
ผลการสืกษา

ในบทนี้กล่าวถึงผลการคืกษาซึ่งจะแบ่งออกเป็นผลการทดสอบความมีเสถียรภาพ 
ของข้อมูล ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนและอัตราเงินเฟ้อ ซึ่งแบ่งการ 
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ออกตามวัตถุประสงค์ คือ

1) การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนกับอัตราเงินเฟ้อที่ระดับ
(level) เป็นการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราเงินเฟ้อกับอัตราผลตอบแทนที่มีอายุครบ
กำหนดต่างๆ

2) การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนกับอัตราเงินเฟ้อที่ล่วนต่าง 
(spread) เป็นการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างคู่ส่วนต่างอัตราเงินเฟ้อกับส่วนต่างอัตราผลตอบ 
แทนที่มีอายุครบกำหนดต่างกัน

และส่วนสุดท้ายจะเป็นผลการทดสอบความสามารถในการพยากรณ์ของแบบ 
จำลองที่ประมาณได้

5.1 ผลการทดสอบความมีเสถียรภาพของข้อมูล (Stationarity)

เนื่องจากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนกับอัตราเงินเฟ้อมี 
2 ลักษณะคือ การวิเคราะห์ที่ระดับและที่ส่วนต่าง ดังนั้นการทดสอบความมีเสถียรภาพจึงแบ่ง 
การรายงานผลออกตามลำดับคือข้อมูลระดับ และข้อมูลส่วนต่าง

5.1.1 ข้อมูลระดับ (level) ในช่วงม ีธุนายน พ.ศ.2538 -  ธันวาคม
พ.ศ.2541

การใช้ Unit Root Test กับ TFB1 TFB3 TFB6 TFB12 TFB24 GI1 GI3 
GI6 GI12 GI24 e n  CI3 CI6 CI12 CI24 ด้วยวิธ Augmented Dickey -  Fuller (ADF) ให้ 
ผลดังแสดงในตารางที่ 5.1
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ตารางท่ี 5.1 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลท่ีระดับ (level) ในช่วง มิถุนายน พ.ศ.2538-
ธันวาคม พ.ศ.2541

ตัวแปร Order of Integration

TFB1 KO)

TFB3 KO)

TFB6 1(1)

TFB12 1(1)

TFB24 1(1)

GI1 1(1)

GI3 1(1)

GI6 1(1)

GI12 1(1)

GI24 l(2)

CI1 1(1)

CI3 KD

CI6 1(1)

0112 1(1)

CI24 l(2)
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การใช้ Unit Root Test กับ TBDC1 TBDC2 TBDC3 TBDC12 GI1 GI2 GI3 GI12 CM 
CI2 CI3 0112 ด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) ให้ผลดังแสดงในตารางที่ 5.2

ตารางที่ 5.2 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลท่ีระดับ (level) ในช่วง กันยายน พ.ศ.2541- 
มีนาคม พ.ศ.2544

5.1.2 ข้อมูลระดับ (level) ในช่วง กันยายน พ.ศ.2541 -  มีนาคม พ.ศ.2544

ตัวแปร Order of Integration

TBDC1 KO)

TBDC2 KO)

TBDC3 KO)

TBDC12 1(1)

GI1 KO)

GI2 KO)

GI3 1(1)

GI12 1(1)

CI1 KO)

CI2 KO)

(ว!3 1(1)

0112 1(1)
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5.1.3 ข้อมูลส่วนต่าง (spread) ในช่วงมิถ ุนายน พ.ศ.2538- ธันวาคม
พ.ศ.2541

การใช้ Unit Root Test กับ TFB3J TFB6J TFB6_3 TFB12_1 TFB12_3 
TFB12_6 TFB24_1 TFB24_3 TFB24_6 TFB 24J2 GI3_1 GI6_1 GI6_3 GI12_3
GI12_6 GI24_1 GI24_3 GI24_6 G I24 J2  CI3_1 CI6_1 CI6_3 CI12_1 CI12_3
CI12_6 CI24_1 CI24_3 CI24_6 CI24_12 ด้วยวิธี Augmented Dickey -  Fuller (ADF) ให้ 
ผลดังแสดงในตารางที่ 5.3
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ตารางที่ 5.3 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลส่วนต่าง (spread) ในช่วง มิถุนายน
พ.ศ.2538-ธันวาคมพ.ศ.2541

ตัวแปร Order of Integration

TFB3J l(0)

TFB6J KO)

TFB6J3 I(O)

TFB12J l(0)

TFB12_3 l(0)

TFB12_6 l(0)

TFB24J l(0)

TFB24_3 l(0)

TFB24_6 l(0)

TFB24_12 1(1)

GI3_1 l(0)

GI6_1 KO)

GI6_3 1(1)

GI12_1 l(O)
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ตารางที่ 5.3 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลส่วนต่าง (spread) ในช่วง มิถุนายน 
พ.ศ.2 5 3 8 - ธันวาคมพ.ศ.2541 (ต่อ)

ตัวแปร Order of Integration

GI12J3 I(๐)

GI12J3 l(0)

G I24J l(0)

GI24J3 l(0)

GI24_6 1(1)

G I24 J2 1(1)

CI3_1 l(0)

CI6_1 1(1)

CI6_3 1(1)

Ci12_1 KO)

CI12_3 l(O)

CI12_6 1(1)

CI24_1 1(1)

CI24_3 1(1)

CI24_6 1(1)

C I2 4J2 1(1)
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พ.ศ.2544

การใช้ Unit Root Test กับ TBDC2_1 TBDC3_1 TBDC3_2 TBDC12J 
TBDC12_2 TBDC12_3 GI2_1 GI3_1 GI3_2 GI12_1 GI12_2 GI12_3 CI2_1 CI3_1
CI3_2 CI12_1 CI12_2 CI12_3 ด้วยวิธี Augmented Dickey -  Fuller (ADF) ให้ผลดังแสดง 
ในตารางที่ 5.4

ตารางที่ 5.4 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลส่วนต่าง (spread) ในช่วง กันยายน พ.ศ.2541 
- มีนาคม พ.ศ.2544

5.1.4 ข้อมูลส่วนต่าง (spread) ในช่วงกันยายน พ.ศ.2541 พ.ศ. -  มีนาคม

ตัวแปร Order of Integration

TBDC2J 1(1)

TBDC3_1 1(1)

TBDC3_2 l(0)

TBDC12J l(0)

TBDC12_2 1(1)

TBDC12J3 1(1)

GI2_1 l(0)

GI3_1 l(0)

GI3_2 l(0)

GI12_1 l(0)

GI12_2 1(1)

GI12_3 1(1)
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ตารางที่ 5.4 ผลการทดลอบ Unit Root at Level ของข้อมูลส่วนต่าง (Spread) ในช่วง กันยายน 
พ.ศ.2541 - มีนาคม พ.ศ.2544 (ต่อ)

ตัวแปร Order of Integration

CI12_1 I(๐)

CI3_1 l(0)

CI3_2 I(๐)

CI12_1 l(0)

CI12_2 l(0)

CI12_3 1(1)

5.2 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนกับเงินเฟ้อ

ในส่วนนี้จะแบ่งการคืกษาเป็น 2 ตอนคือ การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา 
ผลตอบแทนกับอัตราเงินเฟ้อ และการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างส่วนต่างอัตราผลตอบแทนกับ 
ส่วนต่างอัตราเงินเฟ้อ

5.2.1 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนกับอัตรา
เงินเฟ ้อ

จะแบ่งการคืกษาออกเป็นช่วง มิถุนายน พ.ศ.2538- ธันวาคม พ.ศ.2541 ซ่ึงใช้ 
อัตราผลตอบแทนจาก TFB Implied Risk Free Yield Curve กับ ช่วง กันยายน พ.ศ.2541- 
มีนาคม พ.ศ.2544 ซึ่งใช้อัตราผลตอบแทนจาก Repo & TBDC Government Bond Yield Curve
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5.2.1.1 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทน
อับอัตราเงินเฟ ้อ ในช่วง มิถุนายน พ.ศ.2538 - อันวาคม พ.ศ.2541

อัตราเงินเฟ้อท่ีH ทดสอบความสัมพันธ์ แบ่งออกเป็นอัตราเงินเฟ้อท่ัวไป
และอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน

5.2.1.1.1 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผล
ตอบแทนจาก TFB Implied Risk Free Yield Curve อับอัตราเงินเฟ้อทั่วไป

ผลการสืกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนจาก TFB 
Implied Risk Free Yield Curve กับอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปให้ผลดังตารางที่ 5.5

ตารางที่ 5.5 ผลการประมาณความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนกับเงินเฟ้อท่ัวไปไนช่วง 
มิถุนายน พ.ศ.253ร-ธันวาคม พ.ศ.2541

m a P —2 R อ.พ. obs สมการ no.

