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ขอคิดเห็นที่ปรากฏในบทความนี้เปนความเห็นสวนตัวของผูเขียนโดยเฉพาะ  
ซึ่งไมจําเปนตองสอดคลองกับนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย 

 การดําเนินนโยบายการเงินของไทยไดเปลี่ยนจากการกําหนดกําหนดนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนระบบตะกราเงิน (basket 
currency) ในชวงกอนป 2540 มาเปนการกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ (inflation targeting) ในป 2543 หลังจากวิกฤตการทาง
การเงินในชวงดังกลาว การศึกษานี้นําขอมูลตลาดการเงิน ซึ่งประกอบดวย ตลาดอัตราแลกเปลี่ยนและ ตลาดพันธบัตร ในการ
ประมาณการคาดการณนโยบายการเงิน ซ่ึงเม่ือนํามาเปรียบเทียบกับเปาหมายนโยบายท่ีประกาศอยางเปนทางการ จะสะทอนถึง
ความนาเชือ่ถือของนโยบายในชวงเวลาตางๆ การวิเคราะหการดําเนินนโยบายการเงินดังกลาวครอบคลุมทั้งกอนและหลังวิกฤต
ทางการเงิน โดยใชวิธีประมาณ probability density functions (PDFs) สําหรับตลาดอัตราแลกเปลี่ยน และประมาณ forward 
interest rates และ term premium จาก GARCH-M สําหรับตลาดพันธบัตร  ผลการศึกษาแสดงใหเห็นอยางชัดเจนถึงประโยชน
ของขอมูลตลาดการเงิน ท้ังตอธนาคารกลางในการ วิเคราะหและดําเนินนโยบายการเงิน ตอนักลงทุนในการจัดวางหลักทรัพย 
(asset allocation) และตอแนวทางการพัฒนาตลาดการเงินในอนาคต เชน ตลาดซื้อขายลวงหนา (futures)  ตลาดตราสารอนพุนัธ 
(options on futures) หรือ พันธบัตรที่จายดอกเบี้ยแปรตามอัตราเงินเฟอ (CPI index-linked bonds)  
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1. บทนํา (Introduction) 

 ตลาดการเงินมีบทบาทสําคัญ ในฐานะเปนกลไกการสงผานนโยบายการเงิน 
(transmission mechanism)  ซ่ึงกลไกการทํางานดังกลาวของตลาดการเงินสามารถสะทอนกลับมา
ใหเห็นถึงสถานะของนโยบายการเงินในปจจุบันและการคาดการณของนโยบายในอนาคต         
ภาพดังกลาวจะมีความชัดเจนข้ึนในกรณีท่ีมีการกําหนดเปาหมายของนโยบายการเงินอยางเปน  
ทางการ เชน การกําหนดนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนระบบตะกราเงิน (basket currency) หรือการ
กําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ (inflation targeting) ความชัดเจนของเปาหมายนโยบายทําให
สามารถประมาณระดับความนาเช่ือถือได ดังท่ีกลาวใน King (1995) วาการประเมินระดับความ    
นาเช่ือถือของนโยบายอาจประเมินไดจากความเบ่ียงเบนระหวางเปาหมายท่ีประกาศอยางเปน   
ทางการและการคาดการณนโยบายของตลาดการเงิน นอกจากน้ัน ความเคลื่อนไหวในตลาดการเงิน 
ทั้งอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ย ยังสะทอนใหเห็นถึงการคาดการณสภาวะเศรษฐกิจโดยรวม 
ท้ังน้ี นักลงทุนจะคาดการณอัตราแลกเปลีย่นและอัตราเงินเฟอ เพื่อกําหนดราคาซื้อขายตราสาร ทาง
การเงิน เชน ตราสารอนุพันธของอัตราแลกเปลี่ยนหรือราคาพันธบัตรรัฐบาล โดยมีสมมติฐานวา
ตลาดการเงินมีประสิทธภิาพ (efficient markets)  

 กรณีประเทศไทย กอนป พ.ศ.2540 ธนาคารกลางกําหนดนโยบายการเงินในรูปของ
อัตราแลกเปลี่ยนระบบตะกราเงิน กอนท่ีจะเปลี่ยนเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ทําให
สามารถวัดความเช่ือม่ันของนโยบายการเงินไดอยางชัดเจนเม่ือเทียบกับการคาดการณของตลาด 
การเปลี่ยนนโยบายการเงินเปนแบบเปาหมายอัตราเงินเฟอในป พ.ศ.2543 ทําใหนโยบายการเงิน
เปลี่ยนมามีความสัมพันธโดยตรงกับตลาดตราสารหน้ีแทน เน่ืองจากตลาดพันธบัตรท่ีจายดอกเบ้ีย
แปรตามอัตราเงินเฟอ (CPI index-linked bonds) ยังไมมีการพัฒนาในประเทศไทย การวิเคราะห
การคาดการณอัตราเงินเฟอและการเปลี่ยนแปลงในนโยบายจึงทําไดในขอบเขตท่ีจํากัด  โดยอาศัย
การประเมินจากตลาดพันธบัตร การศึกษาน้ีครอบคลุมการดําเนินนโยบายการเงินทั้งกอนและหลัง
วิกฤตทางการเงิน โดยใชวิธีประมาณ probability density functions (PDFs) สําหรับตลาดอตัราแลก
เปลี่ยน และประมาณ forward interest rates และ term premium จาก GARCH-M สําหรับตลาด
พันธบัตร 
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2.  ขอบเขตการศึกษา (Scope of Study) 

 ประเมินและวิเคราะหการคาดการณการเปลีย่นแปลงนโยบายการเงินในอนาคตจาก
ตลาดการเงินมีขอบเขตสรุปดังน้ี 

•  การศึกษา market expectations จะศึกษาเฉพาะการคาดการณในปจจัยตางๆ อัน
ไดแก 1) อัตราแลกเปลี่ยน ในชวงการดําเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกรา
เงิน และ 2) การคาดการณอัตราดอกเบ้ียและอัตราเงินเฟอ ในชวงการดําเนิน
นโยบายเปาหมายอัตราเงินเฟอ 

•  การศึกษา market expectations จากอัตราแลกเปลี่ยน  อัตราเงินเฟอ  และอัตรา
ดอกเบ้ีย  โดยมีสมมติฐานวา ราคาตลาดสะทอนขอมูลท้ังหมดในเวลาน้ัน 
(informationally efficient markets)  

•  นโยบายการเงินอาจมีผลกระทบอื่นๆ นอกเหนือจากการเปลี่ยนแปลงของ market 
expectations ซึ่งอยูนอกขอบเขตการศึกษา 

3. วรรณกรรมปริทัศน (Literature Review) 

 การศึกษาในเร่ืองของการคาดการณในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน ตลาดตราสารหน้ี    
และตลาดซ้ือขายลวงหนา เชน นํ้ามันดิบ ไดมีการพัฒนาแบบจําลองจากการประมาณคาเฉลี่ยหรือ
เปนจุด มาเปนการคํานวณหาคาการกระจายตัวของการคาดการณ (options-implied probability 
distribution) ในกรณีการคํานวณหาคา inflation expectation การศึกษาสวนใหญจะตั้งอยูบน  
สมมติฐานของ Expectation theory และการประมาณผลตอบแทนท่ีควรไดรับเพื่อชดเชยตอความ
เสี่ยงจากราคาหลักทรัพย (time-varying risk premia) การศึกษาบทความและงานวิจัยในแนวทาง
การคาดการณของตลาดเงิน มีขอสรุปในเร่ืองของแบบจําลองท่ีจะนํามาใชดังตอไปน้ี 

•  วิธีการประเมินการคาดการณของตลาดท่ีใหขอมูลในแนวลึก คือ การคํานวณ 
probability distribution ของราคาหลักทรัพย โดยใชราคาอนุพันธของหลักทรัพย
น้ัน ๆ ซ่ึงวิธีการน้ี สามารถนํามาใชในการประเมินการคาดการณอัตราแลกเปลี่ยน
ของเงินบาทในกรณีท่ีนโยบายการเงินโยงเขากับอัตราแลกเปล่ียน   

•   สําหรับการประเมินการคาดการณอัตราดอกเบี้ย และอัตราเงินเฟอน้ัน ประเทศไทย
ยังไมมีอนุพันธและตลาดพันธบัตรท่ีดอกเบ้ียแปรตามอัตราเงินเฟอ ทําใหการ
วิเคราะหจํากัดอยูใน implied inflation rates และการประมาณ time-varying risk 
premia โดยใช GARCH-in-mean ของ Engle et al. (1987) รวมท้ังการประมาณ 
regime shift premium โดยใชแบบจําลองของ Dillen (1998) เปนวิธีการทางสถิติ 
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 บทสรุปขอความจากบทศึกษาและงานวิจัยที่เกี่ยวของโดยแบงออกเปนสองสวน คือ  

3.1 การคํานวณ implied probability distributions สําหรับ market price expectations 
โดยใชราคาอนุพันธ 

3.2 การคํานวณ implied forward rates ตามแนวคิด Expectation theory รวมถึงการ
ป ร ะ ม าณ  time-varying risk premia โ ด ย วิ ธี  GARCH-M แ ล ะ  regime shift 
premium เปนแบบจําลองทางสถิติ 

 3.1   การประมาณ  implied probability distributions สําหรับ market price 
expectations โดยใชราคาอนุพันธ  

 นักลงทุนในตลาดการเงินคาดการณเศรษฐกิจมหภาคและแนวโนมนโยบายการเงิน  การกําหนด
ราคาหลักทรัพย และในทางกลับกัน ราคาหลักทรัพยสามารถสะทอนใหเห็น market expectations ตอราคาหลัก
ทรัพยตางๆ ในอนาคตได  เชน market expectations ตออัตราดอกเบ้ีย อัตราเงินเฟอรวมถึงอัตราแลกเปล่ียน  ซ่ึง
การประเมนิ market expectations เก่ียวกับราคา      หลักทรัพยสามารถทําไดหลายวิธีดวยกัน 

 เดิมทีการประเมิน market expectations ตอราคาสินทรัพย ทําโดยคํานวณคาเฉลี่ยของ
การคาดการณของราคาดังกลาวเปนคาๆ หน่ึง (point estimate)  ตอมาไดมีการพัฒนาวิธีการเหลาน้ี 
มาเปนการคํานวณ implied forward price และการคาดการณทิศทางการเปลี่ยนแปลงของราคาใน
อนาคต (future time-paths of asset prices)  ซ่ึงปจจุบันวิธีการน้ีถูกนํามาใชมาก   ท่ีสุดในการ
ประเมิน market expectations ตอราคาหลักทรัพยตาง ๆ โดยเฉพาะหลักทรัพยท่ีไมมีอนุพนัธรองรับ 
แตการคํานวณคาราคาของหลักทรัพยตาม market expectations เปนคาใดเพียงคาหนึ่งนั้น ไม
สามารถบงบอกถึงชวงราคาของหลักทรัพยท่ีเปนไปไดในอนาคต 

