธิ์ดังกลาวของ

คาประมาณการกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยมีคาลบ   

  3.8) การประมาณการไปขางหนา 8 ไตรมาส ( )8+t  

   จากการพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยในอดีต ( )ρ  ของ

คาประมาณการทั้งหลังและกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยใน 2 แบบจําลองพบวายังสามารถ
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ปฏิเสธสมมติฐานหลักได ณ ระดับนัยสําคัญที่ 1% รวมถึงมีคาบวก และสําหรับคาคงที่ ( )α  ของ

แบบจําลองที่ 2 พบวานอกจากจะมีคาบวกแลว ยังสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได ณ ระดับ

นัยสําคัญที่ 5% และ 10% สําหรับคาประมาณการหลังและกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย

ตามลําดับ และในสวนของคาสัมประสิทธิ์ของผลตางของอัตราเงินเฟอ ( )πα  พบวาสามารถ

ปฏิเสธสมมติฐานหลักได ณ ระดับนัยสําคัญที่ 1% ทั้งหมด โดยที่คาสัมประสิทธิ์ดังกลาวจะมีคา

ลบสําหรับคาประมาณการหลังการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยในทั้ง 2 แบบจําลอง และคาประมาณ

การกอนการปรับอัตราดอกเบี้ยในแบบจําลองที่ 2 สวนในแบบจําลองที่ 1 ของคาประมาณการ

กอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย  คาสัมประสิทธิ์ดังกลาวมีคาบวก และในสวนของคา

สัมประสิทธิ์ของผลตางของผลผลิต ( )yα  พบวาสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักไดเฉพาะใน

แบบจําลองที่ 2 ณ ระดับนัยสําคัญที่ 5% และ 1% สําหรับคาประมาณการหลังและกอนการ

ปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยตามลําดับ และคาสัมประสิทธิ์ดังกลาวมีคาเปนบวก 

 

4) การพิจารณาตามคาพารามิเตอร (Parameter) 

  4.1) คาสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยในอดีต ( )ρ  

   จากการพิจารณาพบวาคาสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยในอดีตของ

คาประมาณการทั้งหลังและกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยในทั้ง 2 แบบจําลองของทุกไตรมาส

ของการประมาณการสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได ณ ระดับนัยสําคัญที่ 1% และมีคาบวก

ทั้งหมด และจะมีคาประมาณหนึ่ง ( )1≈ρ  ในการประมาณการไปขางหนา 6 – 8 ไตรมาส  

  4.2) คาคงที่ ( )α  

   จากการพิจารณาพบวาคาคงที่ของคาประมาณการทั้งหลังและกอนการ

ปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยในทั้ง 2 แบบจําลองของการประมาณการไปขางหนา 1 – 2 ไตรมาส

สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได ณ ระดับนัยสําคัญที่ 1% และมีคาบวกทั้งหมด ในขณะที่ในการ

ประมาณการไปขางหนา 3 ไตรมาส คาคงที่จะมีคาบวกและสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได

เฉพาะแบบจําลองที่ 1 ของคาประมาณการทั้งหลังและกอนการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ย ณ 

ระดับนัยสําคัญที่ 5 % สวนการประมาณการไปขางหนา 4 ไตรมาสพบวามีเฉพาะแบบจําลองที่ 1 

ของคาประมาณการกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex ante forecast) เทานั้นที่สามารถ

ปฏิเสธสมมติฐานหลักได ณ ระดับนัยสําคัญ 10% และยังคงมีคาเปนบวก และในการประมาณ

การไปขางหนา 8 ไตรมาสพบวามีเฉพาะแบบจําลองที่ 2 ที่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได ณ 

ระดับนัยสําคัญที่ 5% และ 10% สําหรับคาประมาณการหลังและกอนการปรับเปลี่ยนอัตรา

ดอกเบี้ยตามลําดับ รวมถึงยังคงมีคาเปนบวก และสําหรับในชวงเวลาอื่นๆ คาคงที่ไมมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ 
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  4.3) คาสัมประสิทธิ์ของผลตางของอัตราเงินเฟอ ( )πα  

   สําหรับการพิจารณาในสวนของคาสัมประสิทธิ์ของผลตางของอัตรา   

เงินเฟอในการประมาณการไปขางหนา 1 – 2 และ 6 - 8 ไตรมาสของคาประมาณการทั้งหลังและ

กอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยในทั้ง 2 แบบจําลอง และในการประมาณการไปขางหนา 3 

ไตรมาสของคาประมาณการทั้ง 2 ประเภทดังกลาวเฉพาะแบบจําลองที่ 1 พบวาสามารถปฏิเสธ

สมมติฐานหลักได สวนการประมาณการในชวงเวลาอื่นๆ ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ  

   โดยในแบบจําลองที่ 1 ของคาประมาณการหลังการปรับเปลี่ยนอัตรา

ดอกเบี้ยพบวาคาสัมประสิทธิ์ของผลตางของอัตราเงินเฟอที่มีนัยสําคัญทางสถิติมีคามากกวาหนึ่ง 

( )1>πα  สําหรับการประมาณการไปขางหนา 1 - 3 และ 6 - 7 ไตรมาส ในขณะที่การประมาณ

การไปขางหนา 8 ไตรมาสคาสัมประสิทธิ์ดังกลาวมีคาลบ 

   และสําหรับแบบจําลองที่ 2 ของคาประมาณการหลังการปรับอัตรา

ดอกเบี้ยพบวาคาสัมประสิทธิ์ของผลตางของอัตราเงินเฟอเฉพาะที่มีนัยสําคัญทางสถิติมีคา

มากกวาหนึ่ง ( )1>πα  สําหรับการประมาณการไปขางหนา 1 – 2 และ 6 ไตรมาสขางหนา และ

จะเริ่มมีคาเปนลบตั้งแตการประมาณการไปขางหนา 7 - 8 ไตรมาส  

   สําหรับแบบจําลองที่ 1 ของคาประมาณการกอนการปรับเปลี่ยนอัตรา

ดอกเบี้ยพบวาคาสัมประสิทธิ์ของผลตางของอัตราเงินเฟอในการประมาณการของทุกชวงเวลาที่มี

นัยสําคัญทางสถิติ นั่นคือ ในการประมาณการไปขางหนา 1 – 3 และ 6 - 8 ไตรมาสตางก็มีคา

มากกวาหนึ่ง ( )1>πα  

   และสําหรับแบบจําลองที่ 2 ของคาประมาณการกอนการปรับเปลี่ยน

อัตราดอกเบี้ยพบวาคาสัมประสิทธิ์ของผลตางของอัตราเงินเฟอเฉพาะที่มีนัยสําคัญทางสถิติจะมี

คามากกวาหนึ่ง ( )1>πα  สําหรับการประมาณการไปขางหนา 1 - 2 และ 6 – 7 ในขณะที่การ

ประมาณการไปขางหนา 8 ไตรมาสมีคาลบ  

  4.4) คาสัมประสิทธิ์ของผลตางของผลผลิต ( )yα  

   จากการพิจารณาพบวาคาสัมประสิทธิ์ของผลตางของผลผลิตมี

นัยสําคัญทางสถิติเฉพาะแบบจําลองที่ 2 ของคาประมาณการทั้งหลังและกอนการปรับเปลี่ยน

อัตราดอกเบี้ยเฉพาะในการประมาณการตั้งแต 5 – 8 ไตรมาสขางหนา 

   โดยที่แบบจําลองที่ 2 ของคาประมาณการหลังการปรับเปลี่ยนอัตรา

ดอกเบี้ยพบวาคาสัมประสิทธิ์ของผลตางของผลผลิตจะมีคาบวก ( )0>yα  สําหรับการประมาณ

การไปขางหนา 5 และ 7 - 8 ไตรมาส และจะมีคาลบ ( )0<yα  สําหรับการประมาณการไป

ขางหนา 6 ไตรมาส 
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   และในแบบจําลองที่ 2 ของคาประมาณการกอนการปรับเปลี่ยนอัตรา

ดอกเบี้ยพบวาคาสัมประสิทธิ์ดังกลาวที่มีนัยสําคัญทางสถิติจะมีคาบวก ( )0>yα  ในการ

ประมาณการไปขางหนา 5 และ 8 ไตรมาส และจะมีคาลบ ( )0<yα  ในการประมาณการขางหนา 

6 - 7 ไตรมาส  

 

4.2.2.6 การอธิบายผลการประมาณคาสมการตอบสนองในเชิงนโยบาย 

 คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประมาณคาสมการตอบสนองที่สามารถนํามาอธิบาย

ผลในเชิงนโยบายได คือ คาสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยนโยบายในอดีต ( )ρ  คาสัมประสิทธิ์

ของผลตางของอัตราเงินเฟอ ( )πα  และคาสัมประสิทธิ์ของผลตางของผลผลิต ( )yα  

 

1) คาสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยนโยบายในอดีต ( )ρ  

คาสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยในอดีตเปนคาที่แสดงถึงระดับความราบเรียบ

ของการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Degree of interest rate smoothing) ของผูกําหนดนโยบาย 

ซึ่งพิจารณาไดจากขนาด (Magnitude) ของคาสัมประสิทธิ์ที่มีคาตั้งแต 0 – 1, ( )10 ≤≤ ρ  โดยถา 

1=ρ  หมายถึงผูกําหนดนโยบายจะมีการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อตอบสนองตอการ

เบี่ยงเบนออกจากเปาหมายของคาประมาณการทางเศรษฐกิจอยางคอยเปนคอยไป ในทาง

กลับกัน ถา 0=ρ  หมายถึงผูกําหนดนโยบายจะมีการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อ

ตอบสนองตอการเบี่ยงเบนออกจากเปาหมายของคาประมาณการทางเศรษฐกิจในชวงเวลานั้นๆ  

  จากการประมาณคาสมการตอบสนอง (Reaction function) พบวาคา

สัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยในอดีตของคาประมาณการทั้งหลังและกอนการปรับเปลี่ยนอัตรา

ดอกเบี้ยในทั้ง 2 แบบจําลองมีคาคอยๆ เขาใกลหนึ่งเมื่อยิ่งเปนการประมาณการที่ไกลออกไป และ

จะมีคาประมาณหนึ่ง ( )1≈ρ  ในการประมาณการไปขางหนาตั้งแต 5 – 8 ไตรมาส ซึ่งแสดงให

เห็นวาผูกําหนดนโยบายมีการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยเพื่อที่จะตอบสนองตอการเบี่ยงเบนออก

จากเปาหมายของคาประมาณการทางเศรษฐกิจอยางคอยเปนคอยไป โดยเฉพาะหากมีการ

เบี่ยงเบนออกจากเปาหมายของคาประมาณทางการเศรษฐกิจในการประมาณการไปขางหนา      

5 – 8 ไตรมาส 

  จากผลการประมาณคาสมการตอบสนองในสวนของคาสัมประสิทธิ์ของอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายในอดีต แสดงใหเห็นวาธนาคารแหงประเทศไทยมีการดําเนินนโยบายในการ

ปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยที่ยึดหลักการปรับเปลี่ยนอยางคอยเปนคอยไปที่เรียกวา Interest rest 

smoothing หรือ Gradualism ซึ่งเปนหลักการเดียวกันกับที่ธนาคารกลางอังกฤษ                 
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(Bank of England) (Goodhart, 2004b) และธนาคารกลางสหรัฐ (Federal Reserve Bank) 

(Bernanke, 2004a) ใชเปนหลักการในการดําเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ย 

 

2) คาสัมประสิทธิ์ของผลตางของอัตราเงินเฟอ ( )πα  

  คาสัมประสิทธิ์ของผลตางของอัตราเงินเฟอเปนคาที่แสดงถึงวาผูกําหนดนโยบาย

จะมีการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อตอบสนองตอการเบี่ยงเบนออกจากเปาหมายของ

คาประมาณการอัตราเงินเฟอ เพื่อที่จะทําใหคาประมาณการอัตราเงินเฟอกลับเขาสูเปาหมาย 

  จากการพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ของผลตางของอัตราเงินเฟอจากการประมาณ

คาสมการตอบสนอง (Reaction function) ในแบบจําลองที่ 1 ของคาประมาณการทั้งหลงัและ

กอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยที่มีนัยสําคัญทางสถิติพบวา คาสัมประสิทธิ์ดังกลาวมีคา

มากกวาหนึ่ง ( )1>πα  สําหรับการประมาณการไปขางหนา 1 – 3 และ 6 - 7 ไตรมาส และในการ

ประมาณการไปขางหนา 8 ไตรมาสของคาประมาณการกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย       

(Ex ante forecast) ในขณะที่คาสัมประสิทธิ์ดังกลาวจะมีคานอยกวาศูนย ( )0<πα  สําหรับการ

ประมาณการไปขางหนา 8 ไตรมาสของคาประมาณการหลังการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ย       

(Ex post forecast)  

ซึ่งแสดงใหเห็นวาหากคาประมาณการอัตราเงินเฟอมีการเบี่ยงเบนออกจากอัตรา

เงินเฟอเปาหมายในทางบวก ผูกําหนดนโยบายจะมีการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายดวยขนาด 

(Magnitude) ของคาสัมประสิทธิ์ดังกลาวในแตละชวงเวลาของการประมาณการ เพื่อให

คาประมาณการอัตราเงินเฟอกลับเขาสูเปาหมายสําหรับการประมาณการไปขางหนา 1 – 3 และ   

6 - 7 ไตรมาสของคาประมาณการทั้งหลังและกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย และในการ

ประมาณการไปขางหนา 8 ไตรมาสของคาประมาณการกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย       

(Ex ante forecast) ในขณะที่ผูกําหนดนโยบายจะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายดวยขนาด 

(Magnitude) ของคาสัมประสิทธิ์ดังกลาวสําหรับการประมาณการไปขางหนา 8 ไตรมาสของ

คาประมาณการหลังการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex post forecast) ตัวอยางเชน หากในการ

ประมาณการไปขางหนา 8 ไตรมาส ผูกําหนดนโยบายคาดคะเนวาคาประมาณการอัตราเงินเฟอ

จะมีการเบี่ยงเบนออกจากอัตราเงินเฟอเปาหมายรอยละ 1.00 ผูกําหนดนโยบายจะมีการปรับลด

อัตราดอกเบี้ยนโยบายลงรอยละ 45.60 หรือ 4,560 basis points และจะมีการปรับข้ึนอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายรอยละ 38.87 หรือ 3,887 basis points สําหรับคาประมาณการหลังและกอน

การปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยตามลําดับ  

  และสําหรับคาสัมประสิทธิ์ของผลตางของอัตราเงินเฟอในแบบจําลองที่ 2 ของ

คาประมาณการทั้งหลังและกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยที่มีนัยสําคัญทางสถิติพบวาในการ
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ประมาณการไปขางหนา 1 – 2 และ 6 ไตรมาส และในการประมาณการไปขางหนา 7 ไตรมาสของ

คาประมาณการกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex ante forecast) คาสัมประสิทธิ์ดังกลาวมี

คามากกวาหนึ่ง ( )1>πα  ในขณะที่การประมาณการไปขางหนา 7 ไตรมาสของคาประมาณการ

หลังการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex post forecast) และการประมาณการไปขางหนา 8 

