
บทท 6 พบทสรุป

ในการคืกษาเรึ่องการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อจากเล้นอัตราผลตอบแทนนี้มีวัตถุ 
ประสงค์เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนกับอัตราผลเงินเฟ้อและใช้ข้อมูลอัตรา 
ผลตอบแทนในการพยากรณ์เงินเฟ้อในช่วงปี พ.ศ.2538 - พ.ศ.2544 ภายใต้กรอบทฤษฎี Fisher 
ซึ่งในบทนี้จะเป็นการสรุปผลการคืกษารวมทั้งกล่าวถึงข้อจำกัดของการคืกษารวมทั้งข้อเสนอแนะ 
ลำหรับการคืกษาครั้งต่อไป

6.1 สรุปผลการสิกษา

การสืกษาซึ่งแบ่งอัตราผลตอบแทนออกเป็น 2 กลุ่มคือ อัตราผลตอบแทนจาก 
TFB implied Risk Free Yield Curve และ Repo & TBDC Government Bond Yield Curve 
และแบ่งอัตราเงินเฟ้อออกเป็น 2 กลุ่มคือ อัตราเงินเฟ้อทั่วไปและอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน ในการ 
คืกษาใข้วิธีการทดสอบความมีเสถียรภาพของข้อมูลด้วยวิธี ADF แล้วประมาณค่าด้วยวิธี OLS 
และทดสอบ Cointegration แบบ Engle Granger ซ่ึงให้ผลดังนี

6.1.1 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราเงินเฟ้อก้บระดับอัตราผล
ตอบแทน

การคืกษาพบว่าอัตราผลตอบแทนจาก TFB Implied Risk Free Yield Curve 
ระยะยาวมีความสัมพันธ์กับอัตราเงินเฟ้อทั่วไปและอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน ในขณะที่อัตราผลตอบ 
แทนจาก TFB Implied Risk Free Yield Curve ระยะสัน มีความสัมพันธ์กับเงินเฟ้อพนฐานเท่า 
น้ัน ล่วนอัตราผลตอบแทนจาก Repo & TBDC Government Bond Yield Curve ระยะสันมี 
ความสัมพันธ์กับเงินเฟ้อท่ัวไปและพ้ืนฐาน ซึ่งรูปแบบความสัมพันธ์แตกต่างกันหลายลักษณะ
หากยึดสมการที่ใช้ระดับของตัวแปรในการประมาณความสัมพันธ์ซึ่งมีนัยสำคัญเป็นเกณฑ์แล้วจะ 
พบว่าอัตราผลตอบแทนจาก Repo & TBDC Government Bond Yield Curve มีความสัมพันธ์ 
กับอัตราเงินเฟ้อมากกว่าอัตราผลตอบแทนจาก TFB Implied Risk Free Yield Curve ท้ังน้ีอาจ 
เป็นเพราะ TFB Implied Risk Free Yield Curve ไม่ใช่เล้นอัตราผลตอบแทนที่เกิดจากตลาดตรา
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สารหน้ีท่ีแท้จริง เป็นเพียงการสร้างเล้นอัตราผลตอบแทนจากอัตราผลตอบแทนของสหรัฐอเมริกา 
บวก swap rate เท่านัน

6.1.2 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างส่วนต่างอัตราเงินเฟ้อกับส่วน 
ต่างอัตราผลตอบแทน

ในการวิเคราะห์ความอัมพันธ์ระหว่างส่วนต่างอัตราเงินเฟ้อกับส่วนต่างอัตราผล 
ตอบแทนพบว่าส่วนต่างอัตราผลตอบแทนจาก TFB Implied Risk Free Yield Curve ส่วนใหญ่มี 
ความอัมพันธ์กับส่วนต่างอัตราเงินเฟ้อทั่วไปและพื้นฐานอย่างมีนัยสำคัญ โดยส่วนต่างอัตราผล 
ตอบแทนที่ไม่มีความอัมพันธ์กับส่วนต่างอัตราเงินเฟ้อคือส่วนต่างอัตราผลตอบแทนที่อายุครบ 
กำหนด (maturity)?ะยะยาวเป็น 2 เท่าของระยะอัน (ได้แก่ 12 เดือน กับ 6 เดือน และ 24 เดือน 
กับ 12 เดือน) สำหรับส่วนต่างอัตราผลตอบแทนจาก Repo & TBDC Government Bond Yield 
Curve ที่มีความอัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงอัตราเงินเฟ้อทั้งทั่วไปและพื้นฐาน คือส่วนต่างอัตรา 
ผลตอบแทนระยะยาวกับระยะอัน ได้แก่ 12 เดือนกับ 1 เดือน 12 เดือนกับ 2 เดือน และ 12 เดือน 
กับ 3 เดือน ซึ่งหากใช้เกณฑ์สมการที่ cointegrate ในการพิจารณาจะสรุปได้ว่า ส่วนต่างอัตราผล 
ตอบแทนจาก Repo & TBDC Government Bond Yield Curve มีความอัมพันธ์กับส่วนต่างอัตรา 
เงินเฟ้อมากกว่าอัตราผลตอบแทนจาก TFB Implied Risk Free Yield Curve และมีความอัมพันธ์ 
กับส่วนต่างอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานมากกว่าส่วนต่างอัตราเงินเฟ้อท่ัวไป*