 วิธีการประเมิน market expectations ตอราคาหลักทรัพยไดมีการปรับปรุงและพัฒนา
มาเปนลําดับ  ขณะน้ีมีวิธีคํานวณ  implied probability distributions ของ market expectations     
ตอราคาหลักทรัพยจากราคาอนุพันธ  ซ่ึงชวยใหผูวิเคราะหสามารถนําคาความเปนไปไดสําหรับ
ราคาหลักทรัพยในระดับตางๆ ท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคต มาศึกษาถึงความเสี่ยงหรือความไมแนนอน
ของตลาดตอ future price ตางๆ ของหลักทรัพย  ท้ังน้ี ราคาหลักทรัพยสามารถสะทอนถึงราคาท่ี
ตลาดคาดวาหลักทรัพยจะมีในอนาคต สวนราคาอนุพันธของหลักทรัพยสามารถสะทอนถึงความไม
แนใจของตลาดในการคาดการณ future price ของหลักทรัพย รวมถึงความเปนไปไดของการท่ีราคา   
หลักทรัพยจะข้ึนหรือลงเปนจํานวนเทาไรตามการคาดการณของตลาด 

 นักวิจัยหลายทานไดมีการจัดทําบทศึกษาและงานวิจัยท่ีพัฒนาและศึกษาวิธีการ
ประเมิน market expectations ตอราคาหลักทรัพยตางๆ ในตลาดของแตละประเทศ  ซ่ึงสวนใหญมี
ความเห็นสอดคลองกันวา วิธีการวิจัยน้ีมีประโยชนในการศึกษาการเปลี่ยนแปลงของ market 
expectations ของราคาหลักทรัพยไดจากการเปลี่ยนแปลงของคา implied probability distributions 
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ซ่ึงจะเปนประโยชนในการประเมินผลของนโยบายทางการเงินตอราคาหลักทรัพย  (Deacon and 
Derry 1994; Neuhaus 1995; Bahra 1996)  อาทิ   

•  ผลการวิจัย market expectations และความผันผวนของตลาดเยอรมันจากราคา 
Bond futures options ของ Neuhaus (1995) แสดงใหเห็นวา implied probability 
distribution สามารถคาดการณไดวาราคาจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางท่ีเปนบวก
หรือเปนลบไดดี 

•  Deacon และ Derry (1994) มีขอสรุปวา การเปลี่ยนแปลงของโครงสรางอัตรา   
ดอกเบ้ีย (term structure) ท่ีคํานวณดวยวิธีน้ี เปนเคร่ืองมือท่ีดีในการแสดงการ
เปลีย่นแปลงการคาดการณนโยบายการเงิน ซึ่งจะสะทอนถึงความเชื่อถือของตลาด
ในนโยบายดังกลาวและมีประโยชนในการให feedback ตอนโยบาย  

•   Bahra (1996) มีความเห็นตรงกันวา Implied probability distribution  ซึ่งคํานวณ
จากราคาอนุพันธ มีประโยชนตอผูกําหนดนโยบายมาก  นอกจากน้ี Bahra ชี้แจงวา
รูปรางของ probability distribution จะเปลี่ยนแปลงตามระยะเวลา และสมการของ 
probability distribution นอกจาก น้ี  พบว าค า เบ่ี ย งเบนมาตรฐาน  (standard 
deviation) mode inter-quartile range skewness และ kurtosis มีประโยชนในการ
คํานวณการเปล่ียนแปลงของ market perception เปนตัวเลข 

 บทศึกษาและงานวิจัยหลายฉบับท่ีช้ีแจงถึงประโยชนของการนําวิธีการประเมิน 
market expectations ตอราคาหลักทรัพยโดยใชราคาอนุพันธ สําหรับผูกํากับระบบการเงิน 
(Neuhaus 1995; Soderlind and Svensson 1996; Aguilar and Hordahl 1999) ธนาคารกลาง
หลายแหงก็ใหความสนใจกับวิธีการน้ี  อาทิ ธนาคารกลางของอังกฤษ (Bank of England, BOE) 
ซ่ึงใหความสนใจตอ monetary policy indicators เชน การคาดการณตออัตราดอกเบ้ียและอัตรา  
เงินเฟอมากข้ึน หลังจากอังกฤษไดถอนตัวออกจากระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงท่ีของสหภาพ     
ยุโรป และหันมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว นอกจากน้ี ยังไดศึกษาและวิจัยวิธีการ
ประเมิน market expectations ตออัตราดอกเบ้ียและอัตราเงินเฟออยางละเอียด พรอมท้ังนําเสนอ 
implied probability distributions ท่ีคํานวณสําหรับอัตราดอกเบ้ียและอัตราเงินเฟอตอคณะกรรมการ
กําหนดนโยบายการเงินเพื่อประกอบการพิจารณากําหนดนโยบายการเงินตอไป (Deacon and 
Derry 1994; Bahra 1996; Clews, Panigirtzoglou, and Proudman 2000) 

 ผูกํากับระบบการเงิน สามารถนําวิธีการประเมิน market expectations ตอราคา   
หลักทรัพยโดยใชราคาอนุพันธ มาใชไดหลายวิธี (Soderlind และ Svensson 1996)  Market 
expectations ตออัตราดอกเบี้ ย  อัตราเงิน เฟ อ  และอัตราแลกเปลี่ ยนสามารถสะท อนถึ ง 
expectations ตอนโยบายการเงินได ขึ้นอยูกับเคร่ืองมือท่ีใชดําเนินการตามนโยบายดังกลาว     
เชน  ในระยะสั้ น  (0-1 ป ) อัตราดอกเบ้ียระยะสั้ นสามารถสะท อนถึ ง market expectations           
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ตอนโยบายการเงินดานอัตราดอกเบ้ียได เชน ในกรณีของสหรัฐอเมริกา ซ่ึงในระยะสั้นคาของ risk 
premium จะตํ่า ทําใหสามารถใช forward rate curve เปนตัวคาดการณดอกเบ้ียในระยะ 2-3 ปได 
ในกรณีท่ีตลาดพันธบัตรแบบอางอิงดัชนี (CPI index-linked bonds) มีความคลองตัวพอ market 
expectations ตออัตราดอกเบ้ียอาจเปนปจจัยช้ีแนะ market expectations ตออัตราเงินเฟอได และ
ในกรณีท่ีธนาคารกลางดําเนินนโยบายการเงินโดยกําหนดเปาหมายสําหรับอัตราเงินเฟอ (inflation 
targeting) ความแตกตางระหวางการคาดการณอัตราเงินเฟอและเปาหมายอาจมีประโยชนในการ
ดําเนินการและประเมินผลของนโยบายดวย 

 3.2   การประมาณ market expectations โดยใช implied forward rates  ทฤษฎี 
Expectations Theory  และการคํานวณ time-varying risk premia 

 กรณี ท่ีหลักทรัพยไม มีอนุพันธรองรับจะไมสามารถคํานวณ  implied probability 
distribution สําหรับ market expectations ตอราคาหลักทรัพยไดเหมือนขอ 3.1  แตจะใชวิธีคํานวณ 
expected average price  จากน้ันก็คํานวณหา implied forward price และ expected future time-
paths ของราคาหลักทรัพย (Soderlind และ Svensson 1996) 

 ดังน้ัน ข้ันตอนแรกของการวิเคราะหราคาพันธบัตรคือ การคํานวณโครงสรางดอกเบ้ีย 
(yield curve) จากราคาพันธบัตร และวิเคราะหการคาดการณอัตราดอกเบ้ีย (interest expectations) 
จากรูปแบบระดับ  และความชันของ yield curve  เชน สําหรับอตัราดอกเบ้ียระยะ 2 ป ถือไดวามีคา
เทากับคาเฉลี่ยการคาดการณอัตราดอกเบ้ียระยะสั้น (expected average of short term interest 
rates) ใน 2 ปขางหนา บวกกับ risk premium 

 จากการคํานวณ yield curve ของอัตราดอกเบ้ียสําหรับระยะเวลาหน่ึง เชน อัตรา  
ดอกเบ้ียระยะ 2 ป  เราสามารถคํานวณ  implied forward interest rate ระยะสั้น ระหวางปท่ี 1     
และปท่ี 2  ไดจากอัตราดอกเบ้ียระยะปจจุบันถึง 1 ป และอัตราดอกเบ้ียระยะปจจุบันถึง 2 ป1        
ซ่ึง forward rate จะสะทอนถึงอัตราดอกเบ้ียระยะสั้นในชวงเวลาตาง ๆ ในอนาคต  และกอน      
การพัฒนาวิธีการประเมิน  market expectations โดยคํานวณ  implied probability distribution   
จากราคาอนุพันธ จึงมีธนาคารกลางหลายแหงท่ีประเมิน market expectations โดยวิธี น้ี เชน 
Riksbank (Sweden), Bank of England (United Kingdom), Bank of Israel,  Deutsche 
Bundesbank  (Germany) และ Federal Reserve (United States) 
 

                                                           
1 )1()1)(1( 021201 rrr +=++  
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 3.2.1  ทฤษฎีของการคาดการณโครงสรางของอัตราดอกเบ้ีย (Expectations Theory of 
Term Structure) 

 ทฤษฎีดาน Term Structure ของอัตราดอกเบ้ีย Expectations Hypothesis    
ถือเปนทฤษฎีเกาแก (Fisher (1930) และ Lutz (1940))  ท่ีไดรับการศึกษาอยางกวางขวางในงาน
วิจัยดานการเงินและการธนาคาร แตผลการทดสอบยังขาดขอสรุปท่ีชัดเจนในการหักลางแนวคิด
ทฤษฎี Expectations Theory  ซึ่งแนวคิดดังกลาวอาจแบงแบบกวางๆไดเปนสอง versions2 คือ  

 1.Pure Expectations Hypothesis เปนทฤษฎี ท่ีกลาววาอัตราดอกเบี้ ยจะ
เปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีทําใหการคาดการณผลตอบแทนจากการลงทุนระยะส้ันและระยะยาวเทากัน  

 2. Expectations Hypothesis ใชขอความท่ีออนกวา โดยกลาววาความแตกตาง
ในการคาดการณผลตอบแทนจากการลงทุนระยะสั้นและระยะยาวเทากับคาคงท่ีคาหน่ึง (constant 
risk premium) 

 เหตุผลเบ้ืองหลังทฤษฎี Expectations Theory  จะอางถึงวิธีการลงทุน 2 วิธี
เปนการลงทุนท่ีเทาเทียมกัน ซึ่งตามความคาดหมายควรไดผลตอบแทนเทากัน มิฉะน้ัน นักลงทุนจะ 
arbitrage ระหวางวิธีการลงทุนสองวิธีน้ี เพื่อทํากําไรจากผลตอบแทนท่ีแตกตางกัน ซ่ึงจะมีผลทําให
ผลตอบแทนของสองวิธีนี้ปรับตัวจนมีผลตอบแทนเทากันในที่สุด 

 ตามทฤษฎี Expectations Theory ท้ังสอง versions  เราไมสามารถคาดการณ 
excess returns ระหวางพันธบัตรระยะยาวและพันธบัตรระยะสั้นลวงหนาได และในกรณีของ Pure 
Expectations Hypothesis ค า เฉลี่ ยของ  excess returns จะเท ากั บ ศู น ย  และ  instantaneous 
forward rates จะเทากับการคาดหมายอัตราดอกเบ้ียระยะสั้นในอนาคต  สวน Expectations 
Hypothesis มีนัยวา instantaneous forward rates อาจมีคาท่ีตางกับท่ีคาดการณไว โดยกําหนดให
อัตราดอกเบ้ียระยะสั้นในอนาคตเทากับคาคงท่ี (เปน constant) ทําใหสามารถคํานวณ forward 
rates ไดจาก term structure ท่ีมีอยู 