1 1.039 0.0696 0.38 1.91 38 AGI = a  + P TFB (5.1)
(1.207) (1.146)

3 -0.71 0.042 -0.01 1.63 42 AGI = a  + P TFB (5.2)
(-0.799) (0.659)

6 -0.184 -0.046 -0.007 1.86 42 AGI = a  + PA TFB (5.3)
(-0.878) (-0.854)

12 -0.075 -0.04** 0.46 1.86 41 AGI = a  + pATFB (5.4)
(-0.300) (-2.393)

24 0.360** -0.035*** 0.15 1.55 42 AGI = a  + P TFB (5.5)
(2.163) (-2.887)

หมาอเหตุ ๓= maturity * = มีนัยสำคัญที่ระดับ 90 % ** = มีนัยสำคัญที่ระดับ 95 %
*** = มีนัยสำคัญที่ระดับ 99 % ตัวเลขในวงเล็บคือค่า t-Statistic
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การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราเงินเฟ้อท่ัวไป (GI) กับ 
อัตราผลตอบแทนจาก TFB Implied Risk Free Yield Curve (TFB) ใน'ข้ันแรก1ได้H วิธีการ 
ทดสอบ cointegration ตามวิธีของ Engle and Granger โดยไซวิธี OLS ประมาณสมการ Gl(m) 
= a + pTFB(m) +S แล้วนำ residual ไปทดสอบว่ามี unit root หรือไม่ สมการใดที residual มี 
unit root เป็นสมการท่ีไม่มี cointegration ซึ่งพบว่าทุกลมการไม่มี cointegration ดังนันจึงทำ 
การ difference ดัวแปรให้อยู่ในลำดับเดียวกันแล้วประมาณความสัมพันธ์ของตัวแปรด้วยวิธี OLS 
อีกครั้ง

ซึ่งพบว่าจากสมการทั้งหมด 5 สมการ มีเพียง 2 ลมการเท่านั้นที่ 
อัตราผลตอบแทนจาก TFB Implied Risk Free Yield Curve มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินเฟ้อ 
อย่างมีนัยส ำค ัญ  อย่างไรก็ตามความสัมพันธ์ไม่ได้อยู่ในรูป level แต่อยู่ในรูป difference ดังลม 
การท่ี (5.4) และ(ร.ร) แสดงให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทนจาก TFB Implied Risk Free Yield 
Curve อายุ 12 และ 24 เดือนมีความสัมพันธ์กับอัตราเงินเฟ้อในอนาคต แต่รูปแบบความสัมพันธ์ 
แตกต่างกัน เนื่องจากตัวแปร integrate ที่คนละลำดับทำให้ รูปแบบความสัมพันธ์แตกต่างกันนั้น 
เอง โดยสมการท่ี (5.4) อธิบายได้ว่า การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนอายุ 12 เดือนจาก 
TFB Implied Risk Free Yield Curve มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงอัตราเงินเฟ้อทั่วไปใน 
12 เดือนข้างหน้า ในขณะที่สมการที่ (ร.ร) อธิบายได้ว่าอัตราผลตอบแทนอายุ 24 เดือนจาก TFB 
Implied Risk Free Yield Curve มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงอัตราเงินเฟ้อทั่วไปใน 24 
เดือนข้างหน้า เมื่อพิจารณาเครื่องหมายหน้าอัตราผลตอบแทนทั้ง 2 สมการ ต่างมีเครื่องหมายลบ 
น้ันคือ เมื่ออัตราผลตอบแทน(หรือการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน) เพ่ิมขึ้น จะคาดการณ์ได้ว่า 
การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินเฟ้อจะลดลง

5.2.1.1.2 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผล
ตอบจาก TFB Implied Risk Free Yield Curve กับอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน

การคืกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนจาก TFB
Implied Risk Free Yield Curve กับอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานให้ผลดังตารางที่ 5.6
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ตารางที่ 5 .6  ผลการประมาณความส ัมพ ันธ์ระหว่างอ ัตราผลตอบแทนกับเง ินเฟ ้อพ ื้นฐานในช่วง 
ม ิถ ุนายน พ.ศ.25 3ร-พ.ศ.ธ ันวาคม 2541

m a P —2 R D .w . obs. ส ม ก าร no.

1 -1.414***
(-3.727)

0.102***
(3.998)

0 .49 2 .07 41 ACI =  a  +  P TFB (5.6)

3 0.34
(-0.706)

0.021
(0.597)

-0 .016 2.30 42 ACI =  a  +  P TFB (5.7)

6 0.460**
(1.900)

0.033*
(1.760)

0 .05 2.06 43 Cl =  a  +  P TFB ® (5.8)

12 -0 .108
(-0.503)

-0.023**
(-2.066)

0 .49 2.21 41 A C I= a  +  p A TFB (5.9)

24 0.279**
(2.190)

-0.028***
(-3.103)

0 .37 1.97 41 ACI =  a  +  P TFB (5.10)

หมาอเหตุ ๓= maturity * = มีนัยสำคัญท่ีระดับ 90 % ** = มีนัยสำคัญท่ีระคับ 95 %
*** = มีนัยสำคัญท่ีระดับ 99% คัวเลขในวงเล็บคือค่า t-Statistic ©  = เป็นสมการท่ีมี cointegration

จากตารางท่ี 5.6 แม้ว่าจะมีสมการท่ีอัตราผลตอบแทนจาก 
TFB Implied Risk Free Yield Curve สัมพันธ์กับอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน อย่างมีนัยสำคัญถึง 4 
สมการ จากสมการท่ีทำการทดสอบท้ังหมด 5 สมการ แต่พบว่ามีลมการท่ีมี cointegration เพียง

1 สมการ คือสมการท่ี (5.8) โดยมีค่า R 2 ต่ํา คือ 0.05 ส่วนสมการอ่ืนท่ีมีนัยสำคัญเป็นสมการ 
ท่ีมีรูปแบบความสัมพันธ์ของตัวแปรท่ีถูกทำการ difference เน่ืองจากไม่มี cointegration

จากสมการท่ี (5.6) 1 (5.8) 1 (5.9) และ (5.10) แสดงให้เห็นว่า 
อัตราผลตอบแทนอายุ 1 เดือน 6 เดือน 12 เดือน และ 24 เดือน จาก TFB Implied Risk Free 
Yield Curve มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน แต่โดยรวมแล้วไม่มีรูปแบบความสัมพันธ์ท่ี 
ซัดเจน เน่ืองจากว่าตัวแปรในแต่ละสมการท่ีนำมาประมาณค่าความสัมพันธ์มีสำตับการ
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integrate ท่ีแตกต่างกัน เม่ือพิจารณาจากเครองหมายหน้าอัตราผลตอบแทนพบว่า ในสมการท่ี 
(5.3) และ (5.4) มีเครองหมายบวก น่ันคือเม่ืออัตราผลตอบแทนในระยะสัน (1 เดือน และ 6 เดือน) 
เพ่ิม จะคาดการณ์ว่าอัตราเงินเฟ้อ (ใน 1 เดือนและ 6 เดือน) จะเพ่ิม แต่ในสมการท่ี (5.5) และ 
(5.6) กลับมีเครองหมายเป็นลบ น่ันคือ เม่ืออัตราผลตอบแทนระยะยาว ( 12 เดือน และ 24 เดือน) 
เพ่ิม จะคาดการณ์ได้ว่าอัตราเงินเฟ้อจะลด

