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ผูเขียนขอขอบคุณ ดร.บัณฑติ นิจถาวร  ดร.อัจนา ไวความดี  สมชัย กาญจนพิศาล อรุณรัตน งามจรสัพงศ  อาชวพล จับจิตรใจดล 
วฤณ พงษถิระสุวรรณ  ดารภา เดนสกุล  ธีรพนัธ หิรัญญสัมฤทธ์ิ  โชติภักดิ์ โชติกเสถียร สุปรียา พิพัฒนมโนมัย ดร.วชิรา อารมยดี  
รินวลัย ภัทรเธียรชัย จารุมณี แรงขํา และดร. กอบศักดิ์ ภูตระกูล ที่ใหความเห็นและแนวทางที่เปนประโยชนในการจัดทําบทความ
ฉบับน้ี  
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ขอคิดเห็นที่ปรากฏในบทความนี้เปนความเห็นสวนตัวของผูเขียนโดยเฉพาะ  
ซึ่งไมจําเปนตองสอดคลองกับนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย 

 การดําเนินนโยบายการเงินของไทยไดเปลี่ยนจากการกําหนดกําหนดนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนระบบตะกราเงิน (basket 
currency) ในชวงกอนป 2540 มาเปนการกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ (inflation targeting) ในป 2543 หลังจากวิกฤตการทาง
การเงินในชวงดังกลาว การศึกษานี้นําขอมูลตลาดการเงิน ซึ่งประกอบดวย ตลาดอัตราแลกเปลี่ยนและ ตลาดพันธบัตร ในการ
ประมาณการคาดการณนโยบายการเงิน ซ่ึงเม่ือนํามาเปรียบเทียบกับเปาหมายนโยบายท่ีประกาศอยางเปนทางการ จะสะทอนถึง
ความนาเชือ่ถือของนโยบายในชวงเวลาตางๆ การวิเคราะหการดําเนินนโยบายการเงินดังกลาวครอบคลุมทั้งกอนและหลังวิกฤต
ทางการเงิน โดยใชวิธีประมาณ probability density functions (PDFs) สําหรับตลาดอัตราแลกเปลี่ยน และประมาณ forward 
interest rates และ term premium จาก GARCH-M สําหรับตลาดพันธบัตร  ผลการศึกษาแสดงใหเห็นอยางชัดเจนถึงประโยชน
ของขอมูลตลาดการเงิน ท้ังตอธนาคารกลางในการ วิเคราะหและดําเนินนโยบายการเงิน ตอนักลงทุนในการจัดวางหลักทรัพย 
(asset allocation) และตอแนวทางการพัฒนาตลาดการเงินในอนาคต เชน ตลาดซื้อขายลวงหนา (futures)  ตลาดตราสารอนพุนัธ 
(options on futures) หรือ พันธบัตรที่จายดอกเบี้ยแปรตามอัตราเงินเฟอ (CPI index-linked bonds)  
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1. บทนํา (Introduction) 

 ตลาดการเงินมีบทบาทสําคัญ ในฐานะเปนกลไกการสงผานนโยบายการเงิน 
(transmission mechanism)  ซ่ึงกลไกการทํางานดังกลาวของตลาดการเงินสามารถสะทอนกลับมา
ใหเห็นถึงสถานะของนโยบายการเงินในปจจุบันและการคาดการณของนโยบายในอนาคต         
ภาพดังกลาวจะมีความชัดเจนข้ึนในกรณีท่ีมีการกําหนดเปาหมายของนโยบายการเงินอยางเปน  
ทางการ เชน การกําหนดนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนระบบตะกราเงิน (basket currency) หรือการ
กําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ (inflation targeting) ความชัดเจนของเปาหมายนโยบายทําให
สามารถประมาณระดับความนาเช่ือถือได ดังท่ีกลาวใน King (1995) วาการประเมินระดับความ    
นาเช่ือถือของนโยบายอาจประเมินไดจากความเบ่ียงเบนระหวางเปาหมายท่ีประกาศอยางเปน   
ทางการและการคาดการณนโยบายของตลาดการเงิน นอกจากน้ัน ความเคลื่อนไหวในตลาดการเงิน 
ทั้งอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ย ยังสะทอนใหเห็นถึงการคาดการณสภาวะเศรษฐกิจโดยรวม 
ท้ังน้ี นักลงทุนจะคาดการณอัตราแลกเปลีย่นและอัตราเงินเฟอ เพื่อกําหนดราคาซื้อขายตราสาร ทาง
การเงิน เชน ตราสารอนุพันธของอัตราแลกเปลี่ยนหรือราคาพันธบัตรรัฐบาล โดยมีสมมติฐานวา
ตลาดการเงินมีประสิทธภิาพ (efficient markets)  