 ตามทฤษฎีดังกลาว การวิเคราะหผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการเงิน
สามารถแยกไดเปน 2 สวน  สวนแรกคือ การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ียระยะสั้นในปจจุบัน3   
และสวนท่ีสองคือ การคาดการณของอัตราดอกเบ้ียระยะสั้นในอนาคต ซ่ึงจะสะทอนถึงการคาด
การณของตลาดตอการดําเนินนโยบายการเงินดังกลาววาเปนนโยบายแบบช่ัวคราวหรือเปนนโยบาย
แบบระยะยาว (Roley and Sllon (1995))  ตามทฤษฎี Expectations Theory การดําเนินนโยบาย

                                                           
2  ใน version ตอมาของทฤษฎี Expectations กําหนดให risk premium เปล่ียนตามเวลาไดเชน Cox, Ingersoll, 

and Ross (1985); Engle, Lillien, and Rubins (1987); Longstaff (1990); Campbell and Shiller (1991) 
3  ซ่ึงอัตราดอกเบี้ยระยะส้ัน (14 วัน) ถูกกําหนดใหเปนเคร่ืองมือการดําเนินโยบายการเงินของธนาคารแหง
ประเทศไทย 
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การเงินจะมีผลตออัตราดอกเบ้ียระยะสั้นในอนาคตได ตอเม่ือตลาดมองวานโยบายดังกลาวมีความ
ตอเน่ือง  มีประสิทธิภาพ และนาเช่ือถือในระยะยาว  ดังน้ัน นโยบายท่ีกําหนดควรสอดคลองกับ
ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจในอนาคต ท้ังน้ี การแยกผลกระทบของนโยบายการเงินออกเปน 2 สวน 
โดยสวนแรกคือ การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ียระยะสั้นในปจจุบัน และสวนท่ีสองคือการคาด
การณของอัตราดอกเบ้ียระยะสั้นในอนาคตน้ัน เพื่อแยกใหเห็นผลกระทบจากการคาดการณของ
ตลาด  ซ่ึงเปนสวนท่ีธนาคารกลางไมมีอํานาจควบคุมไดโดยตรง (Estrella and Mishkin (1995)) 

 3.2.2 การคํานวณ risk premium ที่เปลี่ยนแปลงตามระยะเวลา (time-varying risk premia)  

 การคํานวณ time-varying term premia มีหลายวิธี แตจากบทศึกษาและงาน
วิจัยตางๆ เห็นวาวิธีการแนวสถิติ autoregressive conditional heteroskedasticity (ARCH) ของ 
Engle (1982) และ Generalised ARCH (GARCH) Bollersev (1986) เปนวิธีการที่ สามารถวัด
ความผันผวนของราคาที่มีการเปลี่ยนแปลงตามระยะเวลาได ท้ังน้ี มีบทศึกษาและงานวิจัยในเร่ืองน้ี
มาก แตจากการศึกษางานวิจัยตางๆ ไดพบวางานของ Engle, Lilien, และ Robins (1987)  Lee 
(1995) และ Hejazi, Lai, and Yang (2000) เกี่ยวของโดยตรงกับการศึกษานี้ 

 Engle, Lilien, แ ล ะ  Robins (1987) (ELR) ศึ ก ษ า  excess holding return   
ของพันธบัตรจากขอมูลถึง 3 ชุด โดยใชแบบจําลอง ARCH-in-the-mean เพื่อวิเคราะหสาเหตุที ่
ทําให Expectations Hypothesis ไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบ้ียได  ELR พบวา
โดยรวมแลว กระบวนการ ARCH และ time-varying risk มีความสําคัญทางสถิติ (statistically 
significant) และ conditional variance สามารถอธิบายไดวาเหตุใดแบบจําลองท่ัวไปถึง reject 
Expectations Theory  นอกจาก น้ี  significance ของ  yield spread ในการคาดการณ  return       
ไดลดลงเมื่อเพิ่มสมการ conditional variance เขาไปในแบบจําลอง 

 สวน Lee (1995) ไดทําการวิจัยหาความสัมพันธระหวาง time-varying risk 
premia และปจจัยเศรษฐกิจมหภาค (macroeconomic variables) เชน ผลผลิตปจจุบัน (current 
output) และปริมาณเงิน (money supply) และพบวาสมการ 2 ตัวนี้สามารถอธิบาย excess returns 
ของพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ (US treasury bills) ไดอยางมีนัยสําคัญ  และผลการวิเคราะหโดยใช
แบบจําลองสถิติ ARCH และ GARCH ยังแสดงใหเห็นวา conditional variance ของ output และ 
money supply เปนท่ีมาสําคัญของ time-varying risk premia คา GARCH conditional variance 
พบวามีนัยสําคัญในทุกๆ risk premium equations ท่ีทดสอบ ท้ังน้ี แบบจําลองพบวา yield spread 
ยังคงมีนัยสําคัญในการอธิบาย excess returns หลังจากไดเพิ่มสมการ conditional variance เขาไป
ในแบบจําลองแลว ทําใหเห็นวา conditional variance ไมสามารถอธิบาย excess return ไดท้ังหมด 

 ตอมา  Hejazi, Lai, และ Yang (2000) (HLY) ได นํา ARCH-M model ของ 
Lee (1995) มาใช ในการ link excess return และ conditional variance ของพันธบัตรรัฐบาล 
แคนาดา (Canadian treasury bills) และยังไดเพิ่มสมการในแบบจําลองอีกหน่ึงสมการ คือ อัตรา
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แลกเปลี่ยน  HLY พบวา conditional variance ของ  ผลผลิตอุตสาหกรรม (industrial production)  
ปริมาณเงินและอัตราแลกเปลี่ยนไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ในการอธิบาย excess returns แตพบวา 
conditional variance ของปริมาณเงินของสหรัฐฯ มีนัยสําคัญอยางมากในการอธิบาย excess 
returns ของพันธบัตรรัฐบาลแคนาดา แสดงใหเห็นวานโยบายการเงินของสหรัฐฯ มีความสําคัญตอ
โครงสรางอัตราดอกเบ้ียประเทศแคนาดาดวย 

 อยางไรก็ตาม ในการศึกษาฉบับน้ีใชวิธีการประมาณคา time-varying risk 
premia เชนเดียวกับการศึกษาของ Engle, Lilien, และ Robins (1987) เพราะแบบจําลองตั้งอยูบน
พื้นฐานของทฤษฎี modern portfolio theory ท่ีแสดงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความ
เสี่ยงจากการถือพันธบัตรชัดเจน และขอมูลตัวแปรของเศรษฐกิจมหภาค เชน ผลผลิตอุตสาหกรรม 
(industrial production) หรือปริมาณเงินมีขอมูลเปนรายเดือน จึงไมเหมาะสมในการทดสอบความ
สัมพันธกับขอมูลพันธบัตรรัฐบาลท่ีมีความถ่ีสูงและมีอนุกรมส้ัน 

4.  วิธีการประเมินการคาดการณของตลาด (Market Expectation) 

 วิธีการศึกษาท่ีนํามาใชในการคํานวณการคาดการณของตลาดการเงิน จําแนกเปน 2 
สวน ในสวนแรกเปนการประเมินการคาดการณของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนจากราคา foreign 
exchange options โดยนํามาสราง risk-neutral probability density function ของอัตราแลกเปลี่ยน 
ขอมูลดังกลาวจะนํามาวิเคราะหโดยใชโครงสรางทางสถิติ สวนท่ีสองเปนการประเมิน inflation 
expectations จาก  implied forward interest rates โดยเร่ิมจากการคํานวณ  zero-coupon term 
structure of interest rates จากพันธบัตรรัฐบาล การศึกษาน้ีไดทดลองสรางแบบจําลองเพื่อประเมิน 
time-varying risk premia สําหรับตลาดพันธบัตรรัฐบาลไทย 

 4.1  การสราง Risk-Neutral Probability Density Function (pdf) 

 การสราง probability density function สําหรับอัตราแลกเปลี่ยนน้ัน  สรางโดยคํานวณ
ความเปนไปได (probability) ท่ีอัตราแลกเปลี่ยนจะเทากับคาตางๆ ในอนาคต (ณ เวลา T) โดยใช
สูตรการคํานวณ risk neutral probability จากราคาของ european-style foreign exchange options 
(ท่ีหมดอายุ ณ เวลา T) ซ่ึงสูตรน้ีจะคํานวณ probability ท่ีอัตราแลกเปลี่ยนจะเทากับราคา strike 
ของ options แตละตัว ณ เวลาท่ี options หมดอายุ  ฉะน้ัน การสราง probability density function 
ตองมีการกําหนดชวง (range) ของ pdf และ range ของราคา call options และ strike price ท่ี
ตองการ 
 สูตรคํ านวณ  risk neutral probability ถอดมาจากสมการ Black-Scholes option 
pricing model โดยการคํานวณ  first partial derivative (∂C/∂X) และ second partial derivative 
(∂2C/∂X2) ของราคา call option ตอราคา strike และถอดสูตร probability density function   จาก
สมการ second partial derivative ตามตัวอยางของ Breeden and Litzenberger (1978)  ท้ั ง น้ี 
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เน่ืองจากตลาดไมมี option ท่ีมีราคา strike ท่ีตอเน่ืองสําหรับการคํานวณ probability ของอัตรา  
แลกเปลี่ยนใน range เราจึง interpolate implied volatility ของ options ท่ีมีเพื่อคํานวณ  implied 
volatility สํ าห รับ  options ท่ี ไม มี ก ารขายในตลาดและนํ า  implied volatility ท่ี คํ านวณ โดย 
interpolation มาใชคํานวณราคา option ท่ีมีราคา strike ตางๆ 

 ท้ั ง น้ี  เน่ื องจาก  Black-Scholes option pricing model มีสมมติ ฐานว าราคาของ 
underlying น้ันเปน cumulative log normal distribution ซ่ึงการคํานวณ  risk neutral probability 
density function ต อ ง ใช  option pricing model ท่ี ไม มี ข อ จํ า กั ด เ ก่ี ย ว กั บ  distribution ข อ ง 
underlying จึ งต อ งแป ลงสมการ ท่ี คํ าน วณ จาก  Black-Scholes option pricing model  เป น 
generalised Black-Scholes option pricing model  
 
 4.1.1  The Black-Scholes Option Pricing Model 

 สมการการคํานวณราคา options ของ Black-Scholes (Black-Scholes option 
pricing model) สําหรับหลักทรัพยซ่ึงเปน underlying asset ตั้งอยูบนสมมติฐานท่ีวา ราคาของ 
underlying asset เค ลื่ อ น ไห วต าม  geometric Brownian motion  ใน ก รณี ข อ งบทศึ กษ า น้ี  
เราตองการศึกษาอัตราแลกเปลี่ยน   options ท่ีกลาวถึงจึงเปน  foreign exchange options มี 
underlying asset คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่เคลื่อนไหวตามสมการ 
 

dBSdtSRRdS ttt σ+−= )( *  (1) 
 
 ซ่ึง dSt  เปนการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน ณ เวลา t ,  dt เปนการ
เปลี่ยนแปลงของเวลา, dB เปนการเพิ่มใน geometric Brownian motion, R และ R* เปนอัตรา  
ดอกเบี้ยไมมีความเสี่ยงในและตางประเทศ ตามลําดับ และ σ หมายถึงคาความแปรปรวนของอัตรา   
แลกเปลี่ยนจากสมมติฐานที่วา no arbitrage opportunities ราคาของ european-style call options 
สําหรับอัตราแลกเปล่ียนสามารถเขียนไดดังน้ี 

 
)()(),,,,,( 21

* *

dXedeSRRXS RR
tt Φ−Φ= −− ττστυ  (2) 