5.2.1.2 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทน
(Yield Level) กับอัตราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) ในช่วง กันยายน พ.ศ.2541 - มึนาคม 
พ.ศ.2544

แบ่งออกเป็นความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนจาก Repo & 
TBDC Government Bond Yield Curve กับอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปและอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน

5.2.1.2.1 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผล 
ตอบแทนจาก Repo & TBDC Government Bond Yield Curve ก้บอัตราเงินเฟ้อทั่วไป

การคืกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนจาก TBDC 
Government Bond Yield Curve กับอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปให้ผลดังตารางท่ี 5.7
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ตารางท่ี 5.7 ผลการประมาณความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนกับเงินเฟ้อท่ัวไปในช่วง
กันยายน พ.ศ.2541 - มีนาคม พ.ศ.2544

ทา a P —2 R อ .พ . obs. สมการ no.

1 4.989***
(3.769)

-1.4**
(-2.556)

0 .53 1.95 27 Gl= a  +  p TBDC (5.11)

2 5.238***
(4.404)

-1.306***
(-3.070)

0.71 1.83 28 Gl= a  +  p TBDC (5.12)

3 5.80***
(7.760)

-1.46*** 
(-6.330)

0 .77 1.67 27 Gl= a  +  p TBD C ® (5.13)

12 0.144
(1.449)

-0 .140
(-0.795)

-0.02 1.71 19 À G I= a  +  p A TBDC (5.14)

หมาอเหตุ ๓= maturity * = มีนัยสำคัญที่ระดับ 90 % ** = มีนัยสำคัญท่ีระดับ 95 %
*** = มีนัยสำคัญที่ระดับ 99 % ตัวเลขในวงเล็บคอค่า t-Statistic ©  = เป็นสมการท่ีมี cointegration

จากตารางท่ี 5.7 พบว่าจากสมการท่ีทำการทดสอบท้ังหมด 4 
สมการ มีลมการท่ีอัตราผลตอบแทนจาก Repo & TBDC Government Bond Yield Curve มี 
ความสัมพันธ์กับอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานอย่างมีนัยสำคัญ และเป็นสมการท่ีเช่ือถือได้เน่ืองจากมี
ลำดับการ integrate ของตัวแปรท่ีลำดับเดียวกัน 2 สมการ และมีค่า R 2 ค่อนข้างสูงคือ 0.53 
และ 0.71 ได้แก่ สมการท่ี (5.11)และ (5.12) ตามลำดับ ส่วนสมการท่ี (5.13) เป็นสมการท่ีเช่ือ 
ถือได้เช่นกันเน่ืองจากเป็นสมการท่ีมี cointegration โดยมีค่า R2 เท่ากับ 0.77

ในส่วนน้ีแสดงให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทนจาก Repo & TBDC 
Government Bond Yield Curve ระยะสัน (อายุ 1 เดือน 2 เดือน และ 3 เดือน) มีความ 
สัมพันธ์กับอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปอย่างมีนัยสำคัญ ทำให้สามารถนำมาไข้คาดการณ์อัตราเงินเฟ้อท่ัว 
ไปใน 1 เดือน 2 เดือน และ 3 เดือนข้างหน้าได้ เม่ือพิจารณาเคร่ืองหมายหน้าสัมประสิทธ้ิในสม 
การท่ีมีนัยสำคัญพบว่าอัตราผลตอบแทนกับอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้าม 
กัน น่ันคือ เม่ืออัตราผลตอบแทนเพ่ิมจะคาดการณ์ว่าอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปจะลดลง
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5.2.1.2.2 ผลการทดสอบความอัมพันธ์ระหว่างอัตราผล
ตอบแทนจาก TBDC Government Bond Yield Curve กับอัตราเงินเฟ้อพี้นฐาน

การคกืษาความสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราผลตอบแทนจาก Repo & 
TBDC Government Bond Yield Curve กบัอตัราเงินเฟอ้พืน้ฐานใหผ้ลดงัตารางที ่5.8

ตารางท่ี 5.8 ผลการประมาณความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนกับเงินเฟอ้พืน้ฐานในๆรวง 
กนัยายน พ.ศ.2541 - มนีาคม พ.ศ.2544

ทา a P —2 R อ.พ . obs. สมการ no.

1 0.804 0.067 -0.03 1.78 31 Cl= a  + pTBDC (5.15)
(0.868) (0.245)

2 1.418 -0.137 0.46 1.71 29 Cl= a  + P TBDC (5.16)
(0.883) (-0.282)

3 3.010*** -0.71*** 0.86 1.62 26 Cl= OC + PTBDC® (5.17)
(4.976) (-3.778)

12 0.050 0.04 -0.05 1.08 19 A C I=a + P A TBDC (5.18)
(0.801) (0.368)

หมาฮ เหตุ ๓= maturity * = มีนัยสำคัญท่ีระดับ 90 % ** = มีนัยสำคัญที่ระดับ 95 %
*** = มีนัยสำคัญท่ีระดับ 99 % ตัวเล ข ใน วงเล ็บ คือค่า t-Statistic ©  = เป ็นสมการท่ีมี cointegration

จากตาราง 5.8 พบวา่มเีพยีงสมการเดยีวเทา่นัน้ทีอ่ตัราผลตอบ 
แทนจาก Repo & TBDC Government Bond Yield Curve สามารถอธบิายเงินเฟอ้พนีฐานได ้
อยา่งมนียัสำคญั คือ สมการท่ี (5.17) ซึง่เปน็สมการทีเ่ชือ่ถอืไดเ้นือ่งจากม ี cointegration และ

มคีา่ R 2 สูง อธบิายไดว้า่ เมือ่อตัราผลตอบแทนอาย ุ 3 เดอืน เพ่ิมข้ึน จะคาดการณว์า่ในอกี 3 
เดอืนขา้งหนา้อตัราเงนิเฟอ้พืน้ฐานจะลดลง
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5.2.2 ผลการทดสอบความส้มพันธ์ระหว่างส่วนต่างอัตราผลตอบแทนกับ 
ส่วนต่างเงินเฟ้อ

จะแบ่งออกเป็นในช่วง มถินุายน พ.ศ.2538- ธนัวาคม พ.ศ.2541 กับ ช่วง 
กนัยายน พ.ศ.2541- มนีาคม พ.ศ.2544

5.2.2.1 ผลการทดสอบความอัมพันธ์ระหว่างส่วนต่างอัตราผลตอบ 
แทน กับส่วนต่างอัตราเงินเฟ ้อ ในช่วง มิถุนายน พ.ศ.2538 -  ธันวาคม พ.ศ.2541

จะแบง่ออกเปน็ความสมัพนัธร์ะหวา่งสว่นตา่งอตัราผลตอบแทนกบัสว่น 
ตา่งอตัราเงนิเฟอ้ทัว่ไปและสว่นตา่งอตัราเงนิเฟอ้พืน้ฐานตามลำดบั

5.2.2.1.1 ผลการทดสอบความอัมพันธ์ระหว่างส่วนต่าง
อ ัตราผลตอบแทนจาก TFB Implied Risk Free Yield Curve กับส่วนต่างอัตราเงินเฟ้อ 
ทั่วไป

การสกืษาความสมัพนัธร์ะหวา่งสว่นตา่งอตัราผลตอบแทนจาก 
TFB Implied Risk Free Yield Curve กับส่วนต่างอัตราเงินเฟอ้ทัว่ไป ใหผ้ลดงัตารางที ่5.9



ตารางท ี ่ 5.9 ผลการประมาณความสมัพนัธร์ะหวา่งสว่นตา่งอตัราผลตอบแทนกบัสว่นตา่งอตัรา 
เงินเฟ้อท่ัวไปในร!วง มถินุายน พ.ศ.2538 -  ธนัวาคม พ.ศ.2541
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m ก a P —2 R D.w. obs. สมการ no.