 กรณีประเทศไทย กอนป พ.ศ.2540 ธนาคารกลางกําหนดนโยบายการเงินในรูปของ
อัตราแลกเปลี่ยนระบบตะกราเงิน กอนท่ีจะเปลี่ยนเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ทําให
สามารถวัดความเช่ือม่ันของนโยบายการเงินไดอยางชัดเจนเม่ือเทียบกับการคาดการณของตลาด 
การเปลี่ยนนโยบายการเงินเปนแบบเปาหมายอัตราเงินเฟอในป พ.ศ.2543 ทําใหนโยบายการเงิน
เปลี่ยนมามีความสัมพันธโดยตรงกับตลาดตราสารหน้ีแทน เน่ืองจากตลาดพันธบัตรท่ีจายดอกเบ้ีย
แปรตามอัตราเงินเฟอ (CPI index-linked bonds) ยังไมมีการพัฒนาในประเทศไทย การวิเคราะห
การคาดการณอัตราเงินเฟอและการเปลี่ยนแปลงในนโยบายจึงทําไดในขอบเขตท่ีจํากัด  โดยอาศัย
การประเมินจากตลาดพันธบัตร การศึกษาน้ีครอบคลุมการดําเนินนโยบายการเงินทั้งกอนและหลัง
วิกฤตทางการเงิน โดยใชวิธีประมาณ 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) 

 ประเมินและวิเคราะหการคาดการณการเปลีย่นแปลงนโยบายการเงินในอนาคตจาก
ตลาดการเงินมีขอบเขตสรุปดังน้ี 

•  การศึกษา market expectations จะศึกษาเฉพาะการคาดการณในปจจัยตางๆ อัน
ไดแก 1) อัตราแลกเปลี่ยน ในชวงการดําเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกรา
เงิน และ 2) การคาดการณอัตราดอกเบ้ียและอัตราเงินเฟอ ในชวงการดําเนิน
นโยบายเปาหมายอัตราเงินเฟอ 

•  การศึกษา market expectations จากอัตราแลกเปลี่ยน  อัตราเงินเฟอ  และอัตรา
ดอกเบ้ีย  โดยมีสมมติฐานวา ราคาตลาดสะทอนขอมูลท้ังหมดในเวลาน้ัน 
(informationally efficient markets)  

•  นโยบายการเงินอาจมีผลกระทบอื่นๆ นอกเหนือจากการเปลี่ยนแปลงของ market 
expectations ซึ่งอยูนอกขอบเขตการศึกษา 

3. วรรณกรรมปริทัศน (Literature Review) 

 การศึกษาในเร่ืองของการคาดการณในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน ตลาดตราสารหน้ี    
และตลาดซ้ือขายลวงหนา เชน นํ้ามันดิบ ไดมีการพัฒนาแบบจําลองจากการประมาณคาเฉลี่ยหรือ
เปนจุด มาเปนการคํานวณหาคาการกระจายตัวของการคาดการณ (options-implied probability 
distribution) ในกรณีการคํานวณหาคา inflation expectation การศึกษาสวนใหญจะตั้งอยูบน  
สมมติฐานของ Expectation theory และการประมาณผลตอบแทนท่ีควรไดรับเพื่อชดเชยตอความ
เสี่ยงจากราคาหลักทรัพย (time-varying risk premia) การศึกษาบทความและงานวิจัยในแนวทาง
การคาดการณของตลาดเงิน มีขอสรุปในเร่ืองของแบบจําลองท่ีจะนํามาใชดังตอไปน้ี 