ไตรมาสของคาประมาณการทั้งหลังและกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย คาสัมประสิทธิ์ของ

ผลตางของอัตราเงินเฟอมีคานอยกวาศูนย ( )0<πα   

ซึ่งหมายถึงหากผูกําหนดนโยบายคาดการณวาคาประมาณการอัตราเงินเฟอจะ

เพิ่มสูงขึ้น ผูกําหนดนโยบายจะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายดวยขนาด (Magnitude) ของคา

สัมประสิทธิ์ดังกลาวในแตละไตรมาสของการประมาณการในการประมาณการไปขางหนา 1 – 2 

และ 6 ไตรมาสของคาประมาณการทั้งหลังและกอนการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ย และในการ

ประมาณการไปขางหนา 7 ไตรมาสของคาประมาณการกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย        

(Ex ante forecast) ในขณะที่ผูกําหนดนโยบายจะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายดวยขนาด 

(Magnitude) ของคาสัมประสิทธิ์ดังกลาวของการประมาณการไปขางหนา 7 ไตรมาสของ

คาประมาณการหลังการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex post forecast) และในการประมาณการ

ไปขางหนา 8 ไตรมาสของคาประมาณการทั้งหลังและกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย 

ตัวอยางเชน ในการประมาณการไปขางหนา 8 ไตรมาส หากผูกาํหนดนโยบายคาดวาคาประมาณ

การอัตราเงินเฟอจะเพิ่มสูงขึ้นรอยละ 1.00 ผูกําหนดนโยบายจะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง

รอยละ 8.14 หรือ 814 basis points และรอยละ 10.73 หรือ 1073 basis points สําหรับ

คาประมาณการหลังและกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยตามลําดับ  

  จากผลการพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ของผลตางของอัตราเงินเฟอที่ไดจากการ

ประมาณคาสมการตอบสนองในทั้ง 2 แบบจําลองของคาประมาณการทั้งหลังและกอนการ

ปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยพบวา โดยรวมแลวคาสัมประสิทธิ์ดังกลาวมีคามากกวาหนึ่ง ( )1>πα  

ซึ่งแสดงใหเห็นวาธนาคารแหงประเทศไทยมีการดําเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยตามหลักของ 

“Taylor principle”  ซึ่งกลาววาคาสัมประสิทธิ์ของอัตราเงินเฟอควรมีคามากกวาหนึ่ง เพราะเมื่อ

อัตราเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้น จะทําใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงสูงขึ้น และจะสงผลใหอุปสงค (Demand) 

ลดลง จึงทําใหแรงกดดันของอัตราเงินเฟอลดลงได ฉะนั้น ระบบเศรษฐกิจจะเกิดเสถียรภาพ 

ในขณะที่หากคาสัมประสิทธิ์ดังกลาวมีคานอยกวาหนึ่ง ( )1<πα  แสดงวาหากอัตราเงินเฟอเพิ่ม

สูงขึ้น จะทําใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงลดลง ซึ่งจะสงผลทําใหอุปสงค (Demand) เพิ่มสูงขึ้น และ

จะยิ่งเปนการเพิ่มแรงกดดันของอัตราเงินเฟอใหเพิ่มสูงขึ้น ซึ่งจะทําใหระบบเศรษฐกิจขาด

เสถียรภาพ (Taylor, 1998, and Clarida, Gali, and Gertler, 2000) 
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3) คาสัมประสิทธิ์ของผลตางของผลผลิต ( )yα  

  คาสัมประสิทธิ์ของผลตางของผลผลิตเปนคาที่บอกถึงวาผูกําหนดนโยบายจะมี

การปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยนโยบายตามขนาด (Magnitude) ของคาสัมประสิทธิ์ดังกลาวเพื่อ

ตอบสนองตอการเบี่ยงเบนออกจากผลผลิต ณ ระดับเต็มศักยภาพของคาประมาณการผลผลิต 

  สําหรับแบบจําลองที่ 1 พบวาคาสัมประสิทธิ์ของผลตางของผลผลิตไมมี

นัยสําคัญทางสถิติทั้งคาประมาณการหลังและกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย เนื่องจาก

แบบจําลองที่ 1 เปนแบบจําลองที่ผูกําหนดนโยบายใหความสําคัญกับเฉพาะเปาหมายอัตรา    

เงินเฟอเทานั้น    

  และสําหรับคาสัมประสิทธิ์ของผลตางของผลผลิตในแบบจําลองที่ 2 ที่มี

นัยสําคัญทางสถิติพบวาคาสัมประสิทธิ์ดังกลาวของคาประมาณการทั้งหลังและกอนการ

ปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยในการประมาณการไปขางหนา 5 และ 8 ไตรมาส และในการประมาณ

การไปขางหนา 7 ไตรมาสของคาประมาณการหลังการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex post 

forecast) มีคามากกวาศูนย ( )0>yα  ในขณะที่คาสัมประสิทธิ์ดังกลาวจะมีคานอยกวาศูนย 

( )0<yα  สําหรับการประมาณการไปขางหนา 6 ไตรมาสของคาประมาณการทั้งหลังและกอนการ

ปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยและในการประมาณการไปขางหนา 7 ไตรมาสของคาประมาณการกอน

การปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex ante forecast)  

ซึ่งแสดงใหเห็นวาหากคาประมาณการผลผลิตมีการเบี่ยงเบนออกจากผลผลิต ณ 

ระดับเต็มศักยภาพในทางบวก ผูกําหนดนโยบายจะมีการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยดวยขนาด 

(Magnitude) ของคาสัมประสิทธิ์ดังกลาวในแตละชวงเวลา เพื่อปรับใหคาประมาณการผลผลิต

กลับเขาสูผลผลิต ณ ระดับเต็มศักยภาพสําหรับการประมาณการไปขางหนา 5 และ 8 ไตรมาสของ

คาประมาณการทั้งหลังและกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย และในการประมาณการไป

ขางหนา 7 ไตรมาสของคาประมาณการหลังการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex post forecast) 

ในขณะที่ในการประมาณการไปขางหนา 6 ไตรมาสของคาประมาณการทั้งหลังและกอนการ

ปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย และในการประมาณการไปขางหนา 7 ประเภทของคาประมาณการกอน

การปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex ante forecast) พบวาหากผูกําหนดนโยบายคาดการณวา

คาประมาณการผลผลิตจะเพิ่มสูงขึ้นกวาผลผลิต ณ ระดับเต็มศักยภาพ ผูกําหนดนโยบายจะมกีาร

ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายดวยขนาด (Magnitude) ของคาสัมประสิทธิ์ดังกลาวของแตละ

ชวงเวลาของการประมาณการนั้น ยกตัวอยางเชน ในการประมาณการไปขางหนา 8 ไตรมาส หาก

ผูกําหนดนโยบายคาดคะเนวาคาประมาณการผลผลิตจะเพิ่มสูงขึ้นรอยละ 1.00 ผูกําหนดนโยบาย

จะปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายรอยละ 3.27 หรือ 327 basis points และรอยละ 5.34 หรือ 534 

basis points สําหรับคาประมาณการหลังและกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยตามลําดับ  
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  จากการพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ของผลตางของผลผลิตจากการประมาณคา

สมการตอบสนองโดยใชทั้งขอมูลคาประมาณการตัวเลขเศรษฐกิจหลังการปรับเปล่ียนอัตรา

ดอกเบี้ย ซึ่งเปนขอมูลที่คํานวณมาจากคาประมาณการผลผลิตที่ธนาคารแหงประเทศไทยได

เผยแพรไว และขอมูลคาประมาณการกอนการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ย ซึ่งเปนขอมูลที่มีการ

คํานวณขึ้นมาสําหรับในการศึกษานี้พบวา คาสัมประสิทธิ์ดังกลาวมีคาทั้งมากกวาและนอยกวา

ศูนย ทั้งนี้ จากการศึกษาของ Taylor (1998) และ Clarida, Gali, and Gertler (2000) พบวาหาก

คาสัมประสิทธิ์ของผลตางของผลผลิตมีคาบวกหรือมากกวาศูนย ( )0>yα  จะทําใหระบบ

เศรษฐกิจเกิดเสถียรภาพ แตถาหากคาสัมประสิทธิ์ดังกลาวมีคานอยกวาศูนย ( )0<yα  ระบบ

เศรษฐกิจจะขาดเสถียรภาพ 

   

อนึ่ง เนื่องจากตัวแปรอัตราเงินเฟอเปาหมายที่ใชในการทดสอบสมการตอบสนอง 

(Reaction function) ตามตารางที่ 4.19 เปนคาที่กําหนดขึ้นสําหรับในการศึกษานี้ นั่นคือที่รอยละ 

1.75 ซึ่งเปนคากึ่งกลางของอัตราเงินเฟอเปาหมายที่รอยละ 0 - 3.5 จึงมีการทดสอบเพิ่มเติมโดย

เปลี่ยนเปาหมายอัตราเงินเฟอเปนรอยละ 1.00 และ 2.50 ตามลําดับ เพื่อพิจารณาเปรียบเทียบวา

เปาหมายอัตราเงินเฟอใดจึงจะเปนคาที่เหมาะสมสําหรับการทดสอบสมการตอบสนองและเปน

เปาหมายที่แทจริงของธนาคารแหงประเทศไทย ซึ่งผลของการทดสอบพบวาคาพารามิเตอรทุกตัว 

ยกเวนคาคงที่ มีคาเชนเดียวกันกรณีที่เปาหมายอัตราเงินเฟอเทากับรอยละ 1.75 ทั้งขนาดของคา

สัมประสิทธิ์ คาความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standard error) และคา P-value รวมถึงคาสถิติ

อ่ืนๆ ซึ่งผลของการประมาณคาสมการตอบสนองโดยมีอัตราเงินเฟอเปาหมายที่รอยละ 1.00 และ 

2.50 ไดแสดงไวในภาคผนวก ข ตารางที่ ข.14 และ ข.15 ตามลําดับ    

 

4.2.2.7 ผลการทดสอบ Error Correction Model (ECM) 

  จากการประมาณคาสมการตอบสนอง (Reaction function) ทําใหทราบถึง

ลักษณะความสัมพันธทั้งขนาดและทิศทางระหวางอัตราดอกเบี้ยนโยบายกับอัตราดอกเบี้ยในอดีต 

คาประมาณการผลตางของอัตราเงินเฟอ และคาประมาณการผลตางของผลผลิต แตอยางไรก็ดี 

การศึกษาในสวนนี้ไดมีการทดสอบเพิ่มเติมในสวนของความเร็วของการปรับอัตราดอกเบี้ย

นโยบายเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจ ซึ่งแบบจําลองที่ใชในการทดสอบคือ 

Error Correction Model (ECM) ซึ่งเปนแบบจําลองที่ใชในการทดสอบความสัมพันธระยะสั้นของ

ตัวแปร และแบบจําลองที่ใชในการทดสอบเปนดังนี้ 
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แบบจําลองที่ 1 

( ) ( )( )[ ] tttyktkttttt yiEii εβυαππααρρ π ++Δ+−Δ+−+Δ=Δ −
∗
++−− 111 1            (4.9) 

 

แบบจําลองที่ 2 

( ) ( )( ) ( )[ ] ttkttyktkttttt iEyiEii εβυαππααρρ π ++Δ+−Δ+−+Δ=Δ −+−
∗
++−− 1111 1    (4.10) 

                                                                                                                                          

  ซึ่งเทอม 1−tβυ  ก็คือ Error term ที่ใชในการทดสอบ Cointegration ที่ยอนกลับ

ไป 1 ไตรมาส ซึ่งในการทดสอบนี้จะเรียกคา Error term ดังกลาววา “Equilibrium error” และคา

ดังกลาวนี้จะทําหนาที่เชื่อมโยงความสัมพันธระยะสั้นและระยะยาวของตัวแปรเขาดวยกัน และ

บอกถึงความเร็วในการปรับตัว (Speed of adjustment) ของตัวแปรตาม (Dependent variable) 

อยางไรก็ดี หลงัจากการประมาณคา Error Correction Model (EMC) แลวจําเปนตองมีการ

ทดสอบปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) และปญหาความ

แปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่ (Heteroakedasticity) เสียกอน จึงจะสามารถอธิบาย

ผลของการประมาณคาไดอยางถูกตอง 

  ปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่ (Heteroskedasticity) 

หมายถึง ความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณคาสมการมีคาไมคงที่ ซึ่งไม

สอดคลองกับ CLRM ที่วาความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อนมีคาคงที่ (Homoskedasticity) และ

ปญหาดังกลาวจะทําใหคาสัมประสิทธิ์ที่ประมาณคาไดขาดคุณสมบัติ BLUE  

  และสําหรับวิธีการตรวจสอบปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไม

คงที่ (Heteroskedasticity) ในที่นี้คือ White Heteroskedasticity Test  

สวนปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) และ

วิธีการแกไขปญหาทั้ง 2 ดวยวิธี Newey-West Method  

  ผลจากการทดสอบปญหาทั้ง 2 ปญหาพบวาในการประมาณการไปขางหนา 2 

ไตรมาสของคาประมาณการทั้งหลังและกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยในทั้ง 2 แบบจําลองมี

ปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่ (Heteroskedasticity) และในแบบจําลองที่ 

2 ของคาประมาณการหลังการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex post forecast) ของการประมาณ

การไปขางหนา 8 ไตรมาสพบวามีทั้งปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน 

(Autocorrelation) และปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่ 

(Heteroskedasticity) ซึ่งผลการทดสอบ Error Correction Model (ECM) ที่ไดแกปญหาทั้ง 2 

ปญหาดังกลาวแลวไดแสดงไวในตารางที่ 4.20 และสําหรับผลการทดสอบที่ยังมิไดมีการแกไข
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ปญหาทั้ง 2 ปญหา รวมถึงผลการทดสอบปญหาทั้ง 2 ปญหาดังกลาวไดแสดงไวในภาคผนวก ข 

ตารางที่ ข.16, ข.17 และ ข.18 ตามลําดับ  

 
ตารางท่ี 4.20 ผลการประมาณคา Error Correction Model (ECM)

Forecast Parameter

horizon

t+1 ρ 0.736495*** (0.16) 0.747489*** (0.15) 0.723258*** (0.14) 0.723122*** (0.14)

α 0.045066 (0.05) 0.039408 (0.05) 0.046336 (0.05) 0.042351 (0.05)

απ 2.052177*** (0.12) 2.015892*** (0.13) 1.963869*** (0.10) 1.866284*** (0.11)

αy 0.000005 (0.00) 0.074084 (0.06) 0.000004 (0.00) 0.013320 (0.05)

β -0.870373*** (0.26) -0.923137*** (0.26) -0.831842*** (0.25) -0.861804*** (0.25)

R2 0.663256 0.677426 0.714038 0.720928

S.E. of reg. 0.265873 0.260220 0.245007 0.242038

t+2 ρ 0.905781* (0.52)(1) 0.883142** (0.43)(1) 0.895328* (0.49)(1) 0.874407** (0.40)(1)

α 0.169095 (0.05) 0.155941 (0.06) 0.162221 (0.05) 0.148591 (0.06)