3 1 -0.499**
(-2.121)

-0.638***
(3.458)

0.30 2.00 42 GI(m)-GI(n) = a  +  P [TFB(m)- TFB(n)] (5.19)

6 1 -0.777
(-1.033)

-0.411**
(2.140)

0.079 1.80 43 GI(m)-GI(n) = a  +  P [TFB(m) -TFB(n)] (5.20)

6 3 0.08
(0.250)

0.339*
(1.994)

0.07 1.79 42 A [GI(m)-GI(n)]=a +  P [TFB(m)-TFB(n)] (5.21)

12 1 -0.573
(-0.660)

-0.259*
(2.015)

0.068 1.624 43 GI(m)-GI(n) = a  +  P [TFB(m) -TFB(n)] (5.22)

12 3 -1.023
(-0.594)

0.143***
(4.078)

0.74 1.97 37 GI(m)-GI(n) =a +  p [TFB(m)-TFB(n)] (5.23)

12 6 0.003
(0.007)

-0.016
(-0.642)

0.84 1.55 37 GI(m)-GI(n) = a  +  P (TFB(m)-TFB(n)] (5.24)

24 1 -0.783
(-0.338)

-0.161
(-1.055)

0.110 1.998 42 GI(m)-GI(n) = a  +  P [TFB(m)-TFB(n)] (5.25)

24 3 -3.35**
(-2.259)

0.097**
(2.332)

0.837 1.944 42 GI(m)-GI(n) = a  +  P [TFB(m)-TFB(n)] (5.26)

24 6 -0.146
(-0.852)

0.131***
(3.016)

0.389 1.70 38 A [GI(m)-GI(n)]= oc +  P |TFB(m)-TFB(n)] (5.27)

24 12 -0.088
(-0.284)

-0.023
(-0.526)

0.43 1.93 41 A[GI(m)-GI(n)]=a +  P A (TFB(m)-TFB(n)] (5.28)

ห ม าร เห ต ุ ทา, ท = maturity * = มีนัยสำคัญที่ระดับ 90 % ** = มีนัยสำคัญที่ระคับ 95 %
= มีนัยสำคัญที่ระคับ 99 % คัวเลขในวงเล็บคือค่า t-Statistic***



59

จากตารางที ่ 5.9 พบว่าสมการท่ีทดสอบท้ังหมด 10 สมการ 
เปน็สมการทีม่นียัสำคญั 7 สมการ ซึง่แบ่งออกเป็นสมการท่ีคัวแปร integrate ทีล่ำคบัเดยีวกนัได ้
แก่ สมการท่ี (5.19) (5.20) (5.22) (5.23) และ (5.26) สมการท่ีควัแปร integrate ทีต่า่งลำคบัได ้
แก่ สมการท่ี (5.21) และ (5.27)

สว่นตา่งอตัราผลตอบแทนจาก TFB Implied Risk Free Yield 
Curve สว่นใหญมี่ความสมัพนัธ์กับสว่นต่างอัตราเงินเฟอ้ทัว่ไป โดยเมือ่พจิารณาเครองหมายหนา้ 
ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนไนสมการท่ี (5.19) (5.20) (5.22) และ (5.26) พบว่าเปน็เครอง
หมายลบ น่ันคือ เมือ่สว่นตา่งอัตราผลตอบแทน 3 เดือนกับ 1เดอืน 6 เดือนกับ 1 เดอืน 12 เดือน 
กับ 1 เดอืน 24 เดือนกับ 3 เดอืนเพิม่ จะคาดการณว์า่สว่นตา่งอตัราเงินเฟอ้ทัว่ไปในระยะ 3 เดือน 
กับ 1 เดอืน 6 เดือนกับ 1 เดอืน 12 เดือนกับ 1 เดอืน 24 เดือนกับ 3 เดอืนจะลดลง แต่เครอง 
หมายหนา้สว่นต่างอัตราผลตอบแทนในสมการที ่ (5.23) และเครองหมายหนา้การเปลีย่นแปลง 
สว่นต่างอัตราผลตอบแทนในสมการท่ี (5.21)และ (5.27) เปน็เครองหมายบวก นัน่คือเม่ือสว่นต่าง 
อตัราผลตอบแทน 12 เดือนกับ 3 เดือน 6 เดือนกับ 3 เดอืน 24 เดือนกบั 6 เดอืนเพิม่ จะคาด 
การณว่์าสว่นตา่งอตัราเงินเฟอ้ทัว่ไป (หรือการเปลีย่นแปลงสว่นตา่งอตัราเงินเฟอ้ทัว่ไป) ในระยะ 
12 เดือนกับ 3 เดอืน 6 เดือนกับ 3 เดือน 24 เดือนกับ 6 เตอืน จะเพิม่ ซึง่แสดงว่าความสมัพนัธ ์
ของสว่นตา่งอัตราผลตอบแทนและสว่นตา่งอตัราเงินเฟอ้ทัว่ไปมทีศิทางทีไ่มแ่นน่อนมทีังิ้เปน็ไปใน 
ทศิทางเดยีวกนัและตรงขา้มกนั ขึน้อยูก่บัคูร่ะยะเวลาสว่นตา่ง หรืออาจกลา่วได้วา่ในการกำหนด 
อตัราผลตอบแทนไมไ่ดม้กีารพจิารณาปจัจยัเงนิเฟอ้ในอนาคตเขา้ไปอยา่งถกูตอ้ง ทำใหค้วาม
สมัพนัธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนกบัอัตราเงินเฟอ้มีทศิทางทีไ่ม่แนน่อน

5.2.2.1.2 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนจาก
TFB Implied Risk Free Yield CurveîTLTอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน

การคกืษาความสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราผลตอบแทนจาก TFB
Implied Risk Free Yield Curvedบอัตราเงินเฟอ้'พืน้ฐาน ใหผ้ลคงัตาราง:ท่ี 5.10
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ตารางท่ี 5.10 ผลการประมาณความอมัพนธร์ะหว่างสว่นตา่งอตัราผลตอบแทนกบัสว่นตา่งอตัรา
เงินเฟอ้พืน้ฐานในช่วง มถินุายน พ.ศ.2538-  ธันวาคม พ.ศ.2541

กา ท a P —2 R D.W. obs. สมการ no.