 
 ซ่ึง  υ คือราคา european-style call options สําหรับอัตราแลกเปลี่ยน   τ  
กําหนดอายุของ Options คือ ระยะเวลาถึงวันท่ี Option หมดอายุ (time to maturity) ,  X  เปนราคา 
Strike, Φ(.) เปน cumulative log-normal distribution function ของ d1 และ d2 กําหนดดังน้ี 
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 เน่ืองจากความแปรปรวน (volatility)  และราคา call options มีความสัมพันธ
ลักษณะหน่ึงตอหน่ึง ทําใหสามารถเขียนราคา call options โดยใชหนวยเปนคา Implied Volatility 
ได 

 อยางไรก็ตาม ในทางปฎิบัติ การตั้งราคาของ call options จะข้ึนอยูกับสถานะ 
ของ  call options ดั งกล าววา in-the-money หรือ  out-of-the money ซ่ึ งระดับความห างจาก  
in-the-money (δ =  0.5) จะวัดไดจากคา delta (δ)  ซ่ึงแสดงระดับการเปลี่ยนแปลงของราคา 
options ตอระดับการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน 
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 ท้ังน้ี ในการซ้ือขาย options สําหรับอัตราแลกเปลี่ยน  ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน
จะใชคา delta แทนคา strike price ในการบอกระยะ moneyness ของตัว options น้ัน ๆ การตั้ง
ราคา options จะตั้งตามคา delta โดยกําหนดคา delta เปนชวงๆ เชน 0.10, 0.25, 0.5, 0.75, 0.90 
เปนตน  ในลักษณะเดียวกันคา delta ของ put options จะถูกกําหนดโดย 
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รูปที ่1 
 
 อยางไรก็ตาม  แบบจําลอง Black-Scholes option pricing model มีขอจํากัด
เน่ืองจากแบบจําลองน้ี ตั้งอยูบนสมมติฐานวา options ของแตละสกุลเงินจะมีคา option-implied 
volatility    คาความแปรปรวนเทากัน (identical volatility) แตราคา options ท่ีซ้ือขายในตลาดอัตรา
แลกเปลี่ยนมีคา implied volatility ตางกันตามองคประกอบตางๆ คือ อายุของ options, คา delta 
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(ค า  implied volatility ณ  out-of-money มักจะสู งกว า implied volatility ณ  at-the-money) และ
ประเภทของ options (call หรือ put) ซ่ึงกราฟของ implied volatility ตอ delta จะเปนเสนโคงคลาย
รอยย้ิม  เรียกวา Volatility Smile ดังแสดงในรูป (1) โดยกราฟแสดงใหเห็นวา implied volatility 
curve  มี skewness และ kurtosis ซ่ึงอาจมีสาเหตุมาจากการท่ีอัตราแลกเปลี่ยนมิไดเคลื่อนไหว
จํากัดอยูแตในแบบ geometric Brownian motion แตเพียงอยางเดียว 

 4.1.2  การคํานวณ Risk-Neutral Probability Density Functions (pdf) 

 วิธีการถอดสูตร probability density functions เร่ิมจากแบบจําลองราคา call 
options ของ Cox and Ross (1976) ซ่ึง แบบจําลองดังกลาวจะคํานวณราคา call options ณ เวลา 
T(Ct) โดย call options จะมี expected pay-off  ณ เวลา T ซ่ึงแบบจําลองจะคํานวณมูลคาปจจุบัน
ของ expected payoff โดยใชอัตราดอกเบ้ียไมมีความเส่ียงเปน discount rate 
 

TTX T
r dSSgXSeXSC )()(),,( − −= ττ  (7) 

 
ST      เปนมูลคาของหลักทรัพย ณ เวลาหมดอายุที่เวลา T 
g(ST)   คือ risk-neutral probability density functions สําหรับ ST 
X        คือ ราคา strike ของ options 
r         คือ อัตราดอกเบ้ียท่ีไมมีความเส่ียง (risk-free interest rate) 
τ        คือ อายุของ options  

 งานวิจัยของ Breeden and Litzenberger (1978) แสดงใหเห็นวา probability 
density functions (pdf) น้ัน สามารถถอดสูตรไดจากการคํานวณ second partial derivative ของ 
สมการราคา call options ตอราคา strike 
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X
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 อยางไรก็ตาม การทํา smile interpolation โดยตรงจากราคา call options ณ 
ราคา strike ท่ีตางกันมีขอจํากัด เพราะไมสามารถหา options ท่ีมีราคา strike แบบตอเน่ืองได ทํา
ใหตอง fit สมการเสนโคงเขากับราคาของ call options ณ ราคา strike ตางๆ ท่ีมี เพื่อคํานวณราคา 
options สําห รับราคา strike ใน  range ท่ี จะคํานวณ  probability density function แตปญหาท่ี 
เกิดข้ึนในทางปฏิบัติคือ  ปญหาในการ fit สมการดังกลาวโดยตรงใหถูกตองเปนสิ่งท่ีทําไดยาก  
ดังแสดงในรูปท่ี  (2) เน่ืองจากฟ งก ช่ัน  ราคาของ call options (call options price function) มี
ลักษณะโคงมากท่ีจุดใกล near-the-money โดยระดับความโคงจะลดลงจนเกือบหมด ณ ราคาท่ี 
away-from-the-money ดังน้ัน ความถูกตองของการประมาณระดับความโคงในการศึกษาจะมีความ
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สําคัญตอการคํานวณ  probability density function (pdf) เพราะ error จากการทํา interpolation  
จะมีผลกระทบอยางมากในการประมาณคาความเปนไปได (probability) ของอัตราแลกเปลี่ยนใน
อนาคต 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปที ่2 
 
 ตามวิธีการท่ีพัฒนาโดย Malz (1997)  การสราง option-implied probability 
density functions เร่ิมจากการนําขอมูลราคา options ของอัตราแลกเปลี่ยน  ณ  at-the-money 
(atmt) ท่ี  forward exchange rate จากเวลา t ถึงเวลา T,(Ft, T),  และราคา ณ  out-of-the-money 
options ในรูปแบบของ risk reversal (rrt) และ strangle (strt) ท่ี 10 และ 25 delta มาใชในการหา
ความสัมพันธระหวาง implied volatility และ delta โดยนําขอมูลน้ีมาแปลเปนสมการดังน้ี 

 
)5.0(

ttatm σ=  (9) 
)90.0()10.0()10.0(

tttrr σσ −=                (10) 
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t
tt

t atmstr −
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)25.0( σσ               (13) 

 
 options ท้ัง 5 ตัวที่มีอายุ (maturity) เทากัน แตราคา strike ตางกัน (5 ราคา) 
ตามวิธีการของ Malz (1997) ราคาของ options ท้ัง 5 ตัว สามารถนํามาแสดงใน implied volatility 
function ( )(δσ t ) โดยนําสมการ (9) – (13) ขางตนมาแปลงเปน implied volatility functions ดังน้ี 
 

)10.0()10.0()10.0( 5.0 tttt rrstratm ++=σ               (14) 
)25.0()25.0()25.0( 5.0 tttt rrstratm ++=σ               (15) 
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tt atm=)50.0(σ                       (16) 
)25.0()25.0()75.0( 5.0 tttt rrstratm −+=σ               (17) 
)10.0()10.0()90.0( 5.0 tttt rrstratm −+=σ               (18) 

 
 จากสมการ implied probability functions (14) – (16) เราสามารถคํานวณ 
implied volatility ใหเปนฟงกช่ันของ delta ของ optionได ),,( )()( TXt tXt

δδ σσ =  และเม่ือรวมเขา
กับฟงกชั่น delta ในสมการท่ี (4)  เราสามารถเขียนสมการสําหรับคา implied volatility ใหมีความ
สอดคลองกับคา delta ไดดังน้ี 

 
),,,,,( *)()( RRXS ttt

δδ
υ στδδ =               (19) 

 
 จากน้ัน จะเปนข้ันตอนการหาสมการท่ีแสดงความสัมพันธ implied volatility  
ในรูปของ delta  ในการศึกษานี้ เราใชเทคนิคเดียวกับ Shimko (1993) ซ่ึงทํา interpolation ระหวาง 
implied volatility สําหรับคา delta ตาง ๆ (ใน delta space) โดยใชสมการแบบ quadratic equation 
ในการทํา interpolation ระหวาง implied volatility smile  ในการศึกษาคร้ังน้ี เราไดทดสอบ cubic 
smoothing spline และ polynomial interpolation ซ่ึง 2 วิธีการน้ีมิได ใหผลลัพธ ท่ีดีกวาการทํา 
interpolation แบบ quadratic equation  
 

     2
210

)( )( δβδββδσ δ ++=t               (20) 
 
 ในสมการท่ี (20) ความสัมพันธระหวางคา implied volatility และคา delta ของ 
options น้ันเรียกวา volatility smile  

 สําหรับ foreign exchange options  เราสามารถเขียนสมการฟงกชันสําหรับ 
delta ในรูปแแบบยอโดยกําหนดตัวแปรให 

TtF
XQ

,
  โดยท่ี τ)(

,

*RR
tTt eSF −=  ทําใหสามารถเขียน     

สมการฟงกชัน delta ไดดังน้ี 
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              (21) 

 
 จากน้ี เราสามารถนําสมการฟงกชัน delta  (21) ไปแทนคาในสมการฟงกชัน 
Volatility (20) และเขียนฟงช่ันสําหรับ  Volatility ในรูปแบบใหมเปน quadratic equation ตาม     
สมการท่ี (22) คา implied volatility ( ),(ˆ tQQσ ) ดังกลาวสามารถคํานวณไดจากการแกสมการ (22)  
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 ตอจากน้ัน คา implied volatility, ),(ˆ tQQσ  ซึ่งคํานวณไดจากสมการ (22)   จะ
ถูกนําไปแทนคาในสมการคํานวณราคา options เพื่อท่ีจะแปลงเปนสมการ generalized     Black-
Scholes call function, ),(ˆ tQυ = )),(ˆ,,( tQQ Qστυ  
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 ข้ันตอนสุดทายคือ การคํานวณ first และ second derivative ของสมการ (23)      
เทียบกับคาQ  ซ่ึงจะไดคา risk-neutral cumulative distribution functions ),(ˆ tQΠ และ probability 
density functions ),(ˆ tQπ  ของอตัราแลกเปลีย่นในอนาคต ตามลําดับ แสดงในสมการ (24) – (25)  
 

 
Q

Q
Q

tQQ
Q

tQtQ Q +=+=Π ),,(),(ˆ),,(),(ˆ
1),(ˆ στυσ

σ
στυυ               (24) 
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2 ),(ˆ),(ˆ
Q

tQtQ = υπ                           (25) 

 
 คา risk-neutral probability density functions ท่ีประมาณไดจากสมการ (25) 
จะนําไปใชคํานวณตัวแปรทางสถิติตอเน่ือง (time series) ของ คาเฉลี่ย ( tµ ) คาความแปรปรวน 
( tσ ) skewness ( sk ) excess kurtosis ( ek ) และการคํานวณคาตัวแปรทางสถิติจาก cumulative 
density function เชน probability of 10% depreciation ภายใน 3 เดือน 