απ 4.743788*** (0.15) 3.795367*** (0.14) 4.113316*** (0.14) 3.485584*** (0.13)

αy 0.000078 (0.00) 0.497715 (0.06) 0.000081 (0.00) 0.467980 (0.06)

β -0.973393** (0.44) -0.966864** (0.40) -1.044021** (0.42) -1.007062** (0.38)

R2 0.446340 0.427251 0.452359 0.428937

S.E. of reg. 0.340916 0.346743 0.339058 0.346232

t+3 ρ 1.442155*** (0.42) 1.030876* (0.50) 1.421277*** (0.40) 1.116335** (0.52)

α 0.034628 (0.07) -0.018105 (0.08) 0.040683 (0.07) 0.021696 (0.08)

απ -0.696934* (0.15) -5.558265 (0.16) -0.595093* (0.13) -1.131964 (0.14)

αy -0.000025 (0.00) 0.410869 (0.11) -0.000025 (0.00) -0.310577 (0.11)

β -1.349354*** (0.48) -0.767993 (0.58) -1.329843*** (0.47) -0.857979 (0.60)

R2 0.451117 0.331153 0.446916 0.317864

S.E. of reg. 0.346925 0.382965 0.348250 0.386751

t+4 ρ 2.122341*** (0.55) 1.620526*** (0.49) 2.067671*** (0.52) 1.602288*** (0.53)

α 0.064883 (0.08) 0.084080 (0.08) 0.065082 (0.08) 0.082713 (0.08)

απ -0.078375 (0.18) 0.139134 (0.18) -0.113118 (0.15) 0.102991 (0.15)

αy -0.000015 (0.00) 0.014264 (0.08) -0.000017 (0.00) 0.043089 (0.08)

β -1.826661*** (0.58) -1.276877** (0.51) -1.817558*** (0.55) -1.245755** (0.56)

R2 0.483353 0.445442 0.496454 0.429810

S.E. of reg. 0.344348 0.356759 0.339954 0.361752

t+5 ρ 1.906244*** (0.54) 1.139397*** (0.34) 1.938813*** (0.56) 1.215003*** (0.38)

α 0.113680 (0.07) 0.341349 (0.07) 0.111971 (0.07) 0.240559 (0.07)

απ -0.022485 (0.10) -0.142213 (0.11) -0.063187 (0.09) -0.199039 (0.10)

αy -0.000012 (0.00) -0.292481 (0.08) -0.000012 (0.00) -0.022265 (0.08)

β -1.483646** (0.55) -0.836286** (0.38) -1.527302** (0.56) -0.898108** (0.41)

R2 0.500291 0.445691 0.506976 0.456830

S.E. of reg. 0.312759 0.329403 0.310660 0.326076

Ex post forecast Ex ante forecast

Model 1 Model 2 Model 1 Model 2
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ตารางท่ี 4.20 ผลการประมาณคา Error Correction Model (ECM) (ตอ)

Forecast Parameter

horizon

t+6 ρ 1.487881*** (0.39) 1.345493*** (0.27) 1.481080*** (0.39) 1.351565*** (0.27)

α 0.061238 (0.07) 0.061063 (0.06) 0.058739 (0.07) 0.051911 (0.06)

απ 0.351819 (0.15) 0.411733 (0.13) 0.3287 (0.13) 0.379224 (0.12)

αy -0.000025 (0.00) -0.100714 (0.08) -0.000023 (0.00) -0.140395 (0.08)

β -0.923973** (0.41) -1.013596*** (0.32) -0.914886** (0.40) -0.997094*** (0.31)

R2 0.526824 0.597156 0.528150 0.604344

S.E. of reg. 0.312211 0.288075 0.311773 0.285493

t+7 ρ 1.147926*** (0.32) 1.181154*** (0.19) 1.133793*** (0.31) 1.164026*** (0.19)

α -0.097373 (0.07) -0.087384 (0.05) -0.108309 (0.07) -0.094784 (0.05)

απ -0.424415 (0.15) 0.029864 (0.12) -0.280149 (0.14) 0.013797 (0.11)

αy -0.000048 (0.00) -0.529086 (0.07) -0.000041 (0.00) -0.586767 (0.07)

β -0.686532* (0.38) -1.078683*** (0.27) -0.694149* (0.37) -1.087458*** (0.27)

R2 0.537694 0.705023 0.535476 0.712651

S.E. of reg. 0.304900 0.243549 0.305630 0.240379

t+8 ρ 1.201151*** (0.26) 1.097326*** (0.20)(2) 1.169457*** (0.25) 1.066053*** (0.19)

α 0.107889 (0.07) 0.068892 (0.05) 0.106664 (0.07) 0.056424 (0.06)

απ 1.269325* (0.13) 2.701662** (0.12) 1.428020* (0.13) 3.501673* (0.11)

αy -0.000036 (0.00) -1.559871* (0.08) -0.000032 (0.00) -2.477147** (0.07)

β -0.862371** (0.37) -1.081838*** (0.32) -0.870868** (0.37) -1.107345*** (0.35)

R2 0.598237 0.678468 0.599316 0.700619

S.E. of reg. 0.292350 0.261536 0.291957 0.252366

***, **, * หมายถึง ระดับนัยสําคัญที่ 1%, 5% และ 10% ตามลําดับ

คาในวงเล็บ () หมายถึง Standard error 
(1) คา Standard error ที่แสดงไดแกปญหา Heteroskedasticity ดวย Newey-West Method แลว
(2) คา Standard error ที่แสดงไดแกปญหา Autocorrelation และ Heteroskedasticity ดวย Newey-West Method แลว

Ex post forecast Ex ante forecast

Model 1 Model 2 Model 1 Model 2

 
 

  จากการทดสอบ Error Correction Model (ECM) จะไดวาคาสัมประสิทธิ์ของคา

ความคลาดเคลื่อนดุลยภาพ (Equilibrium error) เปนคาสัมประสิทธิ์ที่บงบอกถึงวาหากมี

เหตุการณใดๆ เกิดขึ้นก็ตามที่สงผลทําใหอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายมีการ

เบี่ยงเบนออกจากจุดดุลยภาพในระยะยาวในไตรมาสกอนหนา จะมีการแกไขความผิดพลาด

ดังกลาวใหมีความคลาดเคลื่อนลดลงเทากับขนาดของคาสัมประสิทธิ์ในแตละไตรมาสที่ประมาณ

การ  หรือกลาวอีกนัยวาคาความคลาดเคลื่อนดุลยภาพเปนคาที่แสดงถึงความเร็วในการปรับใหคา

ความคลาดเคลื่อนที่เกิดขึ้นลดลงตามขนาดของคาสัมประสิทธิ์ที่ประมาณคาได เพื่อปรับใหอัตรา

การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายกลับเขาสูดุลยภาพในระยะยาว  
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  ดังนั้น จากผลการประมาณคาแบบจําลอง Error Correction Model (ECM) ของ

คาประมาณการหลังการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex post forecast) ในแบบจําลองที่ 1 จะไดวา 

หากอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายมีการเบี่ยงเบนออกจากจุดดุลยภาพในระยะ

ยาว จะมีการแกไขความคลาดเคลื่อนดังกลาวใหลดลงหรือมีความเร็วในการปรับใหความ

คลาดเคลื่อนดังกลาวลดลงในแตละไตรมาสที่รอยละ 87, 97, 135, 183, 148, 92, 69 และ 86  

สําหรับการประมาณการไปขางหนา 1 - 8 ไตรมาสตามลําดับ 

  และสําหรับแบบจําลองที่ 2 ของคาประมาณการหลังการปรับเปล่ียนอัตรา

ดอกเบี้ย (Ex post forecast) พบวาเมื่อมีเหตุการณดังกลาวขางตนเกิดขึ้น จะมีความเร็วในการ

ปรับใหความคลาดเคลื่อนลดลงที่รอยละ 92, 97, 128, 84, 101, 108 และ 108 สําหรับการ

ประมาณการไปขางหนา 1 - 2 และ 4 – 8 ไตรมาสตามลําดับ 

  สําหรับกรณีของคาประมาณการกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex ante 

forecast) ในแบบจําลองที่ 1 พบวาจะมีความเร็วในการปรับใหความคลาดเคลื่อนที่เกิดขึ้นลดลงที่

รอยละ 83, 104, 133, 182, 152, 91, 69 และ 87 สําหรับการประมาณการไปขางหนา 1 – 8 

ไตรมาสตามลําดับ  

  และสําหรับแบบจําลองที่ 2 ของคาประมาณการกอนการปรับเปลี่ยนอัตรา

ดอกเบี้ย (Ex ante forecast) พบวาจะมีการแกไขความคลาดเคลื่อนที่เกิดขึ้นใหลดลงในแตละ

ไตรมาสที่รอยละ 86, 101, 125, 90, 100, 109 และ 111 สําหรับการประมาณการไปขางหนา       

1 – 2 และ 4 – 8 ไตรมาสตามลําดับ เพื่อปรับใหอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ที่เบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพในระยะยาวใหกลับเขาสูดุลยภาพอีกครั้ง  

      



บทที่ 5  
สรุปและขอเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการศกึษา 
 สําหรับประเทศที่ดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟออยางกรณี

ของประเทศไทยนั้น การประมาณการทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะการประมาณการอัตราเงินเฟอถือ

เปนสวนสําคัญของการตัดสินใจในการดําเนินนโยบายทางการเงิน เนื่องจากการดําเนินนโยบาย

ทางการเงินจะตองใชเวลากวาที่จะสงผลกระทบตออัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทาง

เศรษฐกิจ ประกอบกับการประมาณการมีลักษณะเปนการประมาณการที่มองไปขางหนา             

8 ไตรมาสหรือ 2 ป ฉะนั้นในระหวางนั้นอาจเกิดเหตุการณที่ไมไดคาดการณไวลวงหนาเกิดขึ้น จน

ทําใหคาประมาณการกับคาที่เกิดขึ้นจริงมีความแตกตางกัน ดังนั้นในการศึกษานี้จึงมีวัตถุประสงค

เพื่อทดสอบถึงความแมนยําของแผนภาพรูปพัด (Fan chart) ที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชในการ

นําเสนอผลการประมาณการอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ และนอกจากนี้ยัง

ศึกษาถึงลักษณะการดําเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยวาไดมีการดําเนิน

นโยบายอัตราดอกเบี้ยที่มองไปขางหนาบนพื้นฐานตัวเลขประมาณการทางเศรษฐกิจของตนเอง

หรือไม 

สําหรับการศึกษาในสวนแรกคือการทดสอบความแมนยําของแผนภาพรูปพัดที่ใชในการ

นําเสนอผลการประมาณการทางเศรษฐกิจ ซึ่งมีการทดสอบใน 2 ลักษณะดวยกันคือ การทดสอบ

อยางไมเปนทางการ (Informal test) และการทดสอบในเชิงสถิติอยางเปนทางการ (Formal 

statistical test) โดยในการทดสอบทั้ง 2 ลักษณะนั้นจะมีการทดสอบทั้งความกวาง (Width) และ    

คากลาง (Central tendency) ของแผนภาพรูปพัดเชนเดียวกัน   

ซึ่งผลที่ไดจากการทดสอบความกวางของแผนภาพรูปพัดทั้งอยางไมเปนทางการและอยาง

เปนทางการพบวามีความสอดคลองกัน กลาวคือคาความกวางของแผนภาพรูปพัดที่ธนาคารแหง

ประเทศไทยไดกําหนดไวนั้นอาจจะมีความแคบเกินไป ซึ่งสะทอนใหเห็นวาธนาคารแหงประเทศ

ไทยมีการประเมินถึงความไมแนนอนตางๆ (Uncertainty) ที่อาจจะเกิดขึ้นตลอดระยะเวลา 2 ป

ของการประมาณการไวต่ําเกินไป จึงอาจสงผลทําใหการตัดสินใจในการดําเนินนโยบายการเงิน     

ใดๆ อาจจะไมเพียงพอ (Underreaction) ที่จะครอบคลุมถึงเหตุการณที่มิไดคาดการณเอาไว ซึ่ง

จะสงผลทําใหตัวเลขทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นจริง รวมถึงสภาวะทางเศรษฐกิจโดยรวมมิไดเปนไป

ตามที่คาดการณไว  

สําหรับในสวนของการทดสอบคากลางของแผนภาพรูปพัดพบวาการประมาณการอัตรา

เงินเฟอพื้นฐานมีลักษณะเอนเอียง โดยจะเปนความเอนเอียงไปในทางบวก (Positive bias) ทั้ง
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การประมาณการไปขางหนา 1 ไตรมาส, 1 ป, และ 2 ป ซึ่งแสดงวาคาประมาณการอัตราเงินเฟอ

พื้นฐานที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดมีการประมาณการไวนั้นมีคาสูงกวาอัตราเงินเฟอพื้นฐานที่

เกิดขึ้นจริง (Overestimate) และสําหรับในการประมาณการไปขางหนา 1 ไตรมาสพบวา นอกจาก

การประมาณการจะมีความเอนเอียงแลวยังมีลักษณะ Weak inefficiency ดวย ถึงแมวาจะมี

ลักษณะของ Strong efficiency ก็ตาม ในขณะที่ในการประมาณการไปขางหนา 1 ป การ

ประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐานมีลักษณะ Efficiency  

 สําหรับการทดสอบการประมาณการอัตราเงินเฟอทั่วไปพบวาในการประมาณการไป

ขางหนา 1 ไตรมาสไมมีลักษณะความเอนเอียง (Unbias) แตเมื่อพิจาณาถึงการประมาณการไป

ขางหนา 1 ปและ 2 ปกลับพบวามีความเอนเอียงไปในทางลบ (Negative bias) นั่นคือธนาคาร

แหงประเทศไทยมีการประมาณการถึงอัตราเงินเฟอทั่วไปที่จะเกิดขึ้นมีคาต่ํากวาอัตรา                  

เงินเฟอทั่วไปที่เกิดข้ึนจริง (Underestimate) และนอกจากนี้ในการทดสอบการประมาณการไป

ขางหนา 1 ไตรมาสยังพบวาการประมาณการอัตราเงินเฟอทั่วไปมีลักษณะ Weak inefficiency 

แตอยางไรก็ดีการประมาณการดังกลาวมีลักษณะ Strong efficiency และในสวนการประมาณ

การไปขางหนา 1 ปพบวาการประมาณการอัตราเงินเฟอทั่วไปมีลักษณะ Efficiency เชนเดียวกัน

กับการประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐาน   

 และสําหรับผลการทดสอบการประมาณการอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจพบวามีความ

คลายคลึงกับผลการทดสอบของการประมาณการอัตราเงินเฟอทั่วไป โดยมีความแตกตางกัน

เฉพาะในสวนของการทดสอบการประมาณการไปขางหนา 1 ไตรมาสที่พบวาการประมาณการ

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจมีลักษณะ Strong inefficiency 

 
ตารางที่ 5.1 สรปุผลการทดสอบคากลาง (Central tendency) ของแผนภาพรปูพัด (Fan chart)