3 1 -0.217
(-1.669)

-0.276***
(-2.845)

0.22 1.89 43 CI(m)-CKn) = a  +  p  [ TFB(m) -TFB(n)] (5.29)

6 1 0.1738**
(2.424)

0.1525***
(2.851)

0.48 2.19 42 A [CI(m)-CI(n)]=a -F P [TFB(m)-TFB(n)] (5.30)

6 3 0.133
(0.782)

0.171*
(1.891)

0.06 2.09 42 A [CI(m)-CI(n)]=a +  p [TFB(m)-TFB(n)] (5.31)

12 1 -0.475
(-0.923)

-0.201**
(-2.530)

0.11 1.87 43 CI(m)-CI(n) = a  +  p  D"FB(m) -  TFB(n)] (5.32)

12 3 -0.4629
(-0.381)

0.0312**
(2.072)

0.78 1.86 42 CI(m)-CI(n) = a  +  p  |TFB(m) -  TFB(n)] (5.33)

12 6 -0.049
(-0.492)

-0.0330
(-1.254)

0.10 1.84 41 A [CI(m)-CI(n) ] = a  +  p  [TFB(m) -TFB(n)] (5.34)

24 1 -0.1018
(-1.627)

0.120***
(3.976)

0.48 1.93 41 A [Cl(กา)-Cl(ท) ] = a  +  p  pTB(m) -TFB(n)] (5.35)

24 3 -0.3245
(-0.735)

0.1330***
(4.003)

0.32 2.30 37 A[CI(m)-CI(n) ] = a  +  p (TFB(m) -TFB(n)] (5.36)

24 6 -0.227
(-1.464)

0.035**
(2.325)

0.59 2.14 37 A[CI(m)-CI(n) ] = a  +  p DTB(m) -TFB(n)] (5.37)

24 12 -0.0048
(-0.026)

-0.0124
(-0.424)

0.43 1.84 41 A [CI(m)-CI(n) ]= a  +  p A [TFB(m) -TFB(n)] (5.38)

หมาฮเหต ุ กา, ก = maturity * = มีนัยสำคัญที่ระดับ 90 % ** = มีนัยสำคัญที่ระดับ 95 %
*** = มีนัยสำคัญที่ระดับ 99% ตัวเลขในวงเล็บคือค่า t-Statistic
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จากตาราง 5.10 พบว่าสมการท่ีทดสอบท้ังหมด 10 สมการ มี 
สมการทีส่ว่นตา่งอตัราผลตอบแทนจาก TFB Implied Risk Free Yield Curve อัมพันธ์กับส่วน 
ตา่งอตัราเงนิเฟอ้พืน้ฐาน(หรอืการเปลีย่นแปลงสว่นตา่งอตัราเงนิเฟอ้พืน้ฐาน) 8 สมการ โดยเปน็ 
สมการทีต่วัแปรสว่นตา่งอตัราผลตอบแทนและตวัแปรสว่นตา่งอตัราเงินเฟอ้พืน้ฐาน integrate ท่ี 
ลำตบัเดยีวกนั 3 สมการ ได้แก่ สมการท่ี (5.29), (5.32) และ (5.33) และเป็นสมการท่ีตัวแปร 
สว่นตา่งอตัราผลตอบแทนเปน็ 1(0) แตต่วัแปรสว่นตา่งอัตราเงินเฟอ้เปน็ 1(1) 5 สมการ จึงทำ
การปรับรูปแบบความอัมพนัธ์ให้อยู่ในรูป difference ได้แก่ สมการท่ี (5.30) (5.31) (5.35)
(5.36) และ (5.37)

ซึง่จากลมการที ่ (5.29) (5.30) (5.31) (5.32) (5.33) (5.35)
(5.36) (5.37) สรุปได้ว่า สว่นตา่งอตัราผลตอบแทนจาก TFB Implied Risk Free Yield Curve
มคีวามอมัพนัธก์บัสว่นตา่งอตัราเงินเฟอ้ (และการเปลีย่นแปลงสว่นตา่งอตัราเงนิเฟอ้) เม่ือ
พจิารณาเครือ่งหมายหนา้อมัประสทิธสว่นตา่งอตัราผลตอบแทนในกรณสีว่นตา่งอตัราผลตอบ 
แทน TFB6JI TFB6_3 TFB12_3 TFB24J TFB24_3 TFB24_6 (สมการท่ี (5.30) (5.31) 
(5.33) (5.35) (5.36) (5.37)) มเีคร่ืองหมายเปน็บวก น่ันคือ สว่นตา่งอตัราผลตอบแทนมคีวาม 
อมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัการเปลีย่นแปลงสว่นตา่งอตัราเงินเฟอ้พืน้ฐาน แต่ในกรณสีมการท่ี 
(5.29) (5.32) เครือ่งหมายเปน็ลบ นัน่คือสว่นต่างอัตราผลตอบแทน 3 เตือนกบั 1 เดอืน และ 12 
เดือนกับ 1 เดอืนมคีวามอมัพนัธใ์นทศิทางตรงขา้มกบัสว่นตา่งอตัราเงนิเฟอ้พืน้ฐาน จากผลดงั 
กล่าวแสดงใหเ้หน็ว่า ความอมัพนัธร์ะหวา่งสว่นตา่งอตัราผลตอบแทนกบัสว่นตา่งอตัราเงินเฟอ้ม ี
ทิศทางท่ีไม่แน่นอน ซึง่อาจสรปุไดว่้าการกำหนดอตัราผลตอบแทนไมไ่ดพ้จิารณาอตัราเงินเฟอ้ใน 
อนาคตเขา้ไปดว้ยอยา่งถกูตอ้ง

5.2.2.2 ผลการทดสอบความอัมพันธ์ระหว่างส่วนต่างอัตราผล 
ตอบแทนอับส่วนต่างอัตราเงินเฟ้อ ในช่วงกันยายนพ.ศ.2541 -  มึนาคม พ.ศ.2544

แบง่ออกเปน็ความอมัพนัธร์ะหวา่งสว่นตา่งอตัราผลตอบแทนกบัสว่น 
ตา่งอตัราเงนิเฟอ้ทัว้ไปและสว่นตา่งอตัราเงนิเฟอ้พืน้ฐานตามลำดบั
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5.2.2.2.1 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างส่วนต่าง 
อัตราผลตอบแทนจาก TBDC Government Bond Yield Curve กับส่วนต่างอัตราเงินเฟ้อ 
ทวไป

การดกืษาความสมัพนัธร์ะหวา่งสว่นตางอตัราผลตอบแทนจาก 
TBDC Government Bond Yield Curve กับส่วนต่างอัตราเงินเฟ้อท่ัวไป ใหผ้ลดงัตารางที ่5.11

ตารางที่ 5.11 ผลการประมาณความสมัพนัธร์ะหวา่งสว่นตา่งอตัราผลตอบแทนสว่นตา่งอตัรา
เงินเฟ้อท่ัวไปในช่วง กนัยายน พ.ศ.2541 -  มนีาคม พ.ศ.2544

m ท a P — 2 R D.W. obs. สมการ no.

2 1 0.238
(0.546)

-1.739
(-0.340)

-0.033 2.51 29 GI(m)-GI(n)= a  +  P A [(TBDC(m)-TBDC(n)] (5.39)

3 1 0.35
(0.666)

-7.30
(-1.128)

0.01 1.67 28 GI(m)-GI(n)=a +  P A [(TBDC(m)-TBDC(n)] (5.40)

3 2 0.195
(0.537)

-0.887
(-0.152)

-0.036 1.98 29 GI(m)-GI(n)= a  +  P [(TBDC(m)-TBDC(n)] (5.41)

12 1 2.210***
(5.373)

-2.529***
(-4.176)

0.36 2.20 18 GI(m)-GI(n)=a +  P [(TBDC(m)-TBDC(n)] (5.42)

12 2 1.718***
(6.035)

-3.390***
(-4.223)

0.56 1.46 18 GI(m)-GI(n)= a  +  P [(TBDC(m)-TBDC(n)]® (5.43)

12 3 0.070
(0.241)

0.140
(0.740)

0.90 1.78 18 GI(m)-GI(n)= a  +  P [(TBDC(m)-TBDC(n)] (5.44)

หมาฮเหตุ ทา, ท = maturity * = มีนัยสำคัญที่ระดับ 90 % ** = มีนัยสำคัญที่ระดับ 95 %
*** = มีนัยสำคัญที่ระคับ 99%  ©  = เป็นสมการท่ีมี cointegration คัวเลขในวงเล็บคือค่า t-Statistic