 4.2  การประเมิน Inflation Expectations จาก Forward Interest Rates 

 อัตราดอกเบี้ยในอนาคต (forward rate) ไดถูกนํามาใชประกอบการวิเคราะหนโยบาย
การเงิน เนื่องจากเปนอัตราดอกเบ้ียจากการลงทุนที่มีวันเร่ิมตนในอนาคต ณ เวลา t และสิ้นสุดตาม
อายุของหลักทรัพยตอจากวันเร่ิมตนดังกลาว ณ เวลา T โดย t < T   ในกรณีท่ีตลาดการเงินไทยยัง
ไมมี forward rate โดยตรง เราจึงมีความจําเปนตองประเมินอัตราดอกเบ้ียในอนาคต (implied 
forward rate) จากราคาพันธบัตรรัฐบาล โดยวิธีการท่ีใชประกอบดวยสองข้ันตอน ขั้นตอนแรกคือ
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การคํานวณคาอัตราดอกเบี้ย (implied spot rate) จาก yield-to-maturity ของพันธบัตรรัฐบาล    
และข้ันตอนที่สองคือ การคํานวณ implied forward rates จาก implied spot rates  โดยการศึกษา  
ไดประเมิน time-varying risk premium  ของ implied forward rateไวดวย 

 4.2.1  การสราง Implied Forward and Spot Term Structure of Interest Rates 

  หากตั้งให  i(t,T) เปนอัตราดอกเบี้ย continuously compounded spot rates 
สําหรับพันธบัตรท่ีไมชําระดอกเบ้ีย (zero coupon bond) ณ เวลา t (วันที่ทําธุรกรรม) โดยพันธบัตร
มีอายุครบกําหนด ณ เวลา T > t และอายุของพันธบัตรถึงวันครบกําหนดเทากับ m หรือ  T – t    
ดังน้ัน term structure ของอัตราดอกเบ้ีย ณ วันที่ทําธุรกรรมอาจแสดงไดโดยใชกราฟของ spot rate 
i(t,t+m) สําหรับแตละระยะเวลาจนถึงวันครบกําหนด (T=t+m)  

 กําหนดให coupon bond จายดอกเบ้ียในอัตรารอยละ c  ตอป โดยจะจาย  
ดอกเบ้ีย  แตละงวดในป ท่ี  k โดย k = 1, 2, …, m   สวนคา yield-to-maturity หรือ  y(t, t+m) 
สําหรับ coupon bond จะเปรียบเสมือนอัตราผลตอบแทนท่ีทําใหมูลคาปจจุบันของดอกเบ้ียและ  
เงินตนเทากับมูลคาของพันธบัตรดังกลาว ความสัมพันธระหวาง y(t,t+m) กับมูลคาตลาดของ    
พันธบัตรแสดงไดดังสมการตอไปนี้ 

 
 หากนํา yield-to-maturity ของพันธบัตร ณ แตละเวลามา plot บนกราฟ เราจะ
ไดสราง term structure ของอัตราดอกเบ้ีย  อยางไรก็ดี yield curve ดังกลาวเปนเพียงคาประมาณ
เทาน้ัน เน่ืองจาก yield-to-maturity เปนเพียงคาเฉลี่ยของ spot rates จากเวลา t  ถึง T = t+m  
ตามนํ้าหนักของดอกเบ้ียและเงินตนของพันธบัตร ทําใหคา yield-to-maturity ดังกลาวข้ึนอยูกับ
อัตราดอกเบี้ย หรือที่เรียกวา “coupon effect”  คือ คา yield-to-maturity นั้นจะถูกกําหนดโดยขนาด   
และเวลาการชําระ coupon รวมถึงอัตราดอกเบ้ียดวย  ดังน้ัน ในการวิเคราะหการคาดการณอัตรา
ดอกเบ้ีย (interest rate expectations)  yield-to-maturity term structure จึงไมเหมาะสมเทากับ 
zero coupon term structure ของอัตราดอกเบ้ียซ่ึงไมมี “coupon effect”  

 ความสัมพันธระหวาง implied forward rates และ spot rates สามารถคํานวณ
ไดดังน้ี จากสมมติฐานที่วา f(t,t’,T) คือ continuously compounded (implied) forward rate สําหรับ
สัญญาทําธุรกรรมลวงหนา ทําไว ณ เวลา t (วันท่ีทําธุรกรรม) ซ่ึงจะเร่ิม ณ เวลา t’ > t   และมีวัน
ครบกําหนดอยูท่ี T อนึ่ง forward rate เกี่ยวของกับ spot rate โดยสมการ 
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 ดังน้ัน การลงทุนในระยะเวลา 3 เดือน โดยจะเร่ิมในอีก 6 เดือนขางหนา 
(t’ – t = 6 เดือน) จะมีเวลาครบกําหนดในเดือนท่ี 9 นับจากวันที่ทําธุรกรรม  (T – t = 9 เดือน) หรือ
เรียกวา “the 3-month forward rate 6 months from now”  

 อัตราลวงหนาสําหรับสัญญาทําธุรกรรมลวงหนาท่ีมีการลงทุนระยะเวลาสั้นมาก      
หลังวันเริ่มลงทุน เรียกวา instantaneous forward rate ซ่ึงสามารถอธิบายไดโดยสมการ 
 

 
 ในกรณีท่ีคํานวณอัตราลวงหนา (forward rate) ท่ีมีเวลาครบกําหนดท่ีแนนอน 
f(t,t’,T) โดยท่ี T > t’ ไดจากคาเฉลี่ยของ instantaneous forward rate ระหวาง t’ และ T 
 

 
 เน่ืองจาก forward rate เปนอัตราดอกเบ้ียในอนาคตระหวางเวลาท่ีเร่ิมตน t’ 
และเวลาสิ้นสุด T ซ่ึงเม่ือนําระยะเวลาในอนาคต  t’ ถึง T ยอยๆ มาตอกันตั้งแตวันเร่ิมตนปจจุบัน 
และวันครบกําหนดจะไดคา finite-maturity spot rates, i(t,T) ซ่ึงสามารถแสดงเปนสมการ  โดยการ 
integrate อัตราดอกเบ้ียลวงหนา instantaneous forward rates ระหวางเวลา t  และ T   ทําใหคา 
spot rate ณ  เวลา t ท่ี มีวันครบกําหนดอยู ณ  เวลา T เทากับคาเฉลี่ยระหวาง instantaneous 
forward rate ท่ีมีวันเร่ิมระหวาง t และ T 
 

 
ในทางกลับกัน forward rate สามารถเขียนไดในรูปของ spot rate ดังน้ี 
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 จากการศึกษาน้ี การคํานวณคาของ forward interest rates จะคํานวณไดจาก
ราคาพันธบัตรรัฐบาลโดยใชแบบจําลองของ Svensson (1994a) ท่ีประยุกตจาก Nelson and 
Siegel functional form (1987) เปนแบบจําลองสําหรับอัตราดอกเบ้ียท่ีนํามาใชในการศึกษา 
inflation expection ของธนาคารกลางอังกฤษและสวีเดน โดยเห็นวาแบบจําลองดังกลาวมีความ    
คงเสนคงวา กวาแบบจําลองอื่น แมจะมีขอจํากัดบางขอในกรณีท่ีนํามาใชในการตีราคาพันธบัตร 
(mark-to-market) รายตัวก็ตาม  

 ตามแบบจําลองน้ี  Nelson and Siegel (1987) ตั้งขอเสนอวา เราสามารถสราง 
instantaneous forward curve ในชวงเวลาใดก็ตาม จาก parameters เพียง 5 ตัว (parsimonious 
model) จากสมมติฐานท่ีวา f(m) เปน instantaneous forward rate, f(t,t+m) ท่ีมีระยะเวลาครบ 
 
 

 
กําหนดเทากับ m จากวันท่ีทําธุรกรรม t   ดังน้ัน forward rate function ตามขอเสนอของ Nelson 
and Siegel สามารถเขียนไดดังน้ี 
 
โดย b=( β0, β1, β2, τ1)  เปน vector ของ parameter (โดยβ0  และτ1 > 0 ) 

 สมการ (32) ของ forward rate มีองคประกอบ 3 สวน สวนแรกคือ คาคงท่ี 
(constant = β0 )   สวนที่สอง คือ  ( )

1
exp1 τβ m−   ซ่ึงเปน exponential term  หาก β1  เปนบวก  

สวนประกอบท่ีสอง จะ monotonically decrease เขาหาศูนย โดยท่ีเปน function ของเวลาจนถึงวัน
เร่ิมสัญญาลวงหนา (t’)  และสวนประกอบท่ีสาม คือ ( )

11
exp2 ττβ mm −  ซ่ึงกอใหเกิด hump หาก β1 

เปนบวก (และจะกอใหเกิด U-shape ในกรณีท่ี β2 เปนลบ) เปน function ของเวลาจนถึงวันเร่ิม
สัญญาลวงหนา (t’)  และเม่ือระยะเวลาจนถึงวันเร่ิมสัญญาลวงหนา เขาใกลอนันต (infinity) แลว 
forward rate จะเขาใกลคา β0   ในทางตรงกันขาม หากระยะเวลาจนถึงกําหนดชําระเงิน (time to 
maturity) เขาใกลศูนยแลว forward rate จะเขาใกลคา β0 + β1 

 Svensson (1994a) ไดนําแบบจําลองของ Nelson-Seigal (1987) มาประยุกต
เพิ่มเติมโดยเพิ่มสวนประกอบที่สี่  คือ ( ( )

22
exp3 ττβ mm − ) ซ่ึงจะให hump-shape ท่ีสอง เพื่อที่จะเพิ่ม

ความยืดหยุนและความ fit เพื่อใหสามารถจําลอง term structure ท่ีมีรูปแบบท่ีซับซอนมากข้ึน สม
การ Extended Nelson and Siegel สามารถเขียนใหมไดดังตอไปน้ี  
 

(32) 

(33) 
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โดย  b=( β0, β1, β2, τ1, β3, τ2,) 
 
 การใช integration ตามสมการ (30) สามารถหา spot rate จาก forward rate 
โดยมีสมมติฐานใหใช  i(m) แทน spot rate i(t,t+m) ท่ีมีเวลาครบกําหนดเทากับ m และวันทํา       
ธุรกรรม เทากับ t ดังน้ัน สามารถเขียน i(m) โดยสมการ 
 
  

 

 

 ในการศึกษาน้ีไดทําการประมาณ yield curve โดยเลือกคา parameters ท้ัง 6 
ตัว   (β0, β1,  β2, τ1, β3, τ2,)  ที่ใหคา (the sum of squared) yield errors ที่นอยท่ีสุด จากการ
คํานวณมูลคาพันธบัตรตามสมการ (26) จะใหคา yield errors ที่ เกิดข้ึนจากผลตางระหวาง 
estimated yield กับ observed yield ในตลาดพันธบัตร ดังท่ีกลาวไวใน Svensson (1994b) การใช
คา yield errors ที่นอยท่ีสุดแทน price errors จะมีความเหมาะสมกวาในการวิเคราะหนโยบาย 
การเงิน เพราะมีจุดสําคัญของการวิเคราะหอยูท่ีอัตราดอกเบ้ีย ในการศึกษาน้ีจะใช instanteneous 
forward rates สําหรับการคาดการณอัตราดอกเบ้ียระยะสั้นในอนาคต ในชวงระยะเวลาตาง ๆ คือ   
1, 2, 5 และ 10 ป โดยใชขอมูลราคาพันธบัตรระหวาง 15 มกราคม 2542  ถึง 22 มิถุนายน 2544 