คาประมาณการ

1 ไตรมาส 1 ป 2 ป

อัตราเงินเฟอพื้นฐาน Positive bias Positive bias Positive bias

(Core inflation) Weak inefficiency Efficiency

Strong efficiency

อัตราเงินเฟอทั่วไป Unbias Negative bias Negative bias

(Headline inflation) Weak inefficiency Efficiency

Strong efficiency

อัตราการขยายตัว Unbias Negative bias Negative bias

ทางเศรษฐกิจ Weak inefficiency Efficiency

(GDP growth) Strong inefficiency

ผลการทดสอบการประมาณการไปขางหนา
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 ซึ่งจากผลการทดสอบคากลางของแผนภาพรูปพัดขางตน จึงอาจกลาวไดวาการพยากรณ

ทางเศรษฐกิจของธนาคารแหงประเทศไทยยังมีความคลาดเคลื่อนอยู ซึ่งความคลาดเคลื่อนของ

การพยากรณเหลานี้อาจจะสงผลตอการตัดสินใจในการดําเนินนโยบายการเงินที่ผิดพลาดได 

ดังนั้นจึงอาจมีความจําเปนตองมีการปรับปรุงหรือพัฒนาแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคที่ใชในการ

ประมาณการทางเศรษฐกิจใหมีความแมนยําในการประมาณการมากยิ่งขึ้น เนื่องจากการดําเนิน

นโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอนั้น การมีแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคที่มี

ความเหมาะสมและมีความสามารถในการประมาณการที่มีความแมนยําถือเปนสิ่งจําเปน  

 สําหรับการศึกษาในสวนที่สองคือการทดสอบสมการตอบสนอง (Reaction function) โดย

มีการทดสอบกับขอมูลการประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐานและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

ใน 2 ลักษณะดวยกัน ซึ่งไดแก ขอมูลคาประมาณการหลังการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex post 

forecast) และขอมูลคาประมาณการกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex ante forecast) 

รวมถึงมีทดสอบใน 2 แบบจําลองที่แตกตางกัน โดยแบบจําลองที่ 1 เปนแบบจําลองที่ผูกําหนด

นโยบายใหความสําคัญกับเฉพาะเปาหมายอัตราเงินเฟอ ในขณะที่แบบจําลองที่ 2 เปน

แบบจําลองที่ผูกําหนดนโยบายใหความสําคัญกับทั้งเปาหมายอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัว

ทางเศรษฐกิจ เพื่อใชในการศึกษาวาการตัดสินใจในการดําเนินนโยบายทางการเงินหรือการ

ปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยของธนาคารแหงประเทศไทยอยูบนพื้นฐานของคาประมาณการตัวเลข

ทางเศรษฐกิจของตนเองหรือไม  

 ซึ่งจากการทดสอบสมการตอบสนอง (Reaction function) พบวาผลการประมาณคา

สมการตอบสนองโดยใชขอมูลคาประมาณการหลังการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex post 

forecast) สามารถอธิบายถึงลักษณะการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยได

เชนเดียวกันกับกรณีการประมาณคาสมการตอบสนองโดยใชขอมูลคาประมาณการกอนการ

ปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ย (Ex ante forecast) ซึ่งผลการทดสอบดังกลาวมิไดเปนไปในทิศทาง

เดียวกันกับการศึกษาของ Goodhart (2004a) ที่พบวาการประมาณคาสมการตอบสนองโดยใช

ขอมูลคาประมาณการกอนการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex ante forecast) จะสามารถอธิบาย

ถึงลักษณะการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางอังกฤษ (Bank of England) ไดดีกวา

กรณีที่ใชขอมูลคาประมาณการหลังการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Ex post forecast)  

 และสําหรับผลของการประมาณคาสมการตอบสนองพบวาธนาคารแหงประเทศไทยได

ดําเนินนโยบายการเงินโดยยึดหลัก Gradualism หรือกลาวอีกอยางวาธนาคารแหงประเทศไทยได

มีการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยางคอยเปนคอยไปในการตอบสนองตอการเบี่ยงเบน

ออกจากเปาหมายของอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกจิ 
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โดยในสวนของการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยเพื่อตอบสนองตอการเบี่ยงเบนออกจาก

เปาหมายของคาประมาณการอัตราเงินเฟอนั้น พบวาธนาคารแหงประเทศไทยมีการปรับเปล่ียน

อัตราดอกเบี้ยนโยบายตามหลักการของ Taylor Principle ซึ่งกลาวไววาคาสัมประสิทธิ์ของผลตาง

ของอัตราเงินเฟอควรมีคามากกวาหนึ่ง ระบบเศรษฐกิจจึงจะเกิดเสถียรภาพ 

และในสวนคาสัมประสิทธิ์ของผลตางของผลผลิตพบวา ธนาคารแหงประเทศไทยมีการ

ตอบสนองตอการประมาณการผลตางของผลผลิตที่สูงขึ้น โดยมีทั้งการปรับข้ึนและลดอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบาย ซึ่งจากการศึกษาของ Taylor (1998) และ Clarida, Gali, and Gertler (2000) 

กลาววาหากคาสัมประสิทธิ์ของผลตางของผลผลิตมีคามากกวาศูนย ระบบเศรษฐกิจจึงจะเกิด

เสถียรภาพ ในขณะที่หากคาสัมประสิทธิ์ดังกลาวมีคานอยกวาศูนย จะทําใหระบบเศรษฐกิจขาด

เสถียรภาพ 

ซึ่งจากการพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประมาณคาสมการตอบสนองพบวา

โดยรวมแลวธนาคารแหงประเทศไทยไดมีการดําเนินนโยบายการเงินหรือมีการปรับเปล่ียนอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายอยูบนพื้นฐานของคาประมาณการตัวเลขเศรษฐกิจของตนเอง 

แตเนื่องจากการทดสอบในสวนแรกซึ่งเปนการทดสอบความแมนยําของแผนภาพรูปพัดที่

พบวาการประมาณการตัวเลขเศรษฐกิจของธนาคารแหงประเทศไทยยังมีความคลาดเคลื่อนหรือ

ความบกพรองอยู ดังนั้น ถึงแมวาธนาคารแหงประเทศไทยจะมีการตัดสินใจดําเนินนโยบายอัตรา

ดอกเบี้ยที่มองไปขางหนาบนพื้นฐานของคาประมาณการตัวเลขเศรษฐกิจของตนเองก็ตาม การ

ตัดสินใจดําเนินนโยบายการเงินใดๆ ของธนาคารแหงประเทศไทยก็อาจจะเกิดความผิดพลาดขึ้น

ได ซึ่งเปนผลมาจากความคลาดเคลื่อนของการประมาณการทางเศรษฐกิจ และอาจจะสงผลทําให

เกิดความผันผวนในระบบเศรษฐกิจตอไป  

 
5.2 ขอเสนอแนะ 
 5.2.1 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
  จากการทดสอบความแมนยําของแผนภาพรูปพัดที่ใชในการนําเสนอผลการ

ประมาณการอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่พบวาการประมาณการทาง

เศรษฐกิจดังกลาวยังมีความคลาดเคลื่อนอยูบาง จึงมีขอเสนอแนะเพิ่มเติมวา นอกจากการที่

ธนาคารแหงประเทศไทยจะใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic model) เปน

แบบจําลองหลักที่ใชในการประมาณการ (Core projection model) แลว อาจจะมีการเพิ่มเติมใน

สวนของแบบจําลอง Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) เพื่อเปนแบบจําลอง

เสริมสําหรับการประมาณการในการที่จะเพิ่มประสิทธิภาพหรือความแมนยําใหมากยิ่งขึ้น 
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  ทั้งนี้ จากการศึกษาของ Smets and Wouters (2004) ที่ใชแบบจําลอง     

Sticky-price DSGE  โดยใช Bayesian techniques เพื่อทดสอบวาแบบจําลองดังกลาวสามารถ

ใชเปนเครื่องมือสําหรับการประมาณการและการวิเคราะหทางเศรษฐกิจไดดีหรือไม โดยใชขอมูล

ของประเทศใน Euro area พบวาแบบจําลองดังกลาวสามารถใชอธิบายขอมูลที่สังเกตเห็นได 

(Observed data) รวมถึงสามารถอธิบายผลของการประมาณการไดคอนขางดี นอกจากนี้ จาก

การศึกษาของ Benes, Branco, and Vavra (2007) ซึ่งไดนําแบบจําลอง DSGE มาใชเปน

เครื่องมือสําหรับการประมาณการและการวิเคราะหนโยบายทางการเงินสําหรับประเทศที่ดําเนิน

นโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอของประเทศตลาดเกิดใหม โดยมีกรณีศึกษา

คือประเทศตุรกี และจากการทดสอบพบวาแบบจําลอง DSGE มีความสามารถในการจําลอง

ลักษณะของระบบเศรษฐกิจในระยะยาวที่สําคัญและวัฏจักรของธุรกิจของประเทศตุรกีไดดี รวมถึง

มีความสอดคลองกับนโยบายทางการเงินที่ใช นอกจากนี้แบบจําลอง DSGE  ยังแสดงใหเห็นถึง

โครงสรางที่สามารถเปลี่ยนแปลงไดงายนั่นคือสามารถอธิบายถึงพลวัต (Dynamic) ของการ

ขยายตัวที่สมดุล (Balanced growth path) ได และยังมีความสามารถในการอธิบายถึงลักษณะ

ของขอมูลที่ถูกสังเกตไดจํานวนมาก อยางเชน Deterministic trend รวมถึงยังสะดวกในการ

เปรียบเทียบ (Calibrate) และปฏิบัติ (Operate) สําหรับการทดสอบพื้นฐานทั่วไป 

 
 5.2.2 ขอเสนอแนะเพื่อการศึกษาตอ 
  1) สมการตอบสนองที่ใชในการศึกษาเปนแบบจําลองของระบบเศรษฐกิจปด 

(Closed economy) ดังนั้นหากมีการศึกษาเพิ่มเติมตอไป อาจจะใชสมการตอบสนองสําหรับ

ระบบเศรษฐกิจเปด (Open economy) ซึ่งจะมีตัวแปรอื่นๆ ที่จะสงผลกระทบตอการดําเนิน

นโยบายทางการเงินของธนาคารกลางเพิ่มเติมเขามา เชน อัตราแลกเปลี่ยน 

  2) เปาหมายอัตราเงินเฟอที่ใชในการศึกษานี้มีลักษณะเปน Point target ฉะนั้น

ในการศึกษาตอไปอาจศึกษาในลักษณะของ Target band ซึ่งจะสอดคลองกับเปาหมายอัตรา   

เงินเฟอที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศไว  
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แผนภาพรปูพัด (Fan chart) 
 

 สําหรับในสวนนี้จะอธิบายถึงความหมาย วัตถุประสงคในจัดทํา ลักษณะการกระจายตัว 

คาพารามิเตอร และวิธีการอานแผนภาพรูปพัด ซึ่งที่มาของคําอธิบายตางๆ เหลานี้เรียบเรียงมา

จาก สุรจิต (2544), ธนาคารแหงประเทศไทย (2543) และ Britton, Fisher, and Whitley (1998)  

 
1. ความหมายของแผนภาพรูปพัด 

แผนภาพรูปพัด หมายถึง รูปภาพที่แสดงถึงโอกาสความเปนไปไดระดับตางๆ ของอัตรา

เงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในอนาคต โดยในแผนภาพรูปพัดจะประกอบดวยการ

ประมาณการคากลาง (Central projection, Mode) และระดับความไมแนนอน (Uncertainty) ซึ่ง

มีลักษณะเปนการประมาณการความหนาแนน (Density forecast) และจะแสดงโดยใชระดับสีที่

ไลเรียงกันรอบๆ การประมาณการคากลาง โดยที่แถบแสดงระดับสีนี้จะทําหนาที่บอกถึงโอกาสที่

อัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจจะเกิดขึ้น ณ ระดับนั้นๆ  

และเนื่องจากการประมาณการทางเศรษฐกิจเปนการประมาณการไปขางหนา 8 ไตรมาส

หรือ 2 ป รวมถึงแผนภาพจะมีการกระจายเพิ่มข้ึนและชวงของแผนภาพจะแผออก (Fan out) เมื่อ

ชวงเวลาของการประมาณการ (Forecast horizon) ยาวนานออกไป จึงเรียกแผนภาพนี้วา        

“แผนภาพรูปพัด” (Wallis, 2003, 2004) 

 
2. วัตถุประสงคในการจัดทําแผนภาพรูปพัด 
 แผนภาพรูปพัดมีวัตถุประสงคในการจัดทําขึ้นเพื่อใชเปนเครื่องมือที่ใชในการสื่อสาร

ระหวางคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) และสาธารณชนในเรื่องตางๆ ดังนี้ 

1) เพื่อแสดงใหสาธารณชนเห็นวาคณะกรรมการนโยบายการเงินมองภาวะเศรษฐกิจไป

ขางหนาอยางไร เนื่องจากแผนภาพรูปพัดจะรวบรวมแนวคิดของคณะกรรมการนโยบายการเงินให

สาธารณชนไดรับทราบ แมวาบางครั้งการมองภาพเศรษฐกิจของกรรมการนโยบายการเงินแตละ

ทานอาจจะมีมุมมองในการคาดคะเนที่แตกตางกัน ดังนั้น จึงไมจําเปนที่จะมองเพียงจุดใดจุดหนึ่ง 

โดยพื้นที่บนแผนภาพรูปพัดจะแสดงถึงความเปนไปไดที่อัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวทาง

เศรษฐกิจที่คณะกรรมการนโยบายการเงินไดพิจารณาถึงโอกาสของความเสี่ยงตางๆ ที่จะเกิดขึ้น 

 2) เพื่อแสดงใหสาธารณชนทราบวาการประเมินภาพเศรษฐกิจของคณะกรรมการนโยบาย

การเงินมีข้ันตอนที่เปนระบบและมีความระมัดระวังในการตัดสินใจดําเนินนโยบายการเงินในแตละ

คร้ัง 
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3. การกระจายตัวของแผนภาพรูปพัด 
3.1 การกระจายตัวอยางสมดุล 

แผนภาพรูปพัดที่มีการกระจายอยางลักษณะสมดุล (Symmetric fan chart) จะมี

การกระจายตัวแบบปกติ ซึ่งจะมีลักษณะเปนระฆังคว่ํา (Bell-shaped) ตามรูปที่ ก.1 ที่แสดงถึง

โอกาสของการเกิดขึ้นที่เทากันไมวาจะเปนทางดานซายหรือดานขวาของคาฐานนิยม (Mode) ของ

การประมาณการ โดยการกระจายในลักษณะเชนนี้คาเฉลี่ย (Mean) ของการประมาณการจะมีคา

เทากับคาฐานนิยมของการประมาณการ 

  สําหรับการสรางแผนภาพรูปพัดอยางสมดุลจะสมมติใหคาความคลาดเคลื่อน 

(Error term) ของสมการในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคมีการกระจายแบบปกติ (Normal 

Distribution) โดยมีคาเฉลี่ยเทากับศูนย และมีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) 

เทากับคาความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standard error) 

 
     

       
 
 
 

       รูปที ่ก.1: การกระจายตวัอยางสมดุล                  รูปที่ ก.2: การกระจายตวัอยางไมสมดุล                               

                                                                                              (เบไปทางดานซาย)  

ที่มา: สุรจิต (2544) 