จากตารางที ่ 5.11 พบวา่ การทดสอบความสมัพนัธ์ทัง้หมด 6 
สมการมี 2 สมการเทา่นัน้ทีส่ว่นตา่งอตัราผลตอบแทนจาก Repo & TBDC Government Bond 
Yield Curve สมัพนัธก์บัสว่นตา่งอตัราเงนิเฟอ้อยา่งมนียัสำคญั ซ่ึงได้แก่ สมการท่ี (5.42) และ 
(5.43) อธบิายไดว้า่สว่นตา่งอตัราผลตอบแทน 12 เดอืนกบั1 เดอืน และสว่นตา่งอตัราผลตอบ 
แทน 12 เดอืน กับ 2 เดอืน มคีวามสมัพนัธก์บัสว่นตา่งอตัราเงินเฟอ้ 12 เดือนกับ 1 เดอืน และ 12
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เดือนกับ 2 เดอืน โดยมทีศิทางตรงขา้มกนั กล่าวคือ เมือ่สว่นตา่งอัตราผลตอบแทนเพิม่ข้ึน จะ 
คาดการณว์า่สว่นตา่งอตัราเงนิเฟอ้จะลดลง

5.2.2.2.2 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างส่วนต่าง
สัตราผลตอบแทนจาก Repo & TBDC Government Bond Yield Curve สับส่วนต่างสัตรา 
เงินเฟ้อพึ๋นฐาน

การคกืษาความสมัพนัธร์ะหว่างสว่นตา่งอตัราผลตอบแทนจาก 
Repo & TBDC Government Bond Yield Curve กบัสว่นตา่งอตัราเงินเฟอ้พืน้ฐาน ให้ผลดัง 
ตารางที ่ 5.12

ตารางท่ี 5.12 ผลการประมาณความสมัพนัธร์ะหวา่งสว่นตา่งอตัราผลตอบแทนกบัสว่นตา่งอตัรา 
เงินเฟอ้พืน้ฐานในช่วง กนัยายน พ.ศ.2541 -  มนีาคม พ.ศ.2544

m ท a P — 2 R D.w. obs. สมการ no.

2 1 0.030
(0.873)

-0.812
(-0.432)

0.354 1.59 28 CI(m)-CI(n)=a +  P A|TBDC(m)-TBDC(n)] (5.45)

3 1 0.067
(0.193)

-1.627
(-0.386)

0.033 1.96 28 CI(m)-CI(n) = a  +  P A (TBDC(m)-TBDC(n)] (5.46)

3 2 -0.031
(-0.116)

0.266
(0.057)

-0.056 1.97 20 CI(m)-CI(n) = a  +  P [TBDC(m)-TBDC(n)] (5.47)

12 1 -0.250
(-0.379)

0.664
(0.783)

-0.02 1.8 20 CI(m)-CI(n) = a  +  P [TBDC(m)-TBDC(n)] (5.48)

12 2 0.408
(0.470)

0.287**
(2.514)

0.72 1.47 18 CI(m)-CI(n) = a  +  P A |TBDC(m)-TBDC(n)] (5.49)

12 3 0.296***
(3.477)

-0.718**
(-2.827)

0.67 1.50 17 CI(m)-CI(n) = a  +  P [TBDC(m)-TBDC(n)]@ (5.50)

ห ม าร เห ต ุ ทา, ก = maturity * = มีนัยสำคัญที่ระดับ 90 % ** = มี,นัยสำดัญที่ระดับ 95 %
***=มีนัยสำดัญที่ระดับ 99%  ©  ะ= เป็นสมการที่มี cointegration ตัวเลขในวงเล็บคือค่า t-Statistic
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จากตาราง 5.12 พบว่า จากสมการทีท่ำการทดสอบความ 
สัมพันธ์ท้ังสิน 6 ลมการ มีสมการทีส่ว่นต่างอัตราผลตอบแทนสมัพนัธ์กบัสว่นตา่งอัตราเงินเฟอ้พืน้ 
ฐานอยา่งมนียัสำคญั 2 สมการ คือลมการที ่ (5.49) และ (5.50) (อัตราผลตอบแทน TBDC12_2 
และ TBDC12_3)

เม่ือพจิารณาเคร่ืองหมายหนา้สมัประสทิธ๋ึในสมการที ่ (5.49)
และ (5.50) พบว่ามทีัง้เครือ่งหมายบวกและเคร่ืองหมายลบซึง่แสดงว่าความสมัพนัธข์องสว่นตา่ง 
อัตราผลตอบแทนและสว่นตา่งอตัราเงินเฟอ้พืน้ฐานมทีัง้ในทศิทางเดียวกนัและตรงขา้มกนั

จากการวเิคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราผลตอบแทนกบั 
อตัราเงินเฟอ้ และความสมัพนัธ์ระหว่างสว่นตา่งอตัราผลตอบแทนกบัสว่นตา่งอตัราเงินเฟอ้ พบ 
ว่ามีความสมัพนัธ์ในทิศทางท่ีไม่แน่นอน อธิบายได้ว่าการกำหนดอัตราผลตอบแทนไม่ได้
พจิารณารวมขอ้มลูเกีย่วกบัเงนิเฟอ้ในอนาคตทีถ่กูตอ้ง หรอตลาดคาดการณเ์งนิเฟอ้ผดิในการ
กำหนดอตัราผลตอบแทน

5.3 ผลการทดส'อบความสามารถในการพยากรณ์

ในสว่นนีจ้ะเปน็ผลการนำแบบจำลองความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนกบั 
อตัราเงินเฟอ้ทีป่ระมาณคา่ไตม้าทดสอบความถกูตอ้งในการพยากรณเ์งนิเฟอ้ในอนาคต ซ่ึงข้ึนกับ 
ความแตกตา่งระหวา่งอตัราเงนิเฟอ้(หรอสว่นตา่งอตัราเงนิเฟอ้) ทีค่ำนวณไดจ้ากแบบจำลองที่
ประมาณคา่กบัคา่ทีเ่กดิขึน้จรงิในแตล่ะชว่งเวลา ความถกูตอ้งในการพยากรณใ์นทีน่ีจ้ะพจิารณา 
จากคา่ทางสถติ ิ Theil Inequality Coefficient โดยจะแบง่คำนวณในชว่งเวลาทีป่ระมาณความ 
สัมพนัธ์ (in sam ple) และนอกชว่งเวลาทีป่ระมาณความสมัพนัธ ์(out of sam ple) ซ่ึงแบ่งออก 
เป็น 3 เดอืน 6 เดอืน และ 9 เดอืน

สมการทีจ่ะนำมาทดสอบจะเปน็สมการความสมัพนัธร์ะหวา่ง 
อตัราผลตอบแทนจาก Repo & TBDC Government Bond Yield Curve จากสว่นที 5.2 ทีมี 
นยัสำคญั เนือ่งจากเปน็อตัราผลตอบแทนทีย่งัมกีารเผยแพรใ่นชว่งเวลาของการคกืษา นอกจาก 
การพจิารณาคา่สถติดิงักลา่วแลว้ จะทำการแสดงคา่อตัราเงนิเฟอ้ทีไ่ดจ้ากการประมาณจากแบบ 
จำลองในรปูกราฟเลน้เปรยบเทยีบกบัคา่อตัราเงนิเฟอ้ทีเ่กดิขึน้จรงิ โดยจะแบง่ออกเปน็คา่การ
ประมาณอตัราเงนิเฟอ้ในชว่งทีป่ระมาณความสมัพนัธแ์ละนอกชว่งเวลาทีป่ระมาณความสมัพนัธ ์
9 เดอืน ซึง่ผลการทดสอบความถกูตอ้งในการพยากรณเ์ปน็ดงัตารางที ่5.13