•  วิธีการประเมินการคาดการณของตลาดท่ีใหขอมูลในแนวลึก คือ การคํานวณ 
probability distribution ของราคาหลักทรัพย โดยใชราคาอนุพันธของหลักทรัพย
น้ัน ๆ ซ่ึงวิธีการน้ี สามารถนํามาใชในการประเมินการคาดการณอัตราแลกเปลี่ยน
ของเงินบาทในกรณีท่ีนโยบายการเงินโยงเขากับอัตราแลกเปล่ียน   

•   สําหรับการประเมินการคาดการณอัตราดอกเบี้ย และอัตราเงินเฟอน้ัน ประเทศไทย
ยังไมมีอนุพันธและตลาดพันธบัตรท่ีดอกเบ้ียแปรตามอัตราเงินเฟอ ทําใหการ
วิเคราะหจํากัดอยูใน implied inflation rates และการประมาณ time-varying risk 
premia โดยใช GARCH-in-mean ของ Engle et al. (1987) รวมท้ังการประมาณ 
regime shift premium โดยใชแบบจําลองของ Dillen (1998) เปนวิธีการทางสถิติ 
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 บทสรุปขอความจากบทศึกษาและงานวิจัยที่เกี่ยวของโดยแบงออกเปนสองสวน คือ  

3.1 การคํานวณ implied probability distributions สําหรับ market price expectations 
โดยใชราคาอนุพันธ 

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 เปนแบบจําลองทางสถิติ 

 3.1   การประมาณ  implied probability distributions สําหรับ market price 
expectations โดยใชราคาอนุพันธ  

 นักลงทุนในตลาดการเงินคาดการณเศรษฐกิจมหภาคและแนวโนมนโยบายการเงิน  การกําหนด
ราคาหลักทรัพย และในทางกลับกัน ราคาหลักทรัพยสามารถสะทอนใหเห็น market expectations ตอราคาหลัก
ทรัพยตางๆ ในอนาคตได  เชน market expectations ตออัตราดอกเบ้ีย อัตราเงินเฟอรวมถึงอัตราแลกเปล่ียน  ซ่ึง
การประเมนิ market expectations เก่ียวกับราคา      หลักทรัพยสามารถทําไดหลายวิธีดวยกัน 

 เดิมทีการประเมิน market expectations ตอราคาสินทรัพย ทําโดยคํานวณคาเฉลี่ยของ
การคาดการณของราคาดังกลาวเปนคาๆ หน่ึง (point estimate)  ตอมาไดมีการพัฒนาวิธีการเหลาน้ี 
มาเปนการคํานวณ implied forward price และการคาดการณทิศทางการเปลี่ยนแปลงของราคาใน
อนาคต (future time-paths of asset prices)  ซ่ึงปจจุบันวิธีการน้ีถูกนํามาใชมาก   ท่ีสุดในการ
ประเมิน market expectations ตอราคาหลักทรัพยตาง ๆ โดยเฉพาะหลักทรัพยท่ีไมมีอนุพนัธรองรับ 
แตการคํานวณคาราคาของหลักทรัพยตาม market expectations เปนคาใดเพียงคาหนึ่งนั้น ไม
สามารถบงบอกถึงชวงราคาของหลักทรัพยท่ีเปนไปไดในอนาคต 

 วิธีการประเมิน market expectations ตอราคาหลักทรัพยไดมีการปรับปรุงและพัฒนา
มาเปนลําดับ  ขณะน้ีมีวิธีคํานวณ  implied probability distributions ของ market expectations     
ตอราคาหลักทรัพยจากราคาอนุพันธ  ซ่ึงชวยใหผูวิเคราะหสามารถนําคาความเปนไปไดสําหรับ
ราคาหลักทรัพยในระดับตางๆ ท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคต มาศึกษาถึงความเสี่ยงหรือความไมแนนอน
ของตลาดตอ future price ตางๆ ของหลักทรัพย  ท้ังน้ี ราคาหลักทรัพยสามารถสะทอนถึงราคาท่ี
ตลาดคาดวาหลักทรัพยจะมีในอนาคต สวนราคาอนุพันธของหลักทรัพยสามารถสะทอนถึงความไม
แนใจของตลาดในการคาดการณ future price ของหลักทรัพย รวมถึงความเปนไปไดของการท่ีราคา   
หลักทรัพยจะข้ึนหรือลงเปนจํานวนเทาไรตามการคาดการณของตลาด 