 

3.2 การกระจายตัวอยางไมสมดุลหรือแบบเบ 

   แผนภาพรูปพัดที่มีการกระจายอยางไมสมดุล (Asymmetric fan chart) หมายถึง

แผนภาพรูปพัดที่มีลักษณะการกระจายที่เบไปขางใดขางหนึ่ง โดยที่หากเปนความเบทางดานซาย 

จะหมายถึงคาประมาณการจะมีคาต่ํากวาคาฐานนิยมของการประมาณการ  แตถาหาก                 

เปนความเบทางดานขวา คาประมาณการที่ไดจะอยูสูงกวาคาฐานนิยมของการประมาณการ  
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   จากการที่คณะกรรมการนโยบายการเงินมีการพิจารณาถึงขอมูลเศรษฐกิจตางๆ 

รวมถึงมีการคาดการณถึงการเปลี่ยนแปลงของปจจัยภายนอกและปจจัยนโยบายตางๆ แลวนํามา

กําหนดความเสี่ยงตางๆ ที่อาจจะเกิดขึ้นและกระทบตอการประมาณการทางเศรษฐกิจ โดยจะ

กําหนดทั้งคาความเบี่ยงเบนหรือความแปรปรวน และโอกาสความเปนไปไดวาจะโนมเอียงไป

ทางดานสูงหรือดานต่ําจากระดับท่ีมีโอกาสเกิดขึ้นไดมากที่สุด (คาฐานนิยม หรือ Mode) จึงอาจ

ทําใหเกิดการกระจายแบบเบ (Skewed distribution) 
 
4. คาพารามิเตอรของแผนภาพรูปพัด 

4.1 คากลาง (Central tendency) 

  การประมาณการคากลาง (Central projection)  ที่ใชในแผนภาพรูปพัดคือ      

“คาฐานนิยม” (Mode) ซึ่งเปนคาที่เปนไปไดมากที่สุดภายใตขอมูล ขอสมมติ และการวิเคราะห

ของคณะกรรมการนโยบายการเงิน โดยถาความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นมีการกระจายรอบๆ คากลาง

อยางสมดุล คาเฉลี่ย (Mean) จะมีคาเทากับคาฐานนิยม ตามรูปที่ ก.1 แตถาหากความเสี่ยงมีการ

กระจายอยางไมสมดุล คาเฉลี่ยจะมีคาไมเทากับคาฐานนิยม เชน มีความเสี่ยงเกิดขึ้นใน           

ดานต่ํา   ซึ่งก็คือการกระจายมีลักษณะเบซาย ในกรณีนี้คาเฉลี่ยจะอยูต่ํากวาคาฐานนิยม ดังรูปที่ 

ก.2 และสาํหรับคามัธยฐาน (Median) หมายถึง จุดที่มีโอกาสในการกระจายขางละรอยละ 50  
 

4.2 ระดับความไมแนนอน (Degree of uncertainty) 

  ระดับความไมแนนอนหรือระดับการแผของการประมาณการ คือ ความเปนไปได

ที่เหตุการณในอนาคตจะแตกตางไปจากคากลาง (Central view) ฉะนั้นในการประมาณการจึง

ตองมีการพิจารณาถึงความเสี่ยงแบบมองไปขางหนา โดยการพิจารณาถึงความไมแนนอนในการ

ประมาณการจะเปนไปตามดุลยพินิจของคณะกรรมการนโยบายการเงิน 
 

4.3 ความสมดุลของความเสี่ยง (Balance of risk)  

  ความสมดุลของความเสี่ยงหรือระดับความเบ เปนสิ่งที่คณะกรรมการนโยบาย

การเงินจะพิจารณาควบคูไปดวยกันตั้งแตในชวงที่มีการกําหนดขอสมมติและการกําหนดคา    

ฐานนิยมของการประมาณการ โดยที่คณะกรรมการนโยบายการเงินจะพิจารณาถึงความเสี่ยงที่

อาจจะเกิดขึ้นในแตละไตรมาสของการประมาณการ เชน การปรับข้ึนหรือลงของราคาน้ํามัน  ทั้งนี้

ความสมดุลของความเสี่ยงสามารถวัดไดจากสวนตางระหวางคาเฉลี่ยกับคาฐานนิยมของการ

ประมาณการ  
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5. วธิีการอานแผนภาพรปูพัด        
  สําหรับวิธีการอานแผนภาพรูปพัด ในที่นี้ขอยกตัวอยางแผนภาพรูปพัดของการคาดการณ

อัตราเงินเฟอพื้นฐานที่ปรับปจจัยเสี่ยง อยางไรก็ดีในสวนของแผนภาพรูปพัดที่แสดงการ

คาดการณอัตราเงินเฟอทั่วไปที่ปรับปจจัยเสี่ยงและแผนภาพรูปพัดที่แสดงการคาดการณอัตราการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจที่ปรับปจจัยเสี่ยง จะมีวิธีการอานแผนภาพในทํานองเดียวกัน 

 

 

               
     

    

รูปที่ ก.3: การคาดการณอัตราเงนิเฟอพื้นฐาน    รูปที ่ก.4: การคาดการณอัตราเงินเฟอพืน้ฐาน 

               ที่ปรับปจจัยเสี่ยง                                             ที่ปรับปจจัยเสี่ยง 

               (แผนภาพรูปพัดแบบสมดุล)                             (แผนภาพรปูพัดแบบไมสมดุล, เบขึน้) 

                                                                                         

ที่มา: รายงานแนวโนมเงินเฟอ ตุลาคม 2550 และ 2549 

  

จากแผนภาพรูปพัดทั้ง 2 ภาพขางตนจะเห็นไดวาไมวาแผนภาพรูปพัดจะเปนแบบสมดุล

หรือไมสมดุล จะมีแถบสีเพื่อแสดงถึงโอกาสที่จะเกิดขึ้นของคาประมาณการอัตราเงินเฟอพื้นฐาน 

โดยที่แถบสีจะเริ่มจากพื้นที่ที่มีสีเขมที่สุดซึ่งแสดงถึงระดับของโอกาสที่จะเกิดขึ้นที่สูงที่สุดในแตละ

ไตรมาส หรืออีกนัยหนึ่งคือแสดงถึงความม่ันใจวาอัตราเงินเฟอพื้นฐานจะเกิดขึ้นในพื้นที่ดังกลาว

รอยละ 25 และในสวนพื้นที่ที่มีสีออนลงมาจะแสดงถึงโอกาสที่จะเกิดขึ้นที่ต่ําลงมา โดยแถบสีที่   

มีสีออนลงมาจะมี 3 ระดับสีดวยกันและจะมีทั้ง 2 ขางของแถบสีที่มีสีเขมที่สุด และเมื่อรวมพื้นที่ที่

สีออนลงมาเขากับพื้นที่ที่มีสีเขมที่สุด ความเชื่อมั่นที่อัตราเงินเฟอพื้นฐานจะตกอยูในพื้นที่ดังกลาว

หมายเหต:ุ แผนภาพรูปพัดครอบคุมโอกาสทีจ่ะเกดิขึน้รอยละ 90       

        

หมายเหต:ุ แผนภาพรูปพัดครอบคลุมโอกาสที่จะเกิดขึ้นรอยละ 90 
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จะเพิ่มข้ึนเปนรอยละ 50, 75 และ 90 ตามลําดับ และเนื่องจากความเบหรือคาความกวางดานบน

และดานลางจากคาฐานนิยม จะขึ้นอยูกับดุลยพินิจของคณะกรรมการนโยบายการเงินในการ

พิจารณาถึงความเสี่ยงตางๆ ที่อาจจะเกิดขึ้น จึงทําใหระดับสีเดียวกันอาจจะมีความกวางที่        

ไมเทากัน 

และนอกจากแผนภาพรูปพัดแลว  ธนาคารแหงประเทศไทยยังมีการนําเสนอผล           

การประมาณการทางเศรษฐกิจในรูปแบบตารางเพื่อแสดงถึงโอกาสที่จะเกิดขึ้นของคาประมาณ

การทางเศรษฐกิจในระดับตางๆ ในแตละไตรมาสของการประมาณการ ดังตารางที่ ก.1  

 

ตารางที่ ก.1 โอกาสที่จะเกิดขึ้นของอัตราเงินเฟอพื้นฐานในอัตราตางๆ

ที่มา : รายงานแนวโนมเงินเฟอ ตุลาคม 2550

 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาคผนวก ข 
 

ตารางแสดงผลการทดสอบ 
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ตารางท่ี ข.1 ผลการทดสอบ ADF Unit Root Test on Level ของคาประมาณการ

Forecast Exogenous

horizon variable ADF test Result ADF test Result ADF test Result

statistic statistic statistic
t+1 Drift & Trend -3.136828 Non-stationary -0.937787 Non-stationary -2.364413 Non-stationary

Drift -1.546842 Non-stationary -1.673356 Non-stationary -2.207827 Non-stationary
None -0.389615 Non-stationary -0.436648 Non-stationary -0.16335 Non-stationary

t+2 Drift & Trend -3.298632* Stationary -1.424211 Non-stationary -1.728863 Non-stationary
Drift -1.942463 Non-stationary -1.994225 Non-stationary

None -0.546278 Non-stationary -0.125885 Non-stationary
t+3 Drift & Trend -1.704817 Non-stationary -1.683241 Non-stationary -1.225954 Non-stationary

Drift -1.394276 Non-stationary -1.764324 Non-stationary -1.683818 Non-stationary
None -0.665244 Non-stationary -0.558713 Non-stationary -0.073667 Non-stationary

t+4 Drift & Trend -2.711987 Non-stationary -2.367121 Non-stationary -1.659800 Non-stationary
Drift -2.15258 Non-stationary -1.675852 Non-stationary -1.614044 Non-stationary

None -1.423774 Non-stationary -0.850408 Non-stationary -0.486743 Non-stationary
t+5 Drift & Trend -2.666063 Non-stationary -3.183721 Non-stationary -3.671171* Stationary

Drift -2.520462 Non-stationary -2.040631 Non-stationary
None -0.698894 Non-stationary -0.811479 Non-stationary

t+6 Drift & Trend -2.041117 Non-stationary -2.55265 Non-stationary -5.876564*** Stationary
Drift -1.911640 Non-stationary -1.845761 Non-stationary

None -0.670211 Non-stationary -0.265618 Non-stationary
t+7 Drift & Trend -2.181518 Non-stationary -2.352066 Non-stationary -3.934005** Stationary

Drift -2.355757 Non-stationary -2.120232 Non-stationary
None -1.274349 Non-stationary -0.554732 Non-stationary

t+8 Drift & Trend -2.149532 Non-stationary -2.096326 Non-stationary -3.994758** Stationary
Drift -2.274705 Non-stationary -2.043436 Non-stationary

None -0.56528 Non-stationary -0.174977 Non-stationary
Actual Drift & Trend -2.170074 Non-stationary -1.687194 Non-stationary -2.107952 Non-stationary

Drift -1.956601 Non-stationary -1.391739 Non-stationary -2.218163 Non-stationary
None -0.647600 Non-stationary -0.594441 Non-stationary -0.122563 Non-stationary

Previous Drift & Trend -6.102434*** Stationary -6.654782*** Stationary -3.175518 Non-stationary
forecast error Drift -3.028594** Stationary

Previous Drift&Trend -1.968941 Non-stationary -1.154642 Non-stationary -1.984584 Non-stationary
outturn Drift -1.908883 Non-stationary -1.247872 Non-stationary -2.190591 Non-stationary

None -1.145489 Non-stationary -0.779488 Non-stationary -0.265633 Non-stationary
Exchange Drift & Trend -2.603657 Non-stationary

rate Drift 0.100398 Non-stationary
None -1.394991 Non-stationary

Import price Drift & Trend -2.619605 Non-stationary
inflation Drift -0.865898 Non-stationary

None 0.285985 Non-stationary
Manufacturing Drift & Trend -2.801303 Non-stationary

production index Drift 0.063900* Stationary
(MPI) growth

***, **, * หมายถึงระดับนัยสําคัญท่ี 1%, 5% และ 10% ตามลําดับ 

Core inflation Headline inflation GDP growth

 
 
 



 136 

ตารางที ่ข.2 ผลการพิจารณาคาเฉลีย่ (Mean) ของคาความคลาดเคลือ่น (Residual) ของการทดสอบคากลาง

                (Central tendency) ของการประมาณการไปขางหนา 1 ไตรมาส

Core inflation Headline inflation GDP Growth
Unbiasedness 2.04E-17 -2.96E-17 5.55E-17
Weak efficiency -9.44E-17 -6.29E-16 -5.77E-16
Strong efficiency

Previous forecast error -1.33E-16 -2.68E-17 1.15E-16
Previous outturn 1.07E-16 -2.91E-16 -5.28E-16
Change in exchange rate -1.52E-16 -1.91E-16 -3.79E-16
Import price inflation -2.97E-17 1.91E-16
MPI growth -1.92E-16

Test

 
 

 
ตารางท่ี ข.3 ผลการทดสอบปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) 

                   ของการทดสอบคากลาง (Central tendency) ของการประมาณการไปขางหนา 1 ไตรมาส

Obs*R2 Result Obs*R2 Result Obs*R2 Result

Unbiasedness 0.204911 Non-autocorrelation 5.031770* Autocorrelation 8.353541** Autocorrelation

Weak efficiency 0.039116 Non-autocorrelation 5.053912* Autocorrelation 13.070600*** Autocorrelation

Strong efficiency

Previous forecast error 0.289474 Non-autocorrelation 2.772706 Non-autocorrelation 1.390016 Non-autocorrelation

Previous outturn 0.184517 Non-autocorrelation 4.814032* Autocorrelation 0.593292 Non-autocorrelation

Change in exchange rate 0.204261 Non-autocorrelation 4.261396 Non-autocorrelation 10.649390*** Autocorrelation

Import price inflation 4.356601 Non-autocorrelation 4.600064 Non-autocorrelation

MPI growth 2.340972 Non-autocorrelation

***, **, * หมายถึง ระดับนัยสําคัญท่ี 1%, 5% และ 10% ตามลําดับ

Test Core inflation Headline inflation GDP growth

 
 
 
ตารางที ่ข.4 ผลการทดสอบ ADF Unit Root Test of Residual ของการทดสอบคากลาง (Central tendency)

                ของการประมาณการไปขางหนา 1 ไตรมาส

ADF test Result ADF test Result ADF test Result
statistic statistic statistic

Unbiasedness -6.059160*** Stationary -7.118110*** Stationary -3.145032*** Stationary
Weak efficiency -5.805926*** Stationary -6.927601*** Stationary -2.997957*** Stationary
Strong efficiency

Previous forecast error -5.370798*** Stationary -5.575944*** Stationary -5.428415*** Stationary
Previous outturn -5.571159*** Stationary -6.877892*** Stationary -5.298619*** Stationary
Change in exchange rate -5.595015*** Stationary -7.008755*** Stationary -2.820174*** Stationary
Import price inflation -6.692488*** Stationary -6.526566*** Stationary
MPI growth -4.595693*** Stationary