 4.2.2   Inflation Expectations และ GARCH-M Model of Risk Premium 

 Dahlquist และ Svensson (1994) แสดงใหเห็นวาโครงสรางอัตราดอกเบ้ีย 
(term structure of interest rates) สามารถนํามาใชประเมินการคาดการณ ของตลาดตอการ 
เปลีย่นแปลงของนโยบายการเงินในอนาคต โดย forward rates curve เสนทางการเปลี่ยนแปลงของ
การคาดการณอัตราดอกเบ้ียระยะสั้นเทียบกับระยะเวลาในอนาคต โดยมีสมมติฐานวา time varying 
term premium อยูในระดับท่ีตํ่ามาก 
 ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียระยะสั้นในอนาคต (short term forward 
rates) และ Inflation Expectations ตั้ งอยูบนแนวคิดของ Irving Fisher (1930) ท่ีกลาววาการ
เคลื่อนไหวของอัตราดอกเบ้ียเกิดข้ึนจากความเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงและความ
เปล่ียนแปลงของการคาดการณอัตราเงินเฟอ  
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)()( πttt ErER +=  

                                    ดังน้ัน  )()( πttt ErER ∆+∆=∆   
 

 ทฤษฎีของ Fisher ดังกลาว ช้ีใหเห็นวา short term forward rates สามารถ
บอกขอมูลของการคาดการณอัตราเงินเฟอได หากอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงไมเปลี่ยนแปลง  ซ่ึงตอมา 
Lucus (1978) ไดประยุกตแบบจําลองของ Fisher โดยรวมคา risk premium ในการคํานวณอัตรา
ดอกเบ้ีย  และแบบจําลองอัตราดอกเบ้ียในรุนตอมารวม time-varying risk premium เขาไวดวย 
เช น  Cox, Ingersoll, and Ross (1985); Engle, Lillien, and Rubins (1987); Longstaff (1990); 
Campbell and Shiller (1991) 

 การศึกษาน้ี ไดใชแบบจําลองของ Engle, Lillien, and Rubins (1987) ท่ีใช 
time-varying conditional variance จากแบบ จําลอง  Generalized Conditional Autoregressive 
Heteroskedasticity (GARCH)-in-mean ใน การอธิ บ าย  time-varying risk premium  ใน ตลาด   
พันธบัตรโดยกําหนดให excess holding return สามารถแสดงในรูปสมการเสนตรงของ conditional 
variances ไดดังน้ี 
 

)(+)(+=)Œ,(),Œ,((=),Œ,( 0 tutóããttiTtthTttv hhh  
 

กําหนด   )(2 thσ  คือ Conditional variance ของผลตอบแทนสวนเกิน จากการ     
ถือพันธบัตร (excess holding return) 

             ),,( Ttth  คือ ผลตอบแทนจากการถือพันธบัตรท่ีหมดอายุ ณ เวลา T         
ไวใน ระหวางชวงเวลา t  และ t  ซ่ึงแสดงเปนสมการไดดังน้ี 

 

tt
tTTtitTTtiTtth

−
−−− ))(,())(,(),,(  

 
 วัตถุประสงคของการพิจารณาสมการ (37) เพื่อหาลักษณะความเสี่ยง (volatility 
process) ในตลาดพันธบัตร ( )(2 thσ ) ซึ่งถูกสมมติใหเคลื่อนไหวตาม GARCH(1, 1) process   
 

)1()1()( 2
0

2
10

2 −+−+= ttut hhh σβαασ  
 

 การประมาณลักษณะความแปรปรวน  (volatility process) ของ  excess 
holding return เพื่อท่ีจะหาปจจัยเสี่ยง (risk factor) ของอัตราดอกเบ้ียลวงหนา (forward rates) 
ปจจัยเสี่ยงดังกลาวนํามาประมาณคา time-varying risk premium ในข้ันตอนท่ีสอง ตามวิธีการ  

(35) 
(36) 

(37) 

(38) 

(39) 
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ของ Dillen and Hopkins (1998) สมการ mean equation ของ excess forward return กําหนด 
โดยสมการท่ี (40) ซ่ึงมีปจจัยเสีย่งเดียวกับสมการ (37)  

 
)()(),(),,(),,( 0 tetTtiTttfTtt fhf ++=−= σλλη  

 
 การคํานวณสมการ excess forward return จะปรับสําห รับปญหา serial 
correlation  ท่ีเกิดจากขอมูลท่ีซอนกันในอนุกรมของ forward excess return ขอมูลท่ีนํามาประมวล
หาคา excess holding return และคา excess forward return มาจาก term structure ของอัตรา
ดอกเบ้ียและอัตราดอกเบ้ียลวงหนาท่ีประมาณจากแบบจําลอง Extended Nelson-Siegel โดย 
Svenson (1994) ในชวงระหวางวันท่ี  15 มกราคม 2542  ถึง  22 มิถุนายน 2544 โดยใชอนุกรม 
รายสัปดาหในแบบจําลองกําหนดระยะเวลาถือหลักทรัพยเทากับสามเดือน และคํานวณผลตอบแทน
สําหรับการถือหลักทรัพยดังกลาวจาก Term Structure ของอัตราดอกเบ้ีย  สวนแบบจําลองผลตอบ
แทนของดอกเบ้ียลวงหนาใชอัตราดอกเบ้ียลวงหนา 1 สัปดาหท่ีจะเร่ิมมีผลในอีก 3 เดือนขางหนา 
สาเหตุหลักของการใชองคประกอบระหวางอัตราดอกเบ้ียลวงหนา 1 สัปดาห ระยะเวลาท่ีเร่ิมมีผล 3 
เดือน และระยะเวลาถือหลักทรัพยเทากับ 1 สัปดาหดังกลาว  เน่ืองจากความจํากัดของจํานวน 
ขอมูล 
 
5.  ผลการวิเคราะหนโยบายการเงินจากการคาดการณของตลาด 

 การศึกษาน้ีจะวิเคราะหนโยบายการเงินของประเทศไทยท่ีผานมาโดยการประเมิน   
จาก market expectations ของอัตราแลกเปลี่ยน อัตราเงินเฟอ และอัตราดอกเบ้ีย ซ่ึงสามารถ   
แยกออกเปนสองสวนของการใชชวงเวลาตามนโยบายการเงิน ดังน้ี  

 (1)  การวเิคราะหนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนในชวงกอนและหลงัวิกฤตการณคาเงินบาท
ในป 2540 ซ่ึงใชนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนระบบตะกราเงิน โดยในการประเมินการคาดการณของ
ตลาดอัตราแลกเปลี่ยนจะใชขอมูลจากตลาดอัตราแลกเปลี่ยนตราสารอนุพันธ (foreign exchange 
options market)  

 (2)  การวิเคราะหนโยบายเปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation Targeting) ตั้งแตป 2543  
โดยใชขอมูลจากตลาดพันธบัตร ซ่ึงมีขอจํากัดในลักษณะและระยะเวลาของขอมูล 

 5.1  การวิเคราะหการคาดการณของตลาดตอนโยบายอัตราแลกเปล่ียนในชวงกอน
และหลังวิกฤติการณคาเงินบาทในป 2540 

 กอนการเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากระบบตะกราเงินเปน managed float 
system ในป 2540 น้ัน  ประเทศไทยไดดําเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบ fixed exchange rate 

(40) 
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system โดยกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนใหอิงกับตะกราเงิน (fixed currency basket) ตามนโยบายน้ี 
ธนาคารกลางจะกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทตอกับเงินสกุลอื่นในแตละวัน 

 จากการประเมิน  market expectations โดยคํานวณ  probability density functions 
สําหรับอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทท่ีตลาดคาดการณตอเงินดอลลารสหรัฐฯ และการวิเคราะห  
probability density functions ในชวงป 2539 จากรูปท่ี 3 จะเห็นวาอัตราแลกเปลี่ยน spot rate    
อยูในระดับท่ีมีเสถียรภาพ   กราฟของ Spot Rate ท่ีตลาดไดคาดการณความแปรปรวน (implied 
volatility) ของคาเงินบาทต่ํา อยูในระดับท่ีต่ํากวา 6% ตลอดป 2539  อยางไรก็ตาม คา probability 
of 10% depreciation ของคาเงินบาทเร่ิมปรับตัวสูงข้ึนเม่ือกลางเดือนสิงหาคม 2539 และปรับตัว 
สูงขึ้นอยางรวดเร็วในเดือนธันวาคม 2539  ซึ่งคา probability of 10% depreciation ท่ีสูงข้ึนสะทอน
ถึงความเปนไปไดท่ีอัตราแลกเปลี่ยนอาจกระโดด (Jump) ซ่ึงอาจหมายถึงความเปนไปไดท่ีจะเกิด 
regime shift คือ การเปลี่ยนระบบการเงินโดยออกจากระบบตะกราเงิน  โดยสรุปในชวงป 2539 
ตลาดการเงินเห็นวา นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนระบบตะกราเงินยังมีเสถียรภาพและมีความนาเช่ือถือ
แมวาจะเร่ิมมีสัญญาณความส่ันคลอนของความเช่ือม่ันในระบบเม่ือกลางป 2539 ก็ตาม  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปที่ 3 
 

 Mervyn King (1995) ใหคําจํากัดความของความนาเชื่อถือในบทความเรื่อง Credibility 
and Monetary Policy, Bank of England Quarterly Bulletin 1995 วาความนาเชื่อถือของนโยบาย
การเงินตามคําจํากัดวัดไดจากขนาดของความแตกตางระหวางเปาหมายที่ทางการกําหนดและการ
คาดการณของตลาดการเงิน 

 ระหวางเดือนมกราคม -เมษายน 2540 อัตราแลกเปลี่ยนระบบตะกราเงินยังมี     
เสถียรภาพและมีการเคลื่อนไหวอยูในชวงแคบ ๆ โดย probability of 10% depreciation คงอยูใน
ระดับสูงเทากับชวงปลายป 2539   ความเช่ือถือในระบบอัตราแลกเปลี่ยนยังอยูในระดับดี  แมวาจะ

FX THB Probability of 10% Depreciation in 3 Months
(Relative to the Policy rate)
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มีการโจมตีคาเงินบาทเปนระยะ ๆ  อยางไรก็ตาม เม่ือวันที่ 13-15 พฤษภาคม 2540 มีการเก็งกําไร
จากคาเงินบาทในระดับรุนแรง มีผลใหหลังจากวันท่ี 15 พฤษภาคม 2540 การคาดการณอัตรา  
แลกเปล่ียนเงินบาทในอนาคตเปล่ียนแปลงไปอยางรวดเร็ว   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
รูปที่ 4 

 
 รูปท่ี (4) แสดงใหเห็นวา แมระดับอัตราแลกเปลี่ยน spot rates จะปรับตัวแข็งข้ึน   
เล็กนอย แตความเช่ือถือในนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนท่ีวัดโดย implied volatility, skewness,     
และ kurtosis ไดเปลี่ยนไปอยางมาก implied volatility อยูในระดับ  13%-15% และคา Excess 
Kurtosis กระโดดจาก 5.73 ในวันท่ี 12 พ.ค. 40 เปน 14.9 ในวันท่ี 23 พ.ค. 40  จุดน้ีจะเห็นความ
แตกตางระหวางการวิเคราะหผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการโดยใช Moment ท่ี 1 (คากลาง) 
เม่ือเทียบกับการวิเคราะหจากการกระจายตัวของการคาดการณของตลาดอัตราแลกเปลี่ยน 
(probability density functions) ระดับความเช่ือม่ันไดลดต่ําลงไปอีกในเดือนมิถุนายน ดังแสดงในรูป
ท่ี (4) มีลักษณะแบนราบลงและเบไปในทิศทางท่ีคาเงินบาทจะออนตัวลง คา probability of 10% 
depreciation4 ในชวงเดือนมิถุนายน มีคาสูงข้ึนอยางมาก หลังจากวันท่ี 15 พ.ค. 2540 (รูปท่ี (5)) 
ดังน้ันหากเราพิจารณาแตคากลางของอัตราแลกเปลี่ยนซ่ึงแข็งคาข้ึนถึงระดับ 23 บาทตอดอลลาร 
สรอ. จะทําใหการตีความหมายของสถานการณตลาดตางไปจากความเปนจริง  