ตารางที่ 5.13 ผลการทดสอบความสามารถในการพยากรณ์

ต้วแปรที่พยากรณ์

Theil Inequality Coefficient

in sample 3 months out of sample 6 months out of sample 9 months out of sample

forecasting
model

Naive model forecasting
model

Naive model forecasting
model

Naive model forecasting
model

Naive model

GI1 0.3305 0.5840 0.7586 0.5984 0.8803 0.7045 0.8877 0.6729

GI3 0.2009 0.7060 0.1359 0.4193 0.3890 0.5773 0.5514 0.5919

CI3 0.1501 0.7366 0.0990 0.3239 0.1604 0.4796 0.2186 0.4799

GI12_1 0.3660 0.7401 0.4583 0.3328 0.5364 0.5877 0.5592 0.5329

GI12_2 0.2937 0.8785 0.2566 0.3526 0.2725 0.5462 0.3574 0.4510

CI12_2 0.2514 0.7390 0.2215 0.9948 0.2431 0.9251 0.3930 0.8550

CI12_3 0.2574 0.7629 0.9700 0.9915 0.8651 0.9497 0.7650 0.9548
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รูปที่ 5.1 อัตราเงินเฟ้อทั่วไป 1 เดือน ที่เกิดขึ้นจริง (GI1) กับอัตราเงินเฟ้อทั่วไป 1 เดือน ที่ได้จาก
การพยากรณ์ในช่วงของการประมาณค่า (GI1 F_ALL)

รูปที่ 5.2 อัตราเงินเฟ้อทั่วไป 1 เดือน ที่เกิดขึ้นจริง (GI1) กับอัตราเงินเฟ้อทั่วไป 1 เดือน ที่ได้จาก 
การพยากรณ์นอกช่วงของการประมาณค่า (GI1F)
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รูปที่ 5.3 อัตราเงินเฟ้อทั่วไป 3 เดือน (GI3) ที่เกิดขึ้นจริงกับอัตราเงินเฟ้อทั่วไป 3 เดือน ที่ได้จาก
การพยากรณ์ในช่วงของการประมาณค่า (GI3F_ALL)

รูปที่ 5.4 อัตราเงินเฟ้อทั่วไป 3 เดือน (GI3) ที่เกิดขึ้นจริงกับอัตราเงินเฟ้อทั่วไป 3 เดือน ที่ได้ 
จากการพยากรณ์นอกช่วงของการประมาณด่า (Gi3F)

GI3 GI3F
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รูปที่ 5.5 อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน 3 เดือน (CI3) ที่เกิดขึ้นจริงกับอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน 3 เดือน ที่ได้
จากการพยากรณ์ในๆเวงของการประมาณค่า (CI3F_ALL)

รูปที่ 5.6 อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน 3 เดือน ที่เกิดขึ้นจริง (CI3) กับอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน 3 เดือน ที่ได้ 
จากการพยากรณ์นอกๆiวงของการประมาณค่า (CI3F)
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รูปที่ 5.7 ส่วนต่างอัตราเงินเฟ้อทั่วไป 12 เดือน กับ 1 เดือน ที่เกิดขึ้นจรง (GI12_1) กับส่วนต่าง
อัตราเงินเฟ้อทั่วไป 1 2 เด ือ น ก ับ 1 เดือน ที่ได้จากการพยากรณ์ไนร!วงของการประมาณค่า
(GI12-1F_ALL)

รูปที่ 5.8 ส่วนต่างอัตราเงินทั่วไป 12 เดือน กับ 1 เดือน ที่เกิดขึ้นจรง (GI12_1) กับส่วนต่างอัตรา 
เงินเฟ้อทั่วไป 1 2 เดือน กับ 1 เดือนที่ได้จากการพยากรณ์นอกร!วงของการประมาณค่า (G I12JF)
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รูปท ี่ 5.9 ส่วนต่างอัตราเงินเฟ้อทั่ว!ป 12 เดือนกับ 2 เดือน ที่เกิดขึ้นจ์ริง (GI12_2) กับส่วนต่าง
อัตราเงินเฟ้อทั่วไป 12 เดือนกับ 2 เดือน ที่ได้จากการพยากรณ์ในช่วงของการประมาณค่า
(GI12_2F_ALL)

รูปที่ 5.10 ส่วนต่างอัตราเงินเฟ้อทั่วไป 12 เดือนกับ 2 เดือน ที่เกิดขึ้นจรง (GI12_2) กับส่วนต่าง 
อัตราเงินเฟ้อทั่วไป 12 เดือนกับ 2 เดือน ที่ได้จากการพยากรณ์นอกช่วงของการประมาณค่า 
(GI12_2F)

GI12_2 ----- GI12_2F
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รูปที่ 5.11 ส่วนต่างอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน 12 เดือนกับ 2 เดือน ที่เกิดขึ้นจรง (CI12_2) กับส่วนต่าง
อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน 12 เดือนกับ 2 เดือน ที่ได้จากการพยากรณ์ในช่วงของการประมาณค่า
(CI12_2F_ALL)

รูปท่ี 5.12 ส่วนต่างอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน 12 เดือนกับ 2 เดือน ที่เกิดขึ้นจรง (CI12_2) กับส่วนต่าง 
อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน 12 เดือนกับ 2 เดือน ที่ได้จากการพยากรณ์นอกช่วงของการประมาณค่า 
(CI12_2F)
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รูปที่ 5.13 ส่วนต่างอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน 12 เดือนกับ 3 เดือน ที่เกิดขึ้นจรง (0112_3) กับส่วนต่าง
อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน 12 เดือนกับ 3 เดือน ที่ได้จากการพยากรณ์นอกช่วงของการประมาณค่า
(CI12_3F_ALL)

รูปที่ 5.14 ส่วนต่างอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน 12 เดือนกับ 3 เดือน ที่เกิดขึ้นจรง (<ว112_3) กับส่วน 
ต่างอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน 12 เดือนกับ 3 เดือน ที่ได้จากการพยากรณ์นอกช่วงของการประมาณค่า 
(CI12_3F)



73

5.3.1 ผลการวิเคราะห์ความสามารถในการพยากรณ์ของ forecast model 
เปรียบเทึยบกับ Naive model

เพื่อหา benchmark ในการเปรยบเทียบว่า model ท่ีH อัตราผลตอบแทนในการ 
พยากรณ์เงินเฟ้อดีหรีอไม่ จึงทำการพยากรณ์เงินเฟ้อด้วย Naive model แล้วเปรียบเทียบค่า
Theil Inequality Coefficient จากตาราง 5.13 พบว่า forecast model ที่พยากรณ์เงินเฟ้อส่วน 
ใหญ ่ค ือ GI3CI3 GI12_2 CI12_2 และ CI12_3 ท้ัง in sam ple และ out of sam ple ม ีค ่า Theil 
Inequality Coefficient ดีกว่า (มีค ่าน้อยกว่า) Naive model กล่าวคือในช่วงของ in sample มีค่า 
เท ่าก ับ 0.2009 0.1501 0.2937 0.2514 และ 0.2574 ตามลำดับ ในขณะที่ Naive model มีค่า 
เท ่ากับ 0.7061 0.7366 0.8785 0.7390 และ 0.7629 ตามลำดับ ส่วนช่วง out of sam ple 3 
เดือน ของ forecast model ม ีค ่าเท ่าก ับ 0.1359 0.0990 0.4583 0.2566 02215 แ ล ะ 0.9700  
ตามลำดับ ในขณะที่ Naive mode ม ีค ่าเท ่าก ับ 0.4193 0.3239 0.3526 0.9948 และ 0.9915  
ตามลำดับ แต่ forecast model กรณี GI1 และ GI12_1 ในการพยากรณ ์ out of sam ple มีค่า 
Theil Inequality Coefficient แย่กว่า Naive model คือ forecast model ม ีค ่าเท ่ากับ 0.7586
0.4583 ตามลำดับ ในกรณีการพยากรณ์ out of sample 3 เดือน (และมีค่ามากขึ้นเมื่อเพิ่มการ 
พยากรณ์ออกเป็น 6 เดือน หรอ 9 เดือน) ส่วน Naive model ม ีค ่าเท ่ากับ 0.5984 0.3328 ตาม 
ลำดับ อย่างใรก็ตามสำหรับการพยากรณ์ in sample ของ forecast model ของ GI1 และ 
GI12_1 ให ้ค ่า Theil Inequality Coefficient ดีกว่า Naive model