6.1.3 ความสามารถในการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อ

การนำสมการความอัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนและอัตราเงินเฟ้อที่มีนัย 
สำคัญมาพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อแล้วหาความถูกต้องในการคาดการณ์จากค่าสถิติคือ Theil
Inequality Coefficient แล้วนำมาเปรยบเทียบกับกรณีการพยากรณ์เงินเฟ้อด้วย Naive model 
พบว่าการพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อจากเล้นอัตราผลตอบแทนดีกว่า Naive model อัตราผลตอบ
แทนระยะอันคือ 3 เดือน จาก Repo & TBDC Government Bond Yield Curve เป็นอัตราผล 
ตอบแทนที่สามารถคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อในอนาคตได้ดืที่สุด โดยคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อพื้น
ฐานได้ดืกว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไป

เป ็นการสร ุปในภาพรวมเท ่าน ั้น  เนื่อง'จากสมการที่ทดสอบมีมากถง 50 สมการ ด ังน ั้นผลจืงหลากหลาย หาก 

ต ้องการภาพท ี่ช ัดเจนต ้องด ูแตล่ะสมการในบทผลการสืกษา
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ในกรณีของส่วนต่างอัตราผลตอบแทน ส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทน 12 
เดือนกับ 2 เดือน จาก Repo & TBDC Government Bond Yield Curve สามารถคาดการณ์ส่วน 
ต่างอัตราเงินเฟ้อ 12 เดือน กับ 2เดือน ใด้ดื โดยคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานได้ดีกว่าอัตราเงิน 
เฟ้อทั่วไป

สำหรับความสามารถในการใช้อัตราผลตอบแทนพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อไนช่วง 
in sample จะทำการพยากรณ์ได้ดืกว่าในช่วง out of sample ในทุกกรณี โดยอัตราผลตอบแทน 
ที่สามารถพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อได้ดืทั้ง in sample และ out of sample คือ อัตราผลตอบแทน 3 
เดือน จาก Repo & TBDC Government Bond Yield Curve สามารถพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อพื้น 
ฐาน 3 เดือน'ได้ดี สำหร้บกรณีส่วนต่างน้ัน ส่วนต่างอัตราผลตอบแทน 12 เดือนกับ 2 เดือน 
สามารถพยากรณ์ส่วนต่างอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานและส่วนต่างอัตราเงินเฟ้อทั่วไป 12 เดือนกับ 2 
เดือน'ได้ด

เมื่อเปรียบเทียบระหว่างการพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อด้วยระดับอัตราผลตอบแทน 
(yield level) กับการพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อด้วยส่วนต่างอัตราผลตอบแทน (yield spread) แล้ว 
พบว่าการพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อด้วยระดับอัตราผลตอบแทนมีความถูกต้องกว่าการพยากรณ์ 
อัตราเงินเฟ้อด้วยส่วนต่างอัตราผลตอบแทน

6.2 ข้อจำกัดของการสิกษา

1. การขาดข้อมูลอัตราผลตอบแทนในอดีตทำให้ต้องใช้อัตราผลตอบแทนจาก 
TFB Implied Risk Free Yield Curve ใน,ช่วงมิถุนายน พ.ศ.2538 - ธันวาคมพ.ศ.2541 แทน ซ่ึง 
เล้นอัตราผลตอบแทนนี้เป็นการสร้างเล้นอัตราผลตอบแทนโดยใช้ทฤษฏี Interest Rate Parity เป็น 
หลัก โดยใช้อัตราผลตอบแทนของ พันธบัตรรํฐบาลประเทศสหรัฐอเมริกา ไม่ได้มีการรวมเงินเฟ้อ 
ไทยเข้าไปในการกำหนดอัตราผลตอบแทน อีกทั้งทฤษฏี Covered Interest Rate Parity ยังมีข้อ 
จำกัดอยู่ที่ภายใต้ทฤษฏีนี้ การเคลื่อนย้ายเงินระหว่างประเทศต้องเป็นไปอย่างเสรีและปราศจาก 
แรงเอียดทานอ่ืนใด แต่ในความเป็นจริงการเคลื่อนย้ายเงินระหว่างประเทศยังมีข้อจำกัด ทำให้ 
เล้นอัตราผลตอบแทนไม่ได้สะท้อนถึงอัตราผลตอบแทนของตลาดที่มีประสิทธิภาพที่ได้รวมข้อมูล 
ของอัตราเงินเฟ้อในอนาคต