                                                           
4  เปนการคํานวณจาก cumulative density function เปนการรวมการเปล่ียนแปลงใน higher moments 

(variance, skewness, และ kurtosis) ของ probability density functions โดยจะใหคาที่เสถียรภาพกวา 
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FX THB Probability of 10% Depreciation in 3 Months
(Relative to the Policy rate)
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รูปที่ 5 

 
 หลังจากการเปลี่ยนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว 
การวเิคราะหนโยบายการเงินจากอัตราแลกเปลีย่นจะไมถูกแปลความหมายในลักษณะเดิม เน่ืองจาก
ไมมีการกําหนดเปาหมายอัตราแลกเปลี่ยนอยางเปนทางการเหมือนกอน อีกทั้งการใหอัตรา      
แลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวตามกลไกตลาดจะทําใหการกระจายตัวของการคาดการณใกลเคียง normal 
distributions มากกวาเดิม อยางไรก็ตาม การวัดการคาดการณของตลาดยังใหขอมูลท่ีเปนประโยชน
ตอการดําเนินนโยบายการเงิน เน่ืองจากอัตราแลกเปลี่ยนไดรับการยอมรับวาเปนตัวแปร ท่ีสะทอน
สภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ รูปท่ี 4 แสดงถึงความเช่ือม่ันในสกุลเงินบาทท่ีดีข้ึนในป 2543 
เม่ือเทียบกับปลายป 2540 แตการวิเคราะหในลักษณะดังกลาว จะมิใชเปนการวัดความนาเช่ือถือ
ของนโยบายการเงินโดยตรงอีกตอไป  
 
 
 
 
 
 
 

รูปที่ 6 
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 5.2  การวิเคราะหการคาดการณของตลาดตอนโยบายอัตราเงินเฟอในชวงป  
2543-ปจจุบัน 

 การเปลี่ยนนโยบายการเงินของธนาคารกลางจากอัตราแลกเปลี่ยนระบบตะกราเงิน   
เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวโดยมีนโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ 
(Inflation Targeting) ทําใหการวิเคราะหนโยบายการเงินเปลี่ยนจากขอมูลของอัตราแลกเปลี่ยนเปน
ขอมูลของอัตราเงินเฟอและอัตราดอกเบ้ียจากตลาดพันธบัตร ท้ังน้ี เปนท่ียอมรับกันวา ตลาด     
พันธบัตรในประเทศไทยเพิ่งเร่ิมมีการพัฒนาอยางจริงจังในชวงระยะเวลาอันสั้น ทําใหการศึกษา   
คร้ังน้ี มีขอมูลจํากัดและไมสามารถท่ีจะนําเอาวิธีการคํานวณ probability density function มาใชได
เน่ืองจากไมมีตลาด Futures และ Options รองรับ นอกจากน้ี พันธบัตรประเภทท่ีจายผลตอบแทน
แบบลอยตัวตามอัตราเงินเฟอ (CPI index-linked bonds) ยังไมไดรับการพัฒนา ประกอบกับสภาพ
ตลาดพันธบัตรซ่ึงอยูระหวางการพัฒนาโครงสรางใหมีประสิทธิภาพมากข้ึน (Efficient Market)    
ทําใหการวิเคราะหนโยบายการเงินเทียบกับการคาดการณอัตราเงินเฟอมีความถูกตองนอยกวา   
การวิเคราะหนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนในอดีต แมวานโยบายอัตราเงินเฟอมีการกําหนดเปาหมาย
อยางชัดเจนก็ตาม  

 รูปท่ี (7) แสดงการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน yield-to-maturity ของพันธบัตร   
รัฐบาลแตละอายุ กับ implied zero-coupon yield curve จะเห็นวาในกรณีท่ี yield curve มีความชัน
เปนบวก (positive yield curve) อัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรแบบไมชําระดอกเบ้ีย (zero-
coupon bond) จะสูงกวาผลตอบแทนของพันธบัตรท่ีชําระดอกเบ้ีย (coupon bonds) ท้ังน้ี เราไดนํา 
implied zero-coupon yield curve มาคํานวณ implied forward curve ในข้ันตอนตอมา ซ่ึง implied 
forward curve มักจะถูกพิจารณาในหนังสือรายงานภาวะเงินเฟอ (inflation report)  ของประเทศ
อังกฤษ  สวีเดน และอิสราเอล อยางไรก็ตาม ประเด็นสําคัญของ implied forward curve คือ       
องคประกอบระหวางอายุของอัตราดอกเบ้ียลวงหนา ( tT − ) และระยะเวลาจากปจจุบัน             
ถึงจุดเร่ิมตนในอนาคต ( tt − ) ท่ีเกี่ยวของกับนโยบายการเงินควรจะเปนอยางไร ดังท่ีกลาวไวใน 
Svensson (1994a) วาการวิจัยในเร่ือง term structure สวนใหญใชองคประกอบระหวางอายุของ
อัตราดอกเบ้ียลวงหนา ( tT − ) และระยะเวลาจากปจจุบันถึงจุดเร่ิมตนในอนาคต  ( tt − )            
ท่ีไมเก่ียวของกับนโยบายการเงิน เชน อายุของอัตราดอกเบี้ยลวงหนา 10 ป   
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รูปที่ 7 
 
  Svensson (1994a) ช้ี ให เห็ นวาอัต ราดอกเบ้ี ยระยะสั้ น ในช วง  1-2 ป ข างหน า        
สวนองคประกอบ (a combination of settlement and maturity) ดังกลาวเกี่ยวเน่ืองกับการดําเนิน
นโยบายการเงินเพราะเปนชวงเวลา lag ระหวางการดําเนินนโยบายการเงิน (monetary policy 
measures) กับผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึนตอระดับราคาหรืออัตราเงินเฟอ Wadhwani (2000) ระยะท่ี
เกี่ยวของกับนโยบายการเงิน คือ การคาดการณอัตราดอกเบ้ียระยะสั้น/อัตราเงินเฟอในอีก 2 ปขาง
หนา ทําให implied forward rate ในชวงดังกลาวสะทอนการคาดการณการเปลี่ยนแปลงนโยบาย
การเงินจากตลาดการเงิน ในแงของธนาคารกลางตัวชี้บอกถึงความกดดันตอภาวะเงินเฟอและความ
นาเช่ือถือของนโยบายท่ีประกาศไป แตเน่ืองจาก implied forward rate หรืออัตราดอกเบี้ยระยะสั้น
ในอนาคตประกอบดวย อัตราดอกเบ้ียแทจริง5 การคาดการณอัตราเงินเฟอ และความเสี่ยง (risk 
premium) ซ่ึงเปนการยากท่ีจะแยกออกใหชัดเจน โดยไมมีตัววัดการคาดการณอัตราเงินเฟอ เชน
พันธบัตรอัตราดอกเบี้ยลอยตัวตามอัตราเงินเฟอ (CPI index-linked bonds) 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
5  ปจจัยที่นาจะมีผลกระทบตอ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงประกอบดวย ระดับเงินออม นโยบายการคลัง ความตองการ
เงินทุนซ่ึงเก่ียวของกับโอกาสและผลตอบแทนจากการลงทุน เงินใหลเขาออกจากระบบเศรษฐกิจ (Brynjolfsson 
และ Faillance (1997)) 
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รูปที่ 8 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปที่ 9 
 
 ในรูปท่ี 8 สะทอนใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงของ implied zero-coupon spot curve ใน
ชวงป 2543 ท้ังป การทําธุรกรรมของธนาคารกลางในตลาดตราสารหน้ีเปนคร้ังแรกในชวงเดือน
มกราคม-กุมพาพันธ 2543 ทําให spot curve ปรับตัวลดลงตลอดชวงอายุพันธบัตร ตลาดไดปรับตัว
เขาสูเสถียรภาพในชวงเดือนเมษายน ซ่ึงเปนชวงเวลาท่ีธนาคารกลางไดประกาศนโยบายเปาหมาย
อัตราเงินเฟอที่ระดับ 0-3.5 เปอรเซ็นตตอป และกําหนดใหใชอัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนระยะ 14 
วัน เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ในเดือนพฤษภาคม yield curve มิไดมีการเคลื่อนไหวมากนักตอการ
ประกาศนโยบายดังกลาว อยางไรก็ตาม yield curve ไดปรับตัวลดลงอยางตอเน่ืองตั้งแตเดือน
มิถุนายน 2543 โดยที่อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในอีก 2 ปขางหนาแสดงจาก implied forward rate อยู
ท่ีประมาณ  3.5 เปอรเซ็นตในเดือนธันวาคม  2543 เทียบกับระดับ  5.5 เปอรเซ็นตในเดือน
พฤษภาคม 2543 อยางไรก็ตามหากวิเคราะหจาก forward curve (รูปท่ี 9) แลวจะใหรูปท่ีตางไป
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จาก spot curve การปรับตัวลดลงอยางมากของ forward curve จะกระจุกตัวอยูในชวง 2-5 ป โดยมี
การเปลี่ยนแปลงเล็กนอยในชวง 9-10ป อาจตีความไดดังน้ี 1) จากการศึกษาของ Goodfriend 
(1998) ใน Federal Reserve Bank of Richmond Economic Quarterly 1998 ท่ี ช้ี ให เห็นวา จาก
การศึกษาในตลาดพันธบัตรของประเทศอังกฤษและของประเทศสหรัฐอเมริกาซ่ึงท่ีมี CPI index-
linked bond พบวา real interest rates ในระยะยาวมีการเปลี่ยนแปลงนอยมากและความเคลื่อน
ไหวของอัตราดอกเบ้ียระยะยาวจะมาจาก inflation expectation เกือบท้ังหมด (80 เปอรเซ็นต) ดัง
น้ันเม่ือรวมเขากับแนวคิดของ Fisher Decomposition และสมมุติฐานท่ีวาการเปลี่ยนแปลงของ risk 
premium มีผลเพียงเล็กนอย (จากการประมาณระดับ risk premium ในรูปท่ี 10) การปรับตัวลดลง
ของ forward rates ในชวง 9-10 ปจะสะทอนใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของ inflation expectation 
ในชวงป 2543 มีไมมากนัก ประมาณ 0.5-1 เปอรเซ็นต  2) จากการท่ี inflation expectation ปรับ
ตัวลดลงประมาณ 0.5-1 เปอรเซ็นตตามการวิเคราะหในขอ 1) การปรับตวัลดลงของ forward curve 
อยางมากในชวงปานกลางจะสะทอนการลดลงของอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง (real interest rate) ซ่ึง
สอดคลองกับการดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนปรนในชวงดังกลาว 3) การกําหนดนโยบาย 
Inflation Targeting อยางชัดเจนของธนาคารกลาง ทําใหตลาดการเงินคาดการณอัตราดอกเบ้ีย
นโยบาย (path of policy rate) อยูในระดับต่ํา ทําให forward rate ในระยะปานกลาง (2-5 ป) ลดต่ํา
ลงมาก โดยท่ี forward rate ระยะยาวมีการเปลี่ยนแปลงเพียงเล็กนอย ซ่ึงสอดคลองกับการศึกษา
ของ Goodfriend (1998) ท่ีวาธนาคารกลางสามารถ  influence อัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง (real 
interest rates) ระยะปานกลางไดผานทางการกําหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย และอัตราดอกเบ้ีย
พันธบัตรระยะยาวสะทอน commitment ของธนาคารกลางตอนโยบายอัตราเงินเฟอ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
รูปที่ 10 
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Table 1. Estimation of excess holding return equation 
Mean equation 