*** หมายถึง ระดับนัยสําคัญท่ี 1%

Test Core inflation Headline inflation GDP growth
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ตารางที ่ข.5 ผลการทดสอบ ADF Unit Root Test on Level ของตัวแปรในแบบจําลอง VAR 
ตัวแปรที่ทดสอบ ตัวแปรภายนอก ADF test statistic Prob.(1) ผลการทดสอบ

CI Drift & Trend -3.112294 0.1121 Non-stationary
Drift -1.046939 0.7312 Non-stationary
None -1.065165 0.2563 Non-stationary

GROWTH Drift & Trend -2.786553 0.2084 Non-stationary
Drift -2.756431 0.0714* Stationary

RP Drift & Trend -2.929629 0.1595 Non-stationary
Drift -2.361696 0.1561 Non-stationary
None -1.604974 0.1018 Non-stationary

FX Drift & Trend -2.220442 0.4732 Non-stationary
Drift -1.692804 0.4320 Non-stationary
None 0.396946 0.7965 Non-stationary

DUBAI Drift & Trend -0.772515 0.9603 Non-stationary
Drift 1.842226 0.9997 Non-stationary
None 2.990254 0.9990 Non-stationary

(1) MacKinnon (1996) one-sided p-values.
*  หมายถึง ระดับนัยสําคัญท่ี 10%  
 

 
ตารางที ่ข.6 ผลการทดสอบ ADFUnit Root Test on First Difference ของตัวแปรในแบบจําลอง VAR

ตัวแปรที่ทดสอบ ตัวแปรภายนอก ADF test statistic Prob.(1) ผลการทดสอบ
D(CI) Drift & Trend -6.154807 0.0000*** Stationary

D(GROWTH) Drift & Trend -5.282420 0.0003*** Stationary
D(RP) Drift & Trend -6.111536 0.0000*** Stationary
D(FX) Drift & Trend -7.094827 0.0000*** Stationary

D(DUBAI) Drift & Trend -4.969204 0.0012*** Stationary
(1) MacKinnon (1996) one-sided p-values.
***  หมายถึง ระดับนัยสําคัญที 1%  
 

 
ตารางที ่ข.7 ผลทดสอบการเลอืกคาความลา (Lag) ของแบบจําลอง VAR
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: D(CI) D(GROWTH) 
Exogenous variables: C D(RP) D(FX) D(DUBAI)
Sample: 1981Q1 2007Q4
Included observations: 43

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -126.1460 NA 1.758871 6.239347 6.567013 6.36018
1 -107.4456 32.18209 0.890047 5.555608 6.047105 5.736857
2 -97.90875   15.52505*   0.691492*   5.298081*   5.953412*   5.539747*
3 -94.06579 5.898489 0.702555 5.305386 6.124549 5.607468

 * indicates lag order selected by the criterion
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
 FPE: Final prediction error
 AIC: Akaike information criterion
 SC: Schwarz information criterion
 HQ: Hannan-Quinn information criterion
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ตารางที ่ข.8 ผลการทดสอบ ADF Unit Root Test on Level ของตัวแปรในสมการตอบสนอง
Variable Exogenous

Variable ADF test statistic Result ADF test statistic Result
Et(πt+1)-π* Drift & Trend -1.999041 Non-stationary -2.047350 Non-stationary

Drift -1.964109 Non-stationary -2.005247 Non-stationary
None -1.646784* Stationary -1.713346* Stationary

Et(πt+2)-π* Drift & Trend -1.771701 Non-stationary -1.775737 Non-stationary
Drift -1.745439 Non-stationary -1.779493 Non-stationary
None -1.463147 Non-stationary -1.528255 Non-stationary

Et(πt+3)-π* Drift & Trend -2.080004 Non-stationary -2.085909 Non-stationary
Drift -2.089575 Non-stationary -2.102353 Non-stationary
None -1.988542** Stationary -2.047038** Stationary

Et(πt+4)-π* Drift & Trend -1.743572 Non-stationary -1.787031 Non-stationary
Drift -1.787654 Non-stationary -1.825162 Non-stationary
None -1.863906* Stationary -1.916672* Stationary

Et(πt+5)-π* Drift & Trend -2.424081 Non-stationary -2.340635 Non-stationary
Drift -2.444348 Non-stationary -2.383793 Non-stationary
None -2.383495** Stationary -2.296103** Stationary

Et(πt+6)-π* Drift & Trend -1.862332 Non-stationary -1.939545 Non-stationary
Drift -2.166744 Non-stationary -2.107803 Non-stationary
None -2.216888** Stationary -2.110768** Stationary

Et(πt+7)-π* Drift & Trend -1.620223 Non-stationary -1.582793 Non-stationary
Drift -1.790506 Non-stationary -1.695127 Non-stationary
None -1.812098* Stationary -1.666898* Stationary

Et(πt+8)-π* Drift & Trend -2.149532 Non-stationary -1.874072 Non-stationary
Drift -2.274705 Non-stationary -1.954588 Non-stationary
None -2.147362** Stationary -1.798349* Stationary

Etyt+1 Drift & Trend -2.798129 Non-stationary -2.843396 Non-stationary
Drift -2.837393* Stationary -2.883168* Stationary

Etyt+2 Drift & Trend -2.842489 Non-stationary -2.810928 Non-stationary
Drift -2.846438* Stationary -2.822708* Stationary

Etyt+3 Drift & Trend -2.086766 Non-stationary -2.145542 Non-stationary
Drift -2.105237 Non-stationary -2.167079 Non-stationary
None -2.148999** Stationary -2.203887** Stationary

Etyt+4 Drift & Trend -2.227697 Non-stationary -2.256042 Non-stationary
Drift -3.846617*** Stationary -2.289591 Non-stationary
None -2.335467** Stationary

Etyt+5 Drift & Trend -3.520963* Stationary -4.608301*** Stationary
Etyt+6 Drift & Trend -5.136584*** Stationary -5.452424*** Stationary
Etyt+7 Drift & Trend -4.992141*** Stationary -5.752123*** Stationary
Etyt+8 Drift & Trend -3.877558** Stationary -3.172596 Non-stationary

Drift -2.488424 Non-stationary
None -2.573902** Stationary

yt Drift & Trend -3.176355 Non-stationary -3.176355 Non-stationary
Drift -3.190248** Stationary -3.190248** Stationary

it Drift & Trend -2.104939 Non-stationary -2.104939 Non-stationary
Drift -1.578706 Non-stationary -1.578706 Non-stationary
None -0.286134 Non-stationary -0.286134 Non-stationary

***, **, *  หมายถึง ระดับนัยสําคัญท่ี 1%, 5% และ 10% ตามลําดับ

Ex post forecast Ex ante forecast
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ตารางที ่ข.9 ผลการทดสอบ ADF Unit Root Test on First Difference ของตัวแปรในสมการตอบสนอง

Variable Exogenous

variable ADF test statistic Result ADF test statistic Result

Δ(Et(πt+2)-π*) Drift & Trend -4.775277*** Stationary -4.846108*** Stationary

Δ it Drift & Trend -2.963687 Non-stationary -2.963687 Non-stationary

Drift -3.013797** Stationary -3.013797** Stationary

***, **, *  หมายถึง ระดับนัยสําคัญที่ 1%, 5% และ 10% ตามลําดับ

Ex post forecast Ex ante forecast

 
 
 
ตารางที ่ข.10 ผลการทดสอบ Normality Test ของคาความคลาดเคลือ่น (Residual) ของสมการตอบสนอง

Forecast

horizon

JB statistic(1) Result JB statistic Result JB statistic Result JB statistic Result

t+1 2.254834 Normality 1.802926 Normality 2.310157 Normality 1.838625 Normality

t+2 0.657012 Normality 0.335487 Normality 0.522680 Normality 0.335616 Normality

t+3 0.175115 Normality 0.026248 Normality 0.323347 Normality 0.024295 Normality

t+4 0.473553 Normality 0.281927 Normality 0.515397 Normality 0.158045 Normality

t+5 0.696996 Normality 0.249288 Normality 0.704963 Normality 0.327431 Normality

t+6 0.537285 Normality 0.433089 Normality 0.525715 Normality 0.672623 Normality

t+7 0.085722 Normality 0.817695 Normality 0.080108 Normality 0.514706 Normality

t+8 0.172730 Normality 1.052408 Normality 0.211040 Normality 0.738436 Normality
(1) JB statistic หมายถึง Jarque-Bera statistic

Ex post forecast Ex ante forecast

Model 1 Model 2 Model 1 Model 2
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ตารางท่ี ข.11 ผลการประมาณคาสมการตอบสนองกอนการตรวจสอบปญหา Autocorrelation, π* = 1.75

Forecast Parameter

horizon

Coeff. S.E P-value Coeff. S.E P-value Coeff. S.E P-value Coeff. S.E P-value

t+1 ρ 0.7710 0.05 0.0000*** 0.7818 0.05 0.0000*** 0.7805 0.04 0.0000*** 0.7864 0.04 0.0000***

α 3.9935 0.16 0.0000*** 4.1184 0.15 0.0000*** 3.9987 0.14 0.0000*** 4.0883 0.14 0.0000***

απ 2.1016 0.08 0.0000*** 2.2868 0.07 0.0000*** 2.1222 0.07 0.0000*** 2.2622 0.07 0.0000***

αy 0.0000 0.00 0.6833 0.2803 0.05 0.2305 0.0000 0.00 0.6988 0.2133 0.05 0.3438

R2 0.9607 0.9627 0.9660 0.9670

S.E. of reg. 0.2642 0.2574 0.2459 0.2422

D.W. stat 1.7343 1.8727 1.7185 1.8343

t+2 ρ 0.8181 0.07 0.0000*** 0.8311 0.07 0.0000*** 0.8231 0.06 0.0000*** 0.8305 0.07 0.0000***

α 3.5927 0.20 0.0030*** 3.6228 0.21 0.0070*** 3.5549 0.19 0.0027*** 3.5701 0.20 0.0048***

απ 2.0769 0.11 0.0021*** 2.1774 0.11 0.0027*** 1.9998 0.10 0.0013*** 2.0983 0.10 0.0014***

αy 0.0000 0.00 0.3909 0.2781 0.06 0.4080 0.0001 0.00 0.3625 0.2274 0.06 0.5028

R2 0.9295 0.9294 0.9318 0.9308

S.E. of reg. 0.3539 0.3543 0.3481 0.3508

D.W. stat 1.5486 1.5930 1.6736 1.6615

t+3 ρ 0.8563 0.07 0.0000*** 0.9045 0.08 0.0000*** 0.8546 0.07 0.0000*** 0.8977 0.08 0.0000***

α 3.4581 0.22 0.0309** 3.4525 0.23 0.1607 3.3781 0.21 0.0287** 3.3729 0.22 0.1348

απ 1.9269 0.13 0.0489** 1.7467 0.13 0.2078 1.7608 0.12 0.0408** 1.7996 0.11 0.1192

αy 0.0002 0.00 0.1198 0.9089 0.07 0.2368 0.0001 0.00 0.1203 0.8028 0.07 0.2765

R2 0.9113 0.9074 0.9124 0.9077

S.E. of reg. 0.3999 0.4087 0.3974 0.4079

D.W. stat 1.3608 1.3475 1.4226 1.3399

t+4 ρ 0.8881 0.08 0.0000*** 0.9446 0.08 0.0000*** 0.8759 0.08 0.0000*** 0.9308 0.08 0.0000***

α 3.3557 0.22 0.1073 3.6957 0.21 0.3493 3.2223 0.22 0.0867* 3.3895 0.22 0.2961

απ 1.6660 0.16 0.2608 0.9267 0.13 0.7030 1.5716 0.15 0.1947 1.3930 0.13 0.4496

αy 0.0002 0.00 0.1861 2.0895 0.07 0.1098 0.0002 0.00 0.1616 1.4411 0.07 0.1729

R2 0.8988 0.9024 0.9007 0.9002

S.E. of reg. 0.4301 0.4224 0.4261 0.4271

D.W. stat 1.2737 1.4226 1.3171 1.3840

t+5 ρ 0.9527 0.08 0.0000*** 0.9673 0.07 0.0000*** 0.9473 0.08 0.0000*** 0.9679 0.08 0.0000***

α 4.5821 0.21 0.3231 5.0864 0.19 0.4020 4.3165 0.22 0.3150 4.8937 0.21 0.4525

απ -1.3978 0.16 0.6789 -1.9118 0.13 0.6288 -0.6488 0.15 0.8261 -0.7172 0.13 0.8601

αy 0.0002 0.00 0.6163 4.7204 0.07 0.0478** 0.0002 0.00 0.5578 4.1851 0.08 0.0894*

R2 0.8907 0.9079 0.8901 0.9024

S.E. of reg. 0.4497 0.4130 0.4510 0.4251

D.W. stat 0.8054 1.1352 0.7932 1.1002

Ex post forecast Ex ante forecast

Model 1 Model 2 Model 1 Model 2
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ตารางท่ี ข.11 ผลการประมาณคาสมการตอบสนองกอนการตรวจสอบปญหา Autocorrelation, π* = 1.75 (ตอ)

Forecast Parameter

horizon

Coeff. S.E P-value Coeff. S.E P-value Coeff. S.E P-value Coeff. S.E P-value

t+6 ρ 1.0094 0.07 0.0000*** 1.0133 0.06 0.0000*** 1.0232 0.07 0.0000*** 1.0328 0.06 0.0000***

α -7.7329 0.18 0.6925 -4.3770 0.16 0.7258 -1.9968 0.19 0.8049 -0.2167 0.17 0.9662

απ 20.620 0.13 0.1515 16.109 0.10 0.0467** 8.4648 0.13 0.1340 5.5896 0.10 0.0755*

αy -0.0010 0.00 0.5247 -11.816 0.07 0.0309** -0.0004 0.00 0.5728 -4.7945 0.07 0.0287**

R2 0.9237 0.9380 0.9244 0.9392

S.E. of reg. 0.3844 0.3466 0.3827 0.3432

D.W. stat 0.8668 1.2556 0.8799 1.2100

t+7 ρ 1.0031 0.06 0.0000*** 0.9848 0.05 0.0000*** 1.0197 0.06 0.0000*** 1.0040 0.05 0.0000***

α -31.753 0.18 0.5812 9.9532 0.15 0.3238 -3.4328 0.18 0.7063 -24.978 0.15 0.5049

απ 86.057 0.15 0.0765* -19.366 0.10 0.0074*** 13.173 0.13 0.0544* 61.214 0.09 0.0146**

αy -0.0018 0.00 0.7382 11.886 0.06 0.0079*** -0.0004 0.00 0.6483 -45.831 0.06 0.0061***

R2 0.9289 0.9501 0.9309 0.9525

S.E. of reg. 0.3803 0.3184 0.3748 0.3107

D.W. stat 1.1202 1.8733 1.1570 1.9175

t+8 ρ 0.9903 0.05 0.0000*** 0.9508 0.05 0.0000*** 1.0108 0.05 0.0000*** 0.9683 0.04 0.0000***

α 18.916 0.15 0.2434 5.6635 0.13 0.0484 -13.261 0.15 0.3415 7.3827 0.12 0.0735*

απ -45.601 0.12 0.0020*** -8.1379 0.10 0.0006*** 38.870 0.11 0.0010*** -10.729 0.09 0.0009***

αy 0.0000 0.00 0.9782 3.2678 0.06 0.0140** 0.0000 0.00 0.9783 5.3401 0.06 0.0073***