2. ตลาดพันธบัตรไทยมีขนาดเล็กและขาดสภาพคล่อง ทำให้อัตราผลตอบแทนที่ 
กำหนดข้ึนใน Repo & TBDC Government Bond Yield Curve อาจไม่ได้สะท้อนอัตราท่ีเป็นดุลย 
ภาพของตลาดที่ควรจะเป็น ดังจะเห็นได้จาก ในปี พ.ศ.2541 ตลาดพันธบัตรในประเทศคิดเป็น
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20.34 เปอร์เซ็นต์ ของ GDP เพิ่มขึ้นเป็น 33.36 เปอร์เซ็นต์ของ GDP ในปี พ.ศ.2543 นอกจากนี้ 
พันธบัตรรัฐบาลออกใหม่ไม่มีอุปทานหลายปีติดต่อกัน โดยเริ่มมีการออกพันธบัตรใหม่ในปี
พ.ศ.2541 จำนวน 400 พันล้านบาท ในขณะที่พันธบัตรที่ยังไม่ครบกำหนดไถ่ถอนทั้งระบบก็มีไม ่
มากจนกระทั้งปี พ.ศ.2541 ที่มี'จำนวน 426.9 พันล้านบาท จากที่ในปี พ.ศ.2540 มีเพียง 19.8 พัน 
ล้านบาท นั่นคือตลาดพันธบัตรไทยไมใ่ช่ตลาดที่มีประสิทธิภาพจึงอาจทำให้อัตราผลตอบแทนไม่ 
มีข้อมูลที่สมบูรณ์เกี่ยวกับอัตราเงินเฟ้อในอนาคต

ร-นักลงทุนในตลาดพันธบัตรมีน้อยราย ส่วนใหญ่จะเป็นนักลงทุนสถาบัน ได้แก่ 
ธนาคารแห่งประเทศไทย ธนาคารพาณิชย์ ธนาคารออมสิน สถาบันการเงิน บริษัทประกันภัย ซ่ึง 
นักลงทุนสถาบันการเงินบางรายมีขนาดใหญ่จึงสามารถที่จะควบคุมตลาดได้ ดังนั้นอัตราผลตอบ 
แทนที่กำหนดขึ้นอาจเกิดจากปัจจัยอื่น เช่น เพื่อการจัดฐานะเงินตรา (portfolio) หรอเป็นการเก็ง 
กำไ,ร-ระยะสัน ไม่ได้ให้ความสำคัญไปที่ปัจจัยพื้นฐานในการกำหนดระดับอัตราผลตอบแทนที่ควร 
จะเป็นซึ่งคืออัตราเงินเฟ้อ การคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยในอนาคต หรอภาวะเศรษฐกิจ

4. ไม่สามารถใช้ข้อมูลอัตราผลตอบแทนที่มีทุกช่วงอัตราไถ่ถอนโดยเฉพาะอัตรา 
ผลตอบแทนระยะยาวมากกว่า 1 ปีในกรณีอัตราผลตอบแทนจาก Repo & TBDC Government 
Bond Yield Curve และมากกว่า 2 ปีในกรณีอัตราผลตอบแทนจาก TFB Implied Risk Free 
Yield Curve มาทำการทดสอบ เนื่องจากอัตราผลตอบแทนเริ่มมีเพียงไม่กี่ปี ดังน้ันจึงยังไม่มีข้อมูล 
อัตราเงินเฟ้อที่เป็นตัวแปรล่าช้ามาคืกษาความล้มพันธ์กับอัตราผลตอบแทนระยะยาวได้

6.3 ข้อเสนอแนะส์าหรับการดีกษาครั้งต่อไป

เนื่องจากการคืกษาในต่างประเทศพบว่าอัตราผลตอบแทนระยะยาวเป็นอัตราที่ 
สามารถคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อได้ดีกว่าอัตราผลตอบแทนระยะล้น และการคืกษาในครั้งนี้ขาด
ข้อมูลอัตราผลตอบแทนระยะยาว ดังนั้นในการคืกษาในอนาคตเมื่อมีข้อมูลเอื้ออำนวยควรจะ
คืกษาว่าอัตราผลตอบแทนระยะยาวซึ่งมากกว่า 1 ปีและส่วนต่างอัตราผลตอบแทนระยะยาวซึ่ง 
มากกว่า 1 ปีสามารถคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อได้หรือไม่
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