 นักวิจัยหลายทานไดมีการจัดทําบทศึกษาและงานวิจัยท่ีพัฒนาและศึกษาวิธีการ
ประเมิน market expectations ตอราคาหลักทรัพยตางๆ ในตลาดของแตละประเทศ  ซ่ึงสวนใหญมี
ความเห็นสอดคลองกันวา วิธีการวิจัยน้ีมีประโยชนในการศึกษาการเปลี่ยนแปลงของ market 
expectations ของราคาหลักทรัพยไดจากการเปลี่ยนแปลงของคา implied probability distributions 
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ซ่ึงจะเปนประโยชนในการประเมินผลของนโยบายทางการเงินตอราคาหลักทรัพย  (Deacon and 
Derry 1994; Neuhaus 1995; Bahra 1996)  อาทิ   

•  ผลการวิจัย market expectations และความผันผวนของตลาดเยอรมันจากราคา 
Bond futures options ของ Neuhaus (1995) แสดงใหเห็นวา implied probability 
distribution สามารถคาดการณไดวาราคาจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางท่ีเปนบวก
หรือเปนลบไดดี 

•  Deacon และ Derry (1994) มีขอสรุปวา การเปลี่ยนแปลงของโครงสรางอัตรา   
ดอกเบ้ีย (term structure) ท่ีคํานวณดวยวิธีน้ี เปนเคร่ืองมือท่ีดีในการแสดงการ
เปลีย่นแปลงการคาดการณนโยบายการเงิน ซึ่งจะสะทอนถึงความเชื่อถือของตลาด
ในนโยบายดังกลาวและมีประโยชนในการให feedback ตอนโยบาย  

•   Bahra (1996) มีความเห็นตรงกันวา Implied probability distribution  ซึ่งคํานวณ
จากราคาอนุพันธ มีประโยชนตอผูกําหนดนโยบายมาก  นอกจากน้ี Bahra ชี้แจงวา
รูปรางของ probability distribution จะเปลี่ยนแปลงตามระยะเวลา และสมการของ 
probability distribution นอกจาก น้ี  พบว าค า เบ่ี ย งเบนมาตรฐาน  (standard 
deviation) mode inter-quartile range skewness และ kurtosis มีประโยชนในการ
คํานวณการเปล่ียนแปลงของ market perception เปนตัวเลข 

 บทศึกษาและงานวิจัยหลายฉบับท่ีช้ีแจงถึงประโยชนของการนําวิธีการประเมิน 
market expectations ตอราคาหลักทรัพยโดยใชราคาอนุพันธ สําหรับผูกํากับระบบการเงิน 
(Neuhaus 1995; Soderlind and Svensson 1996; Aguilar and Hordahl 1999) ธนาคารกลาง
หลายแหงก็ใหความสนใจกับวิธีการน้ี  อาทิ ธนาคารกลางของอังกฤษ (Bank of England, BOE) 
ซ่ึงใหความสนใจตอ monetary policy indicators เชน การคาดการณตออัตราดอกเบ้ียและอัตรา  
เงินเฟอมากข้ึน หลังจากอังกฤษไดถอนตัวออกจากระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงท่ีของสหภาพ     
ยุโรป และหันมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว นอกจากน้ี ยังไดศึกษาและวิจัยวิธีการ
ประเมิน market expectations ตออัตราดอกเบ้ียและอัตราเงินเฟออยางละเอียด พรอมท้ังนําเสนอ 
implied probability distributions ท่ีคํานวณสําหรับอัตราดอกเบ้ียและอัตราเงินเฟอตอคณะกรรมการ
กําหนดนโยบายการเงินเพื่อประกอบการพิจารณากําหนดนโยบายการเงินตอไป (Deacon and 
Derry 1994; Bahra 1996; Clews, Panigirtzoglou, and Proudman 2000) 