R2 0.9515 0.9650 0.9546 0.9692

S.E. of reg. 0.3202 0.2720 0.3099 0.2553

D.W. stat 1.5766 2.0057 1.6457 2.0548

***, **, * หมายถึง ระดับนัยสําคัญท่ี 1%, 5% และ 10% ตามลําดับ

Ex ante forecast

Model 1 Model 2 Model 1 Model 2

Ex post forecast
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ตารางท่ี ข.12 ผลการตรวจสอบปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) 

                   ของสมการตอบสนอง (Reaction function), π* = 1.75

Forecast Residual

horizon

Obs*R2 Result Obs*R2 Result Obs*R2 Result Obs*R2 Result

t+1 ν1 0.561700 Non-auto(1)
0.617038 Non-auto 0.567824 Non-auto 0.493479 Non-auto

t+2 ν2 1.090640 Non-auto 0.971715 Non-auto 0.446920 Non-auto 0.602075 Non-auto

t+3 ν3 4.047236 Non-auto 4.270581 Non-auto 4.375432 Non-auto 4.353192 Non-auto

t+4 ν4 4.613222* Auto(2)
2.507186 Non-auto 4.027551 Non-auto 2.797991 Non-auto

t+5 ν5 8.018252** Auto 3.952258 Non-auto 8.133333** Auto 4.225566 Non-auto

t+6 ν6 9.278781*** Auto 5.140252* Auto 8.935840** Auto 5.871586* Auto

t+7 ν7 7.031032** Auto 0.274390 Non-auto 6.519918** Auto 0.462845 Non-auto

t+8 ν8 2.002385 Non-auto 1.208019 Non-auto 1.195341 Non-auto 2.211614 Non-auto

***, **, *  หมายถึง ระดับนัยสําคัญท่ี 1%, 5% และ 10%
(1) Non-auto หมายถึง Non-autocorrelation (ไมมีปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน)
(2) Auto หมายถึง Autocorrelation (มีปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน)

Ex post forecast Ex ante forecast

Model 1 Model 2 Model 1 Model 2

 

 
ตารางที ่ข.13 ผลการทดสอบ ADF Unit Root Test of Residual ของสมการตอบสนอง (Reaction function),π* = 1.75

Forecast Residual

horizon

ADF test stat Result ADF test stat Result ADF test stat Result ADF test stat Result

t+1 ν1 -4.748979*** Stationary -5.013450*** Stationary -4.712792*** Stationary -4.923249*** Stationary

t+2 ν2 -4.591768*** Stationary -4.604070*** Stationary -4.881331*** Stationary -4.726252*** Stationary

t+3 ν3 -3.953024*** Stationary -3.822883*** Stationary -4.061365*** Stationary -3.818849*** Stationary

t+4 ν4 -3.512223*** Stationary -3.811077*** Stationary -3.608893*** Stationary -3.748899*** Stationary

t+5 ν5 -3.311956*** Stationary -3.867314*** Stationary -3.290785*** Stationary -3.763955*** Stationary

t+6 ν6 -2.660975** Stationary -3.602084*** Stationary -2.673133*** Stationary -3.648684*** Stationary

t+7 ν7 -3.018382*** Stationary -4.785733*** Stationary -3.092965*** Stationary -5.013553*** Stationary

t+8 ν8 -3.702873*** Stationary -4.633630*** Stationary -3.829580*** Stationary -4.793597*** Stationary

***, ** หมายถึง ระดับนัยสําคัญที่ 1% และ 5%

Ex post forecast Ex ante forecast

Model 1 Model 2 Model 1 Model 2
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ตารางท่ี ข.14 ผลการประมาณคาสมการตอบสนองหลังการแกปญหา Autocorrelation, π* = 1.00

Forecast Parameter

horizon

Coeff. S.E P-value Coeff. S.E P-value Coeff. S.E P-value Coeff. S.E P-value

t+1 ρ 0.7710 0.05 0.0000*** 0.7818 0.05 0.0000*** 0.7805 0.04 0.0000*** 0.7864 0.04 0.0000***

α 2.4173 0.12 0.0001*** 2.4033 0.12 0.0003*** 2.4071 0.11 0.0001*** 2.3917 0.11 0.0001***
απ 2.1016 0.08 0.0000*** 2.2868 0.07 0.0000*** 2.1222 0.07 0.0000*** 2.2622 0.07 0.0000***
αy 0.0000 0.00 0.6833 0.2803 0.05 0.2305 0.0000 0.00 0.6988 0.2133 0.05 0.3438

R2 0.9607 0.9627 0.9660 0.9670

S.E. of reg. 0.2642 0.2574 0.2459 0.2422

D.W. stat 1.7343 1.8727 1.7185 1.8343

t+2 ρ 0.8181 0.07 0.0000*** 0.8311 0.07 0.0000*** 0.8231 0.06 0.0000*** 0.8305 0.07 0.0000***

α 2.0350 0.16 0.0260** 1.9898 0.17 0.0531* 2.0551 0.15 0.0253** 1.9964 0.16 0.0485**
απ 2.0769 0.11 0.0021*** 2.1774 0.11 0.0027*** 1.9998 0.10 0.0013*** 2.0983 0.10 0.0014***
αy 0.0000 0.00 0.3909 0.2781 0.06 0.4080 0.0001 0.00 0.3625 0.2274 0.06 0.5028

R2 0.9295 0.9294 0.9318 0.9308

S.E. of reg. 0.3539 0.3543 0.3481 0.3508

D.W. stat 1.5486 1.5930 1.6736 1.6615

t+3 ρ 0.8563 0.07 0.0000*** 0.9045 0.08 0.0000*** 0.8546 0.07 0.0000*** 0.8977 0.08 0.0000***

α 2.0129 0.17 0.1087 2.1425 0.19 0.2802 2.0575 0.17 0.0969* 2.0232 0.19 0.2846
απ 1.9269 0.13 0.0489** 1.7467 0.13 0.2078 1.7608 0.12 0.0408** 1.7996 0.11 0.1192
αy 0.0002 0.00 0.1198 0.9089 0.07 0.2368 0.0001 0.00 0.1203 0.8028 0.07 0.2765

R2 0.9113 0.9074 0.9124 0.9077

S.E. of reg. 0.3999 0.4087 0.3974 0.4079

D.W. stat 1.3608 1.3475 1.4226 1.3399

t+4 ρ 0.8881 0.09(1) 0.0000*** 0.9446 0.08 0.0000*** 0.8759 0.08 0.0000*** 0.9308 0.08 0.0000***

α 2.1062 0.19 0.2324 3.0007 0.19 0.3873 2.0435 0.19 0.1874 2.3447 0.19 0.4131
απ 1.6660 0.11 0.1087 0.9267 0.13 0.7030 1.5716 0.15 0.1947 1.3930 0.13 0.4496
αy 0.0002 0.00 0.1379 2.0895 0.07 0.1098 0.0002 0.00 0.1616 1.4411 0.07 0.1729

R2 0.8988 0.9024 0.9007 0.9002

S.E. of reg. 0.4301 0.4224 0.4261 0.4271

D.W. stat 1.2737 1.4226 1.3171 1.3840

t+5 ρ 0.9527 0.09(1) 0.0000*** 0.9673 0.07 0.0000*** 0.9473 0.09(1) 0.0000*** 0.9679 0.08 0.0000***

α 5.6304 0.23 0.2566 6.5203 0.19 0.2769 4.8031 0.23 0.2763 5.4316 0.20 0.3879
απ -1.3978 0.08 0.3927 -1.9118 0.13 0.6288 -0.6488 0.08 0.6791 -0.7172 0.13 0.8601
αy 0.0002 0.00 0.5563 4.7204 0.07 0.0478** 0.0002 0.00 0.5070 4.1851 0.08 0.0894*

R2 0.8907 0.9079 0.8901 0.9024

S.E. of reg. 0.4497 0.4130 0.4510 0.4251

D.W. stat 0.8054 1.1352 0.7932 1.1002

Ex ante forecast

Model 1 Model 2 Model 1 Model 2

Ex post forecast
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ตารางท่ี ข.14 ผลการประมาณคาสมการตอบสนองหลังการแกปญหา Autocorrelation, π* = 1.00 (ตอ)

Forecast Parameter

horizon

Coeff. S.E P-value Coeff. S.E P-value Coeff. S.E P-value Coeff. S.E P-value

t+6 ρ 1.0094 0.09(1) 0.0000*** 1.0133 0.08(1) 0.0000*** 1.0232 0.09(1) 0.0000*** 1.0328 0.08(1) 0.0000***

α 7.7325 0.18 0.6946 -16.459 0.13 0.1051 -8.3454 0.19 0.3172 -4.4089 0.13 0.2618

απ 20.620 0.08 0.0190** 16.109 0.08 0.0137** 8.4648 0.07 0.0143** 5.5896 0.08 0.0312**

αy -0.0010 0.00 0.2269 -11.816 0.05 0.0070*** -0.0004 0.00 0.2766 -4.7945 0.05 0.0085***

R2 0.9237 0.9380 0.9244 0.9392

S.E. of reg. 0.3844 0.3466 0.3827 0.3432

D.W. stat 0.8668 1.2556 0.8799 1.2100

t+7 ρ 1.0031 0.07(1) 0.0000*** 0.9848 0.05 0.0000*** 1.0197 0.07(1) 0.0000*** 1.0040 0.05 0.0000***

α -96.296 0.23 0.1932 24.478 0.16 0.0305** -13.312 0.22 0.2417 -70.889 0.15 0.0748*

απ 86.057 0.13 0.0538* -19.366 0.10 0.0074*** 13.173 0.13 0.0510* 61.214 0.09 0.0146**

αy -0.0018 0.00 0.6096 11.886 0.06 0.0079*** -0.0004 0.00 0.5251 -45.831 0.06 0.0061***

R2 0.9289 0.9501 0.9309 0.9525

S.E. of reg. 0.3803 0.3184 0.3748 0.3107

D.W. stat 1.1202 1.8733 1.1570 1.9175

t+8 ρ 0.9903 0.05 0.0000*** 0.9508 0.05 0.0000*** 1.0108 0.05 0.0000*** 0.9683 0.04 0.0000***

α 53.117 0.18 0.0114** 11.767 0.15 0.0010*** -42.414 0.17 0.0133** 15.429 0.13 0.0015***

απ -45.601 0.12 0.0020*** -8.1379 0.10 0.0006*** 38.870 0.11 0.0010*** -10.729 0.09 0.0009***

αy 0.0000 0.00 0.9782 3.2678 0.06 0.0140** 0.0000 0.00 0.9783 5.3401 0.06 0.0073***

R2 0.9515 0.9650 0.9546 0.9692

S.E. of reg. 0.3202 0.2720 0.3099 0.2553

D.W. stat 1.5766 2.0057 1.6457 2.0548

***, **, * หมายถึง ระดับนัยสําคัญท่ี 1%, 5% และ 10% ตามลําดับ
(1) คาท่ีแสดงในตารางเปนคาท่ีไดแกปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) แลว

   ดวย Newey-West Method 

Ex ante forecast

Model 1 Model 2 Model 1 Model 2

Ex post forecast
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ตารางท่ี ข.15 ผลการประมาณคาสมการตอบสนองหลังการแกปญหา Autocorrelation , π* = 2.50

Forecast Parameter

horizon

Coeff. S.E P-value Coeff. S.E P-value Coeff. S.E P-value Coeff. S.E P-value

t+1 ρ 0.7710 0.05 0.0000*** 0.7818 0.05 0.0000*** 0.7805 0.04 0.0000*** 0.7864 0.04 0.0000***

α 5.5697 0.20 0.0000*** 5.8335 0.19 0.0000*** 5.5903 0.18 0.0000*** 5.7849 0.17 0.0000***

απ 2.1016 0.08 0.0000*** 2.2868 0.07 0.0000*** 2.1222 0.07 0.0000*** 2.2622 0.07 0.0000***

αy 0.0000 0.00 0.6833 0.2803 0.05 0.2305 0.0000 0.00 0.6988 0.2133 0.05 0.3438

R2 0.9607 0.9627 0.9660 0.9670

S.E. of reg. 0.2642 0.2574 0.2459 0.2422

D.W. stat 1.7343 1.8727 1.7185 1.8343

t+2 ρ 0.8181 0.07 0.0000*** 0.8311 0.07 0.0000*** 0.8231 0.06 0.0000*** 0.8305 0.07 0.0000***

α 5.1503 0.26 0.0014*** 5.2559 0.27 0.0030*** 5.0548 0.24 0.0011*** 5.1439 0.25 0.0017***

απ 2.0769 0.11 0.0021*** 2.1774 0.11 0.0027*** 1.9998 0.10 0.0013*** 2.0983 0.10 0.0014***

αy 0.0000 0.00 0.3909 0.2781 0.06 0.4080 0.0001 0.00 0.3625 0.2274 0.06 0.5028

R2 0.9295 0.9294 0.9318 0.9308

S.E. of reg. 0.3539 0.3543 0.3481 0.3508

D.W. stat 1.5486 1.5930 1.6736 1.6615

t+3 ρ 0.8563 0.07 0.0000*** 0.9045 0.08 0.0000*** 0.8546 0.07 0.0000*** 0.8977 0.08 0.0000***

α 4.9032 0.29 0.0228** 4.7625 0.30 0.1386 4.6987 0.27 0.0197** 4.7226 0.28 0.0970*

απ 1.9269 0.13 0.0489** 1.7467 0.13 0.2078 1.7608 0.12 0.0408** 1.7996 0.11 0.1192

αy 0.0002 0.00 0.1198 0.9089 0.07 0.2368 0.0001 0.00 0.1203 0.8028 0.07 0.2765

R2 0.9113 0.9074 0.9124 0.9077

S.E. of reg. 0.3999 0.4087 0.3974 0.4079

D.W. stat 1.3608 1.3475 1.4226 1.3399

t+4 ρ 0.8881 0.09(1) 0.0000*** 0.9446 0.08 0.0000*** 0.8759 0.08 0.0000*** 0.9308 0.08 0.0000***

α 3.3557 0.22 0.1039 4.3908 0.28 0.3873 4.4010 0.30 0.0802* 4.4342 0.28 0.2773

απ 1.6660 0.11 0.1087 0.9267 0.13 0.7030 1.5716 0.15 0.1947 1.3930 0.13 0.4496

αy 0.0002 0.00 0.1379 2.0895 0.07 0.1098 0.0002 0.00 0.1616 1.4411 0.07 0.1729

R2 0.8988 0.9024 0.9007 0.9002

S.E. of reg. 0.4301 0.4224 0.4261 0.4271

D.W. stat 1.2737 1.4226 1.3171 1.3840

t+5 ρ 0.9527 0.09(1) 0.0000*** 0.9673 0.07 0.0000*** 0.9473 0.09(1) 0.0000*** 0.9679 0.08 0.0000***

α 3.5337 0.22 0.4511 3.6526 0.24 0.6233 3.8299 0.23 0.3953 4.3559 0.25 0.5859

απ -1.3978 0.08 0.3927 -1.9118 0.13 0.6288 -0.6488 0.08 0.6791 -0.7172 0.13 0.8601

αy 0.0002 0.00 0.5563 4.7204 0.07 0.0478** 0.0002 0.00 0.5070 4.1851 0.08 0.0894*