γ0 γh ρ Log L 
0.005279 0.380077 0.289914 361.097 

(6.139743) (3.317553) (2.270750)  
 

Variance equation 

α0 α1 β0  
1.69*10-6 1.050064 0.48794  

(1.068526) (2.065386) (3.709465)  
Note: t-values in parentheses; Log L is the maximised log likelihood value 

 
 

Table 2. Estimation of excess forward return equation 
Mean equation 

λ0 λf ρ1 ρ2 Log L 
0.004582 0.052092 1.304672 -0.383536 580.4176 

(2.686427) (2.112987) (14.29828) (-3.972396)  
Note: t-values in parentheses; Log L is the maximised log likelihood value 
 
 

           แมวาในชวงท่ีผานมากอนเดือนพฤษภาคม 2543 จะยังไมมีการเปลีย่นแปลงนโยบายการ
เงินของธนาคารกลาง แตในชวงการเปล่ียนผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย ในวันท่ี 29 พฤษภาคม 
2544 ตลาดตราสารหน้ีไดสงสัญญาณการเปลีย่นแปลงการคาดการณอัตราดอกเบ้ีย ในอนาคตอยาง
ชัดเจน (รูปท่ี 12) ภายในชวงเวลาเพียงสามวนั อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันลวงหนา 2 ป ปรับตัวสูงขึ้น
ประมาณ 1.4 เปอรเซ็นต เน่ืองจากตลาดอาจคาดการณวานโยบายการเงินในอนาคตจะปรับอัตรา
ดอกเบี้ยสูงขึ้น อยางไรก็ตาม forward rate ในระยะยาวแทบไมมีการเคล่ือนไหว (รูปท่ี 11) การ
เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรในชวงดังกลาว อาจตคีวามไดดังน้ี 1) การที่อัตราดอกเบี้ย 
forward ระยะ 7-10 ป ไมเปล่ียนแปลงประกอบกับ risk premium เปลี่ยนแปลงเล็กนอย หากจะต้ัง
สมมุติฐานวา real interest rates ระยะยาวไมเปล่ียนแปลงในชวงเวลาส้ันๆ อาจจะประมาณไดวาใน
ชวงเวลา 25 พ.ค. ถึง 22 มิ.ย. 2544 การคาดการณอัตราเงินเฟอ (inflation expectation) นาจะอยู
ในระดับเดิม  2) ตลาดคาดการณวานโยบายการเงิน ในอนาคตจะปรับอัตราดอกเบ้ีย nominal 
policy rate คือ repurchase rate ระยะ 14 วันข้ึน จาการวิเคราะหในขอ 1) ท่ีแสดงใหเห็นวาการ
คาดการณอัตราเงินเฟอเปลืย่นแปลงเพียงเลก็นอย ซ่ึงมีผลใหการคาดการณอัตราดอกเบ้ียแทจริง 
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(real interest rates) ในชวง 1-5 ป ปรับตัวสูงขึ้น จากการเปรียบเทียบระหวาง forward curve และ 
spot curve ดังกลาวจะเห็นการวิเคราะหโดยใช forward curve จะมีความชัดเจนกวาดังท่ีแสดงใน 
Svensson (1994b)  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
รูปที่ 11 

 
 การปรับอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 14 วันจาก 1.50 เปอรเซ็นตเปน 2.50 เปอรเซ็นต      
ในวันท่ี 8 มิถุนายน 2544 มิไดมีผลกระทบตอ yield curve มากนัก (รูปท่ี 12) แสดงใหเห็นวาตลาด 
พันธบัตรไดรวมขอมูลการปรับอัตราดอกเบี้ยไวตั้งแตวันที่ 1 มิถุนายน 2544 และการเปล่ียนแปลง  
1 เปอรเซ็นตเปนระดับท่ีคาดการณโดยตลาดตราสารหน้ี หรืออาจกลาวอีกนัยหนึ่งวาตลาดพันธบัตร
มีประสิทธฺภาพตอขอมูลท่ีเปล่ียนไปดีระดับหน่ึง (informationally efficient market) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
รูปที่ 12 
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6. ขอจํากัดในการศึกษาการวิเคราะหนโยบายการเงินจากตลาดการเงิน 

 1.  ปริมาณธุรกรรมในตลาดตราสารอนุพันธอัตราแลกเปลีย่นไทยบาท มีจํานวน 
ไมมากนักเม่ือเทียบกับเงินสกุลสําคัญ อยางไรก็ตามการศึกษาน้ีใชขอมูลในชวงกอนท่ีจะมีมาตรการ
ปดตลาด Offshore ซึงพบวาธุรกรรมในขณะน้ันอยูในระดับท่ียอมรับได 

 2.  การใช Black-Scholes model ในการประมาณ call option pricing ในชวงที่  
in-the-money และ out–of-the-money มากๆ อาจมีขอสงสัยในระดับ approximation ของ Black-
Scholes model แตการใช generalized Black-Scholes model ดังกลาวมีจุดประสงคหลักเพื่อการ
ประมาณความเปนไปได (cumulative probability) ท่ี call options ณ exercise price น้ันจะมีคา ณ 
วันหมดอายุ ทําให Black-Scholes model เปนเพียงตัวกลางในการสงผานระหวางคา cumulative 
probability กับราคา implied volatility ท่ีกําหนดเพ่ือซ้ือขายในตลาดตราสารอนุพันธ ราคา implied 
volatility ดังกลาวจะแปลงเปนจํานวนเงิน (premium) ผานสูตรมาตรฐานของ Black-Scholes 

 4. เทคโนโลยีของการสราง PDFs ในปจจุบันยังจํากัดอยูแตใน European options  
การขยายใหครอบคลุมถึง American options จําเปนตองใชแบบจําลองท่ีมีความซับซอนสูงกวาน้ี
มาก และมิไดใหผลที่แตกตางกันนัก  

 5.  การวิเคราะหวา forward rates สะทอนการคาดการณอัตราดอกเบ้ียในอนาคต  
ต้ังอยูบนสมมุติฐานท่ีวา forward risk premium อยูในระดับตํ่าและไมเปล่ียนแปลงมาก การศึกษาน้ี
จึงใชวิธีการประมาณคา time-varying risk premium จาก GARCH-M และนํามาประกอบการตี
ความหมายของ forward rates  

 6. การประมาณ forward risk premium โดยใช GARCH-M มิไดรวมความเส่ียง
ประเภทท่ีมีโอกาสเกิดข้ึนนอยแตมีความรุนแรงหรือท่ีเรียกกันวา "Peso type problems"  การศึกษา
น้ีมิไดรวมปจจัยเส่ียงดังกลาวรวมท้ัง Liquidity premium เน่ืองจากปญหาการหาตัวแทน (proxy)  
ท่ีเหมาะสม 

 7.  ตลาดพันธบัตรท่ีจายดอกเบ้ียแปรผันตามอัตราเงินเฟอ (CPI index-linked bonds) 
และ options on inflation ยังไมมีการพัฒนาในประเทศไทย ทําใหการแยก real interest rates  
และการคาดการณอัตราเงินเฟอของตลาดพันธบัตร (Fisher identity) ทําไมไดชัดเจน ดังน้ันการ
วิเคราะหจะเนนการเปล่ียนแปลงของการคาดการณอัตราเงินเฟอแทน ซ่ึงต้ังอยูสมมุติฐานท่ีวา real 
interest rates มีเสถียรภาพในระยะยาว ตามผลการศึกษาของประเทศท่ีมีตลาดพันธบัตรท่ีจาย 
ดอกเบ้ียแปรผันตามอัตราเงินเฟอ (CPI index-linked bonds)  
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 8. การเลือกใช Nelson & Siegel model สําหรับการประมาณ term structure of 
interest rates ดวยเหตุผลที่วาแบบจําลองมีความ robust แต N&S model มีขอจํากัดท่ีแบบจําลอง
ดังกลาวมิไดสรางข้ึนเพ่ือจุดประสงคในการทํา pricing ท่ีตองการความแมนยําสูง (pricing 
anomalies) 

7. บทสรุปการวิเคราะหนโยบายการเงินจากการคาดการณของตลาด 

 แนวนโยบายการเงินของประเทศไทยท่ีผานมาไดเปลี่ยนจากนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน
แบบตะกราเงินกอนวิกฤตการณ เม่ือป  2541 มาเปนนโยบาย  Inflation Targeting ในเดือน 
พฤษภาคม 2543 เปนท่ียอมรับกันวาความเช่ือม่ันในนโยบายการเงินดังกลาว มีผลกระทบโดยตรง
ตอประสิทธิภาพของการดําเนินนโยบายดังกลาว การศึกษาเนนความสําคัญของขอมูลจาก      
ตลาดการเงินตอการดําเนินนโยบาย ซ่ึงธนาคารกลางในหลายประเทศไดนําขอมูลดังกลาวมาใช 
เปนประโยชนในเชิงวิเคราะห โดยขอมูลตลาดการเงินมีขอไดเปรียบ คือ ความปรับตัวอยางรวดเร็ว
ของขอมูลมีลักษณะท่ีเปน forward looking นอกจากน้ีนักลงทุนในตลาดการเงินคาดการณเศรษฐกิ
จมหภาคเพื่อกําหนดราคาของเคร่ืองมือทางการเงิน ทําใหราคาหลักทรัพยเปนราคาท่ีรวมขอมูล
ภาวะเศรษฐกิจและสถานะของนโยบายการเงิน  

 ท้ังน้ี การนําขอมูลอัตราดอกเบ้ียหรืออัตราแลกเปลี่ยนท่ีใชในการวิเคราะหนโยบาย   
การเงิน ตั้งอยูบนสมมติฐานท่ีวาราคาหลักทรัพยสะทอนขอมูลท้ังหมดหรือตลาดการเงินมี         
ประสิทธิภาพ (informationally market efficiency) อีกปจจัยหน่ึงคือ ความครอบคลุมของเคร่ืองมือ
ทางการเงินในตลาดการเงินน้ัน เชน ตลาดซ้ือขายลวงหนา (futures)  ตลาดตราสารอนุพันธ 
(options on futures) หรือ พันธบัตรท่ีจายดอกเบ้ียแปรตามอัตราเงินเฟอ  (CPI index-linked 
bonds) ท่ีจะทําใหตลาดสมบูรณ  (complete market) และจะมีสวนใหการวิเคราะหการดําเนิน
นโยบายการเงินมีความลึกมากข้ึน Wadhwani6 (2000) กลาววา ภายใตนโยบายการเงินแบบ     
เปาหมายอัตราเงินเฟอ ธนาคารกลางสามารถลดความแปรปรวนของอัตราเงินเฟอเทียบกับ       
เปาหมายได หากกระบวนการตัดสินใจกําหนดนโยบายอัตราดอกเบ้ีย (interest rate-setting 
decision) รวมขอมูลจากสองสวน คือ การคาดการณอัตราเงินเฟอจากแบบจําลอง (เชน ระยะ 2 ป) 
และ      การเบ่ียงเบนในราคาของสินทรัพยทางการเงินเม่ือเทียบกับเปาหมายอัตราเงินเฟอ โดยให
เหตุผลวาราคาสินทรัพยทางการเงินใหขอมูลท่ีไมมีในการคาดการณอัตราเงินเฟอ                                            

                                                           
6 member, monetary policy committee (MPC), Bank of England 
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