 ผูกํากับระบบการเงิน สามารถนําวิธีการประเมิน market expectations ตอราคา   
หลักทรัพยโดยใชราคาอนุพันธ มาใชไดหลายวิธี (Soderlind และ Svensson 1996)  Market 
expectations ตออัตราดอกเบี้ ย  อัตราเงิน เฟ อ  และอัตราแลกเปลี่ ยนสามารถสะท อนถึ ง 
expectations ตอนโยบายการเงินได ขึ้นอยูกับเคร่ืองมือท่ีใชดําเนินการตามนโยบายดังกลาว     
เชน  ในระยะสั้ น  (0-1 ป ) อัตราดอกเบ้ียระยะสั้ นสามารถสะท อนถึ ง market expectations           
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ตอนโยบายการเงินดานอัตราดอกเบ้ียได เชน ในกรณีของสหรัฐอเมริกา ซ่ึงในระยะสั้นคาของ risk 
premium จะตํ่า ทําใหสามารถใช forward rate curve เปนตัวคาดการณดอกเบ้ียในระยะ 2-3 ปได 
ในกรณีท่ีตลาดพันธบัตรแบบอางอิงดัชนี (CPI index-linked bonds) มีความคลองตัวพอ market 
expectations ตออัตราดอกเบ้ียอาจเปนปจจัยช้ีแนะ market expectations ตออัตราเงินเฟอได และ
ในกรณีท่ีธนาคารกลางดําเนินนโยบายการเงินโดยกําหนดเปาหมายสําหรับอัตราเงินเฟอ (inflation 
targeting) ความแตกตางระหวางการคาดการณอัตราเงินเฟอและเปาหมายอาจมีประโยชนในการ
ดําเนินการและประเมินผลของนโยบายดวย 

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

 กรณี ท่ีหลักทรัพยไม มีอนุพันธรองรับจะไมสามารถคํานวณ  implied probability 
distribution สําหรับ market expectations ตอราคาหลักทรัพยไดเหมือนขอ 3.1  แตจะใชวิธีคํานวณ 
expected average price  จากน้ันก็คํานวณหา implied forward price และ expected future time-
paths ของราคาหลักทรัพย (Soderlind และ Svensson 1996) 

 ดังน้ัน ข้ันตอนแรกของการวิเคราะหราคาพันธบัตรคือ การคํานวณโครงสรางดอกเบ้ีย 
(yield curve) จากราคาพันธบัตร และวิเคราะหการคาดการณอัตราดอกเบ้ีย (interest expectations) 
จากรูปแบบระดับ  และความชันของ yield curve  เชน สําหรับอตัราดอกเบ้ียระยะ 2 ป ถือไดวามีคา
เทากับคาเฉลี่ยการคาดการณอัตราดอกเบ้ียระยะสั้น (expected average of short term interest 
rates) ใน 2 ปขางหนา บวกกับ risk premium 

 จากการคํานวณ yield curve ของอัตราดอกเบ้ียสําหรับระยะเวลาหน่ึง เชน อัตรา  
ดอกเบ้ียระยะ 2 ป  เราสามารถคํานวณ  implied forward interest rate ระยะสั้น ระหวางปท่ี 1     
และปท่ี 2  ไดจากอัตราดอกเบ้ียระยะปจจุบันถึง 1 ป และอัตราดอกเบ้ียระยะปจจุบันถึง 2 ป1        
ซ่ึง forward rate จะสะทอนถึงอัตราดอกเบ้ียระยะสั้นในชวงเวลาตาง ๆ ในอนาคต  และกอน      
การพัฒนาวิธีการประเมิน  market expectations โดยคํานวณ  implied probability distribution   
จากราคาอนุพันธ จึงมีธนาคารกลางหลายแหงท่ีประเมิน market expectations โดยวิธี น้ี เชน 
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  ทฤษฎีของการคาดการณโครงสรางของอัตราดอกเบ้ีย (Expectations Theory of 
Term Structure) 