ซึ่งจากส่วนนี้สรุปได้ว่า โดยภาพรวมแล้ว forecast model สามารถใช้พยากรณ  ์
อัตราเงินเฟ้อได้ดืกว่าการพยากรณ์ด้วย Naive model

5.3.2 ผลการวิเคราะห์ความสามารถในการพยากรณ์ของ Forecast Model 
กรณี in sample กับ out of sample

เมื่อพิจารณาค่าสถิติที่ใช้ตรวจสอบความถูกต้องของการพยากรณ์ในช่วงของการ 
ประมาณค่า (in sam ple^นตารางที่ 5.13 ประกอบกับรูปที่ 5.1 5.3 5.5 5.7 5.9 5.11 5.13 
พบว่า ค ่าพยากรณ ์ (estimate data) อัตราเงินเฟ้อในช่วงของการประมาณค่าสมการ (estimation 
period) ส่วนใหญ่ ( GI3 CI3 GI12_2 CI12_2 CI12_3) มีค่าใกล้เคียงกับค่าจรีง (actual data) 
โดยค่า Theil Inequality Coefficient อยู่ระหว่าง 0.1501 - 0.2937 อย่างไรก็ตาม มี 2 ตัวแปร 
คือ GI3 และ GI12_1 ที่ค่าพยากรณ์กับค่าจริงค่อนช้างแตกต่างกัน ดังแสดงในรูปที่ 5.1 และ 5.7
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หรอพิจารณาได้จากค่า Theil Inequality Coefficient ท ี่ม ีค ่าเท ่ากับ 0.3305 และ 0.3660 ตาม 
ลำดับ

เมื่อพิจารณาความสามารถของการพยากรณ์นอกช่วงเวลาการประมาณค่า (out 
of sample) ในตารางที่ 5.4 -  5.6 ประกอบกับรูปที่ 5 . 2 , 5 . 8  5.14 พบว่า การพยากรณ์ GI1 
GI12_1 และ CI12_3 ไม่ดี ไม่ว่าจะเป็นในระยะใกล้กับช่วงเวลาที่ประมาณค่า หรอช่วงที่ไกลจาก 
ระยะเวลาที่ประมาณค่า โดยค่า Theil Inequality Coefficient เท ่ากับ 0.7586 0.4583 และ
0.9700 ตามลำดับในการพยากรณ์ 3 คาบเวลาจากช่วงที่ประมาณค่า และเพิ่มเป็น 0.8803 
0.5364 และ 0.8651 ตามลำดับในการพยากรณ ์ 6 คาบเวลาจากช่วงที่ประมาณค่า และเท่ากับ  
0.8877 0.5592 และ 0.7650 ตามลำดับในการพยากรณ ์ 9 คาบเวลาจากช่วงที่ประมาณค่า นั่น 
คืออัตราผลตอบแทนอายุ 1 เดือน ไม่สามารถพยากรณ์ GI1 G I12J และ CI12_3 ได้

สำหรับ GI3 เมื่อพิจารณารูปที่ 5.4 จะพบว่าในช่วงต้นของการพยากรณ์ค่า 
พยากรถรค่าใกล้เคียงกับค่าที่เก ิดขึ้นจริงและเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกัน แต่เม ื่อขยายเวลาเพิ่ม  
ขึ้นค่าพยากรณ์กลับมีค่าที่แตกต่างกับค่าที่เกิดขึ้นจริงอย่างมาก เมื่อพ ิจารณาค่า Theil Inequality 
Coefficient จะเห็นว่า ม ีค ่าต ํ่า,ไน'ช่วง 3 คาบเวลาต่อจากช่วงประมาณค่า คือเท่ากับ 0.1359 และ 
เพิ่มขึ้นเป็น 0.3890 ใน 6 คาบเวลาต่อจากช่วงประมาณค่า และสูงถึง 0.5514 ใน 9 คาบเวลาต่อ 
จากช่วงประมาณค่า ซึ่งแสดงให้เห็นว่าจะสามารถพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อได้ดีในช่วงต้นๆต่อจาก 
การประมาณค่า แต่เมื่อเพิ่มเวลาไกลออกไปจะพยากรณ์ได้ไม่ดี

ส่วนการพยากรณ์ CI3 GI12_2 และ CI12_2 เมื่อพิจารณาจากรูปที่ 5.6 5.10 
และ 5.12 จะเห็นว่าค่าที่เกิดขึ้นจริงกับค่าที่พยากรณ์มีค่าใกล้เคียงกันและเคลื่อนไหวในทิศทาง 
เดียวกัน โดยเฉพาะในช่วงแรกๆของการพยากรณ์ และจะเริ่มเบี่ยงเบนออกเมื่อช่วงการพยากรณ  ์
ห่างออกไปจากช่วงเวลาที่ประมาณค่า เม ื่อพ ิจารณาค่า Theil Inequality Coefficient ของช่วง 
การพยากรณ์ 3 คาบเวลาต่อจากช่วงประมาณค่าเท ่าก ับ 0.1359 0.2566 และ 0.2215 ตาม 
ลำดับ และเท่ากับ 0.1604 0.2725 และ 0.2432 ตามลำดับเม ื่อขยายช่วงเวลาการพยากรณ  ์
ออกไป 6 คาบเวลาจากช่วงของการประมาณค่า และเพิ่มเป็น 0.2186 0.3574 และ 0.3930  
ตามลำดับ เมื่อขยายช่วงเวลาการพยากรณ์ออกไป 9 คาบเวลาจากช่วงของการประมาณค่า

ในส่วนนี้พบว่าตัวแปรที่อัตราผลตอบแทนสามารถพยากรณ์ได้ดีคือ CI3 GI12_2 
และ 0 112_2 โดยจะสามารถพยากรณ์ในช่วงที่ใกล้กับช่วงของการประมาณค่าความลัมพันธ์ได้ด  ี
กว่าช่วงที่ไกลออกไป และเห็นภาพรวมที่ว่าการพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อ in sam ple ค่อนข้างดี แต่
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การพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อ out of sample ไม่ดี ซ่ึงอาจอธิบายได้ว่า แท้จริงแล้วอัตราผลตอบ 
แทนท่ีนำมาพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อไม่ได้มีข้อมูลเก่ียวกับอัตราเงินเฟ้อในอนาคตอยู่เลย แต่เม่ือนำ 
มาสัมพันธ์กับอัตราเงินเฟ้อจึงทำให้สามารถพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อในช่วงท่ีหาความสัมพันธ์ได้ด ี
แต่เม่ือนำไปพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อ out of sample กลับไม่สามารถทำได้

5.3.3 ผลการวิเคราะห์ความสามารถในการพยากรณ์เปรียบเทียบระหว่าง 
Level กับ Spread

จากที่กล่าวในหัวข้อที่ 5.3.2 ว่ามีตัวแปร 0 3  GI12_3 และ CI12_2 ท่ี 
อัตราผลตอบแทนสามารถพยากรณ์ได้ดท้ัีง เท sam ple และ out of sam ple เมื่อพิจารณาตารางที่
5.13 ร่วมกับรูปที่ 5.6 5.10 5.12 พบว่า การพยากรณ์ 0 3  ม ีค ่าพยากรณ์มีค ่าใกล้เค ียงค่าจริงมาก 
ที่สุด และมีค่า Theil Inequality Coefficient ที่ตํ่าที่สุด คือมีค่าอยู่ระหว่าง 0.0990 - 0.2186 ใน 
ขณะที่การพยากรณ์ GI12_2 และ CI 12_2 มีค่า Theil Inequality Coefficient อยู่ระหว่าง 0.2565 
-0 .3574 และ 0.2214 -  0.3929 ตามลำดับ ตังน้ันสรุปได้ yield level มีความสามารถในการ 
พยากรณ์เงินเฟ้อได้ดีกว่า yield spread
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