R2 0.8907 0.9079 0.8901 0.9024

S.E. of reg. 0.4497 0.4130 0.4510 0.4251

D.W. stat 0.8054 1.1352 0.7932 1.1002

Model 1 Model 2

Ex post forecast

Model 1 Model 2

Ex ante forecast
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ตารางท่ี ข.15 ผลการประมาณคาสมการตอบสนองหลังการแกปญหา Autocorrelation, π* = 2.50 (ตอ)

Forecast Parameter

horizon

Coeff. S.E P-value Coeff. S.E P-value Coeff. S.E P-value Coeff. S.E P-value

t+6 ρ 1.0094 0.09(1) 0.0000*** 1.0133 0.08(1) 0.0000*** 1.0232 0.09(1) 0.0000*** 1.0328 0.08(1) 0.0000***

α 7.7325 0.18 0.6946 7.7051 0.17 0.5580 4.3518 0.18 0.5810 3.9755 0.18 0.4802

απ 20.620 0.08 0.0190** 16.109 0.08 0.0137 8.4648 0.07 0.0143** 5.5896 0.08 0.0312**

αy -0.0010 0.00 0.2269 -11.816 0.05 0.0070*** -0.0004 0.00 0.2766 -4.7945 0.05 0.0085***

R2 0.9237 0.9380 0.9244 0.9392

S.E. of reg. 0.3844 0.3466 0.3827 0.3432

D.W. stat 0.8668 1.2556 0.8799 1.2100

t+7 ρ 1.0031 0.07(1) 0.0000*** 0.9848 0.05 0.0000*** 1.0197 0.07(1) 0.0000*** 1.0040 0.05 0.0000***

α 32.790 0.19 0.5953 -4.5714 0.17 0.6934 6.4466 0.18 0.4934 20.932 0.17 0.6341

απ 86.057 0.13 0.0538* -19.366 0.10 0.0074*** 13.173 0.13 0.0510* 61.214 0.09 0.0146**

αy -0.0018 0.00 0.6096 11.886 0.06 0.0079*** -0.0004 0.00 0.5251 -45.831 0.06 0.0061***

R2 0.9289 0.9501 0.9309 0.9525

S.E. of reg. 0.3803 0.3184 0.3748 0.3107

t+8 ρ 0.9903 0.05 0.0000*** 0.9508 0.05 0.0000*** 1.0108 0.05 0.0000*** 0.9683 0.04 0.0000***

α -15.285 0.17 0.4003 -0.4399 0.15 0.8890 15.891 0.17 0.3190 -0.6638 0.15 0.8876

απ -45.601 0.12 0.0020*** -8.1379 0.10 0.0006*** 38.870 0.11 0.0010*** -10.729 0.09 0.0009***

αy 0.0000 0.00 0.9782 3.2678 0.06 0.0140** 0.0000 0.00 0.9783 5.3401 0.06 0.0073***

R2 0.9515 0.9650 0.9546 0.9692

S.E. of reg. 0.3202 0.2720 0.3099 0.2553

D.W. stat 1.5766 2.0057 1.6457 2.0548

***, **, * หมายถึง ระดับนัยสําคัญท่ี 1%, 5% และ 10% ตามลําดับ
(1) คาท่ีแสดงในตารางเปนคาท่ีแกปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) แลว

   ดวย Newey-West Method 

Ex ante forecast

Model 1 Model 2 Model 1 Model 2

Ex post forecast
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ตารางท่ี ข.16 ผลการประมาณคา Error Correction Model (ECM) กอนการตรวจสอบปญหา Autocorrelation และ 

                    Heteroskedasticity, π* = 1.75

Forecast Parameter

horizon

t+1 ρ 0.736495*** (0.16) 0.747489*** (0.15) 0.723258*** (0.14) 0.723122*** (0.14)

α 0.045066 (0.05) 0.039408 (0.05) 0.046336 (0.05) 0.042351 (0.05)

απ 2.052177*** (0.12) 2.015892*** (0.13) 1.963869*** (0.10) 1.866284*** (0.11)

αy 0.000005 (0.00) 0.074084 (0.06) 0.000004 (0.00) 0.013320 (0.05)

β -0.870373*** (0.26) -0.923137*** (0.26) -0.831842*** (0.25) -0.861804*** (0.25)

R2 0.663256 0.677426 0.714038 0.720928

S.E. of reg. 0.265873 0.260220 0.245007 0.242038

t+2 ρ 0.905781*** (0.31) 0.883142*** (0.31) 0.895328*** (0.30) 0.874407*** (0.30)

α 0.169095 (0.07) 0.155941 (0.07) 0.162221 (0.07) 0.148591 (0.07)

απ 4.743788** (0.17) 3.795367** (0.18) 4.113316** (0.16) 3.485584** (0.17)

αy 0.000078 (0.00) 0.497715 (0.07) 0.000081 (0.41) 0.467980 (0.07)

β -0.973393** (0.40) -0.966864** (0.44) -1.044021** (0.41) -1.007062** (0.43)

R2 0.446340 0.427251 0.452359 0.428937

S.E. of reg. 0.340916 0.346743 0.339058 0.346232

t+3 ρ 1.442155*** (0.42) 1.030876* (0.50) 1.421277*** (0.40) 1.116335** (0.52)

α 0.034628 (0.07) -0.018105 (0.08) 0.040683 (0.07) 0.021696 (0.08)

απ -0.696934* (0.15) -5.558265 (0.16) -0.595093* (0.13) -1.131964 (0.14)

αy -0.000025 (0.00) 0.410869 (0.11) -0.000025 (0.00) -0.310577 (0.11)

β -1.349354*** (0.48) -0.767993 (0.58) -1.329843*** (0.47) -0.857979 (0.60)

R2 0.451117 0.331153 0.446916 0.317864

S.E. of reg. 0.346925 0.382965 0.348250 0.386751

t+4 ρ 2.122341*** (0.55) 1.620526*** (0.49) 2.067671*** (0.52) 1.602288*** (0.53)

α 0.064883 (0.08) 0.084080 (0.08) 0.065082 (0.08) 0.082713 (0.08)

απ -0.078375 (0.18) 0.139134 (0.18) -0.113118 (0.15) 0.102991 (0.15)

αy -0.000015 (0.00) 0.014264 (0.08) -0.000017 (0.00) 0.043089 (0.08)

β -1.826661*** (0.58) -1.276877** (0.51) -1.817558*** (0.55) -1.245755** (0.56)

R2 0.483353 0.445442 0.496454 0.429810

S.E. of reg. 0.344348 0.356759 0.339954 0.361752

t+5 ρ 1.906244*** (0.54) 1.139397*** (0.34) 1.938813*** (0.56) 1.215003*** (0.38)

α 0.113680 (0.07) 0.341349 (0.07) 0.111971 (0.07) 0.240559 (0.07)

απ -0.022485 (0.10) -0.142213 (0.11) -0.063187 (0.09) -0.199039 (0.10)

αy -0.000012 (0.00) -0.292481 (0.08) -0.000012 (0.00) -0.022265 (0.08)

β -1.483646** (0.55) -0.836286** (0.38) -1.527302** (0.56) -0.898108** (0.41)

R2 0.500291 0.445691 0.506976 0.456830

S.E. of reg. 0.312759 0.329403 0.310660 0.326076

Ex post forecast Ex ante forecast

Model 1 Model 2 Model 1 Model 2
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ตารางท่ี ข.16 ผลการประมาณคา Error Correction Model (ECM) กอนการตรวจสอบปญหา Autocorrelation และ 

                   Heteroskedasticity, π* = 1.75 (ตอ)

Forecast Parameter

horizon

t+6 ρ 1.487881*** (0.39) 1.345493*** (0.27) 1.481080*** (0.39) 1.351565*** (0.27)

α 0.061238 (0.07) 0.061063 (0.06) 0.058739 (0.07) 0.051911 (0.06)

απ 0.351819 (0.15) 0.411733 (0.13) 0.3287 (0.13) 0.379224 (0.12)

αy -0.000025 (0.00) -0.100714 (0.08) -0.000023 (0.00) -0.140395 (0.08)

β -0.923973** (0.41) -1.013596*** (0.32) -0.914886** (0.40) -0.997094*** (0.31)

R2 0.526824 0.597156 0.528150 0.604344

S.E. of reg. 0.312211 0.288075 0.311773 0.285493

t+7 ρ 1.147926*** (0.32) 1.181154*** (0.19) 1.133793*** (0.31) 1.164026*** (0.19)

α -0.097373 (0.07) -0.087384 (0.05) -0.108309 (0.07) -0.094784 (0.05)

απ -0.424415 (0.15) 0.029864 (0.12) -0.280149 (0.14) 0.013797 (0.11)

αy -0.000048 (0.00) -0.529086 (0.07) -0.000041 (0.00) -0.586767 (0.07)

β -0.686532* (0.38) -1.078683*** (0.27) -0.694149* (0.37) -1.087458*** (0.27)

R2 0.537694 0.705023 0.535476 0.712651

S.E. of reg. 0.304900 0.243549 0.305630 0.240379

t+8 ρ 1.201151*** (0.26) 1.097326*** (0.21) 1.169457*** (0.25) 1.066053*** (0.19)

α 0.107889 (0.07) 0.068892 (0.06) 0.106664 (0.07) 0.056424 (0.06)

απ 1.269325* (0.13) 2.701662** (0.12) 1.428020* (0.13) 3.501673* (0.11)

αy -0.000036 (0.00) -1.559871* (0.74) -0.000032 (0.00) -2.477147** (0.07)

β -0.862371** (0.37) -1.081838*** (0.37) -0.870868** (0.37) -1.107345*** (0.35)

R2 0.598237 0.678468 0.599316 0.700619

S.E. of reg. 0.292350 0.261536 0.291957 0.252366

***, **, * หมายถึง ระดับนัยสําคัญท่ี 1%, 5% และ 10% ตามลําดับ

คาในวงเล็บ () หมายถึง Standard error 

Ex post forecast Ex ante forecast

Model 1 Model 2 Model 1 Model 2
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ตารางท่ี ข.17 ผลการตรวจสอบปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน (Autocorrelation)

                    ของ Error Correction Model (ECM), π* = 1.75

Forecast Residual

horizon

Obs*R2 Result Obs*R2 Result Obs*R2 Result Obs*R2 Result

t+1 ν1 2.123993 Non-auto(1)
1.515358 Non-auto 1.650844 Non-auto 1.336247 Non-auto

t+2 ν2 2.054005 Non-auto 1.494707 Non-auto 2.124543 Non-auto 1.166686 Non-auto

t+3 ν3 2.380998 Non-auto 3.811219 Non-auto 2.944896 Non-auto 3.530863 Non-auto

t+4 ν4 0.811910 Non-auto 1.010757 Non-auto 0.907135 Non-auto 0.525798 Non-auto

t+5 ν5 1.208617 Non-auto 1.593720 Non-auto 1.782676 Non-auto 1.109969 Non-auto

t+6 ν6 0.014066 Non-auto 1.801992 Non-auto 0.020766 Non-auto 1.988874 Non-auto

t+7 ν7 1.123038 Non-auto 1.349528 Non-auto 1.220198 Non-auto 1.030995 Non-auto

t+8 ν8 2.852723 Non-auto 4.944889* Auto(2)
2.348050 Non-auto 4.600650 Non-auto

*  หมายถึง ระดับนัยสําคัญท่ี 10%
(1) Non-auto หมายถึง Non-autocorrelation (ไมมีปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน)
(2) Auto หมายถึง Autocorrelation (มีปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรคลาดเคลื่อน)

Ex post forecast Ex ante forecast

Model 1 Model 2 Model 1 Model 2

 

 
ตารางท่ี ข.18 ผลการตรวจสอบปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงท่ี (Heteroskedasticity)

                    ของ Error Correction Model (ECM), π* = 1.75

Forecast Residual

horizon

Obs*R2 Result Obs*R2 Result Obs*R2 Result Obs*R2 Result

t+1 ν1 11.77012 Non-hetero(1)
8.049767 Non-hetero 12.74044 Non-hetero 9.695369 Non-hetero

t+2 ν2 15.62168** Hetero(2)
18.85471** Hetero 16.46193** Hetero 20.82250** Hetero

t+3 ν3 8.448739 Non-hetero 10.68002 Non-hetero 8.693923 Non-hetero 10.88521 Non-hetero

t+4 ν4 5.849322 Non-hetero 5.648736 Non-hetero 5.060824 Non-hetero 9.031020 Non-hetero

t+5 ν5 8.991747 Non-hetero 7.193860 Non-hetero 10.00485 Non-hetero 6.189428 Non-hetero

t+6 ν6 8.306532 Non-hetero 9.463480 Non-hetero 8.034712 Non-hetero 9.007760 Non-hetero

t+7 ν7 5.780894 Non-hetero 11.10059 Non-hetero 5.348090 Non-hetero 12.28501 Non-hetero

t+8 ν8 5.798596 Non-hetero 14.64722* Hetero 7.072385 Non-hetero 10.52794 Non-hetero

***, **  หมายถึง ระดับนัยสําคัญท่ี 1% และ 5% 
(1) Non-hetero หมายถึง Non-heteroskedasticity (ไมมีปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงท่ี)
(2) Hetero หมายถึง Heteroskedasticity (มีปญหาความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงท่ี)

Ex post forecast Ex ante forecast

Model 1 Model 2 Model 1 Model 2
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 นางสาวพิมลรัตน สิริเศรษฐอาภา เกิดเมื่อวันที่ 24 มีนาคม พ.ศ. 2525 ที่กรุงเทพมหานคร 

สําเร็จการศึกษาระดับปริญญาตรีหลักสูตรเศรษฐศาสตรบัณฑิต สาขาเศรษฐศาสตรการเงิน   

คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในปการศึกษา 2547 และไดเขาศึกษาตอระดับ

ปริญญาโทหลักสูตรเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย     

ในปการศึกษา 2548 


	ปกภาษาไทย
	ปกภาษาอังกฤษ
	หน้าอนุมัติ
	บทคัดย่อภาษาไทย
	บทคัดย่อภาษาอังกฤษ
	กิตติกรรมประกาศ
	สารบัญ
	บทที่ 1 บทนำ
	1.1 ที่มาและความสำคัญของปัญหา
	1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา
	1.3 ขอบเขตของการศึกษา
	1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ

	บทที่ 2 วรรณกรรมปริทัศน์
	2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่ใช้ในการศึกษา
	2.2 งานวิจัยที่ทำมาแล้ว

	บทที่ 3ระเบียบวิธีวิจัย
	3.1 วิธีการศึกษา
	3.2 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา
	3.3 การวิเคราะห์ข้อมูล

	บทที่ 4ผลการศึกษา
	4.1 ผลการทดสอบความแม่นยำ (Accuracy) ของแผนภาพรูปพัด (Fan chart)
	4.2 ผลการทดสอบสมการตอบสนอง (Reaction function) ของอัตราดอกเบี้ยที่มีพื้นฐานมาจากการประมาณการ

	บทที่ 5สรุปและข้อเสนอแนะ
	5.1 สรุปผลการศึกษา
	5.2 ข้อเสนอแนะ

	รายการอ้างอิง
	ภาคผนวก
	ประวัติผู้เขียน