 ทฤษฎีดาน Term Structure ของอัตราดอกเบ้ีย Expectations Hypothesis    
ถือเปนทฤษฎีเกาแก (Fisher (1930) และ Lutz (1940))  ท่ีไดรับการศึกษาอยางกวางขวางในงาน
วิจัยดานการเงินและการธนาคาร แตผลการทดสอบยังขาดขอสรุปท่ีชัดเจนในการหักลางแนวคิด
ทฤษฎี Expectations Theory  ซึ่งแนวคิดดังกลาวอาจแบงแบบกวางๆไดเปนสอง versions2 คือ  

 1.Pure Expectations Hypothesis เปนทฤษฎี ท่ีกลาววาอัตราดอกเบี้ ยจะ
เปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีทําใหการคาดการณผลตอบแทนจากการลงทุนระยะส้ันและระยะยาวเทากัน  

 2. Expectations Hypothesis ใชขอความท่ีออนกวา โดยกลาววาความแตกตาง
ในการคาดการณผลตอบแทนจากการลงทุนระยะสั้นและระยะยาวเทากับคาคงท่ีคาหน่ึง (constant 
risk premium) 

 เหตุผลเบ้ืองหลังทฤษฎี Expectations Theory  จะอางถึงวิธีการลงทุน 2 วิธี
เปนการลงทุนท่ีเทาเทียมกัน ซึ่งตามความคาดหมายควรไดผลตอบแทนเทากัน มิฉะน้ัน นักลงทุนจะ 
arbitrage ระหวางวิธีการลงทุนสองวิธีน้ี เพื่อทํากําไรจากผลตอบแทนท่ีแตกตางกัน ซ่ึงจะมีผลทําให
ผลตอบแทนของสองวิธีนี้ปรับตัวจนมีผลตอบแทนเทากันในที่สุด 

 ตามทฤษฎี Expectations Theory ท้ังสอง versions  เราไมสามารถคาดการณ 
excess returns ระหวางพันธบัตรระยะยาวและพันธบัตรระยะสั้นลวงหนาได และในกรณีของ Pure 
Expectations Hypothesis ค า เฉลี่ ยของ  excess returns จะเท ากั บ ศู น ย  และ  instantaneous 
forward rates จะเทากับการคาดหมายอัตราดอกเบ้ียระยะสั้นในอนาคต  สวน Expectations 
Hypothesis มีนัยวา instantaneous forward rates อาจมีคาท่ีตางกับท่ีคาดการณไว โดยกําหนดให
อัตราดอกเบ้ียระยะสั้นในอนาคตเทากับคาคงท่ี (เปน constant) ทําใหสามารถคํานวณ forward 
rates ไดจาก term structure ท่ีมีอยู 

 ตามทฤษฎีดังกลาว การวิเคราะหผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการเงิน
สามารถแยกไดเปน 2 สวน  สวนแรกคือ การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ียระยะสั้นในปจจุบัน3   
และสวนท่ีสองคือ การคาดการณของอัตราดอกเบ้ียระยะสั้นในอนาคต ซ่ึงจะสะทอนถึงการคาด
การณของตลาดตอการดําเนินนโยบายการเงินดังกลาววาเปนนโยบายแบบช่ัวคราวหรือเปนนโยบาย
แบบระยะยาว (Roley and Sllon (1995))  ตามทฤษฎี Expectations Theory การดําเนินนโยบาย

                                                           
2  ใน version ตอมาของทฤษฎี Expectations กําหนดให risk premium เปล่ียนตามเวลาไดเชน Cox, Ingersoll, 

and Ross (1985); Engle, Lillien, and Rubins (1987); Longstaff (1990); Campbell and Shiller (1991) 
3  ซ่ึงอัตราดอกเบี้ยระยะส้ัน (14 วัน) ถูกกําหนดใหเปนเคร่ืองมือการดําเนินโยบายการเงินของธนาคารแหง
ประเทศไทย 
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การเงินจะมีผลตออัตราดอกเบ้ียระยะสั้นในอนาคตได ตอเม่ือตลาดมองวานโยบายดังกลาวมีความ
ตอเน่ือง  มีประสิทธิภาพ และนาเช่ือถือในระยะยาว  ดังน้ัน นโยบายท่ีกําหนดควรสอดคลองกับ
ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจในอนาคต ท้ังน้ี การแยกผลกระทบของนโยบายการเงินออกเปน 2 สวน 
โดยสวนแรกคือ การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ียระยะสั้นในปจจุบัน และสวนท่ีสองคือการคาด
การณของอัตราดอกเบ้ียระยะสั้นในอนาคตน้ัน เพื่อแยกใหเห็นผลกระทบจากการคาดการณของ
ตลาด  ซ่ึงเปนสวนท่ีธนาคารกลางไมมีอํานาจควบคุมไดโดยตรง (Estrella and Mishkin (1995)) 

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

 การคํานวณ time-varying term premia มีหลายวิธี แตจากบทศึกษาและงาน
วิจัยตางๆ เห็นวาวิธีการแนวสถิติ autoregressive conditional heteroskedasticity (ARCH) ของ 
Engle (1982) และ Generalised ARCH (GARCH) Bollersev (1986) เปนวิธีการที่ สามารถวัด
ความผันผวนของราคาที่มีการเปลี่ยนแปลงตามระยะเวลาได ท้ังน้ี มีบทศึกษาและงานวิจัยในเร่ืองน้ี
มาก แตจากการศึกษางานวิจัยตางๆ ไดพบวางานของ Engle, Lilien, และ Robins (1987)  Lee 
(1995) และ Hejazi, Lai, and Yang (2000) เกี่ยวของโดยตรงกับการศึกษานี้ 

 Engle, Lilien, แ ล ะ  Robins (1987) (ELR) ศึ ก ษ า  excess holding return   
ของพันธบัตรจากขอมูลถึง 3 ชุด โดยใชแบบจําลอง ARCH-in-the-mean เพื่อวิเคราะหสาเหตุที ่
ทําให Expectations Hypothesis ไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบ้ียได  ELR พบวา
โดยรวมแลว กระบวนการ ARCH และ time-varying risk มีความสําคัญทางสถิติ (statistically 
significant) และ conditional variance สามารถอธิบายไดวาเหตุใดแบบจําลองท่ัวไปถึง reject 
Expectations Theory  นอกจาก น้ี  significance ของ  yield spread ในการคาดการณ  return       
ไดลดลงเมื่อเพิ่มสมการ conditional variance เขาไปในแบบจําลอง 

 สวน Lee (1995) ไดทําการวิจัยหาความสัมพันธระหวาง time-varying risk 
premia และปจจัยเศรษฐกิจมหภาค (macroeconomic variables) เชน ผลผลิตปจจุบัน (current 
output) และปริมาณเงิน (money supply) และพบวาสมการ 2 ตัวนี้สามารถอธิบาย excess returns 
ของพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ (US treasury bills) ไดอยางมีนัยสําคัญ  และผลการวิเคราะหโดยใช
แบบจําลองสถิติ ARCH และ GARCH ยังแสดงใหเห็นวา conditional variance ของ output และ 
money supply เปนท่ีมาสําคัญของ time-varying risk premia คา GARCH conditional variance 
พบวามีนัยสําคัญในทุกๆ risk premium equations ท่ีทดสอบ ท้ังน้ี แบบจําลองพบวา yield spread 
ยังคงมีนัยสําคัญในการอธิบาย excess returns หลังจากไดเพิ่มสมการ conditional variance เขาไป
ในแบบจําลองแลว ทําใหเห็นวา conditional variance ไมสามารถอธิบาย excess return ไดท้ังหมด 

 ตอมา  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) และยังไดเพิ่มสมการในแบบจําลองอีกหน่ึงสมการ คือ อัตรา
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แลกเปลี่ยน  HLY พบวา conditional variance ของ  ผลผลิตอุตสาหกรรม (industrial production)  
ปริมาณเงินและอัตราแลกเปลี่ยนไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ในการอธิบาย excess returns แตพบวา 
conditional variance ของปริมาณเงินของสหรัฐฯ มีนัยสําคัญอยางมากในการอธิบาย excess 
returns ของพันธบัตรรัฐบาลแคนาดา แสดงใหเห็นวานโยบายการเงินของสหรัฐฯ มีความสําคัญตอ
โครงสรางอัตราดอกเบ้ียประเทศแคนาดาดวย 

 อยางไรก็ตาม ในการศึกษาฉบับน้ีใชวิธีการประมาณคา time-varying risk 
premia เชนเดียวกับการศึกษาของ Engle, Lilien, และ Robins (1987) เพราะแบบจําลองตั้งอยูบน
พื้นฐานของทฤษฎี modern portfolio theory ท่ีแสดงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความ
เสี่ยงจากการถือพันธบัตรชัดเจน และขอมูลตัวแปรของเศรษฐกิจมหภาค เชน ผลผลิตอุตสาหกรรม 
(industrial production) หรือปริมาณเงินมีขอมูลเปนรายเดือน จึงไมเหมาะสมในการทดสอบความ
สัมพันธกับขอมูลพันธบัตรรัฐบาลท่ีมีความถ่ีสูงและมีอนุกรมส้ัน 

4.  วิธีการประเมินการคาดการณของตลาด (Market Expectation) 

 วิธีการศึกษาท่ีนํามาใชในการคํานวณการคาดการณของตลาดการเงิน จําแนกเปน 2 
สวน ในสวนแรกเปนการประเมินการคาดการณของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนจากราคา foreign 
exchange options โดยนํามาสราง risk-neutral probability density function ของอัตราแลกเปลี่ยน 
ขอมูลดังกลาวจะนํามาวิเคราะหโดยใชโครงสรางทางสถิติ สวนท่ีสองเปนการประเมิน inflation 
expectations จาก  implied forward interest rates โดยเร่ิมจากการคํานวณ  zero-coupon term 
structure of interest rates จากพันธบัตรรัฐบาล การศึกษาน้ีไดทดลองสรางแบบจําลองเพื่อประเมิน 
time-varying risk premia สําหรับตลาดพันธบัตรรัฐบาลไทย 

 4.1  การสราง Risk-Neutral Probability Density Function (pdf) 

 การสราง probability density function สําหรับอัตราแลกเปลี่ยนน้ัน  สรางโดยคํานวณ
ความเปนไปได (probability) ท่ีอัตราแลกเปลี่ยนจะเทากับคาตางๆ ในอนาคต (ณ เวลา T) โดยใช
สูตรการคํานวณ risk neutral probability จากราคาของ european-style foreign exchange options 
(ท่ีหมดอายุ ณ เวลา T) ซ่ึงสูตรน้ีจะคํานวณ probability ท่ีอัตราแลกเปลี่ยนจะเทากับราคา strike 
ของ options แตละตัว ณ เวลาท่ี options หมดอายุ  ฉะน้ัน การสราง probability density function 
ตองมีการกําหนดชวง (range) ของ pdf และ range ของราคา call options และ strike price ท่ี
ตองการ 
 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 ตอราคา strike และถอดสูตร probability density function   จาก
สมการ second partial derivative ตามตัวอยางของ Breeden and Litzenberger (1978)  ท้ั ง น้ี 
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เน่ืองจากตลาดไมมี option ท่ีมีราคา strike ท่ีตอเน่ืองสําหรับการคํานวณ 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 มาใชคํานวณราคา option ท่ีมีราคา strike ตางๆ 

 ท้ั ง น้ี  เน่ื องจาก  Black-Scholes option pricing model มีสมมติ ฐานว าราคาของ 
underlying น้ันเปน 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) สําหรับหลักทรัพยซ่ึงเปน underlying asset ตั้งอยูบนสมมติฐานท่ีวา ราคาของ 
underlying asset เค ลื่ อ น ไห วต าม  geometric Brownian motion  ใน ก รณี ข อ งบทศึ กษ า น้ี  
เราตองการศึกษาอัตราแลกเปลี่ยน   options ท่ีกลาวถึงจึงเปน  foreign exchange options มี 
underlying asset คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่เคลื่อนไหวตามสมการ 
 

dBSdtSRRdS ttt σ+−= )( *  (1) 
 
 ซ่ึง dSt  เปนการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน ณ เวลา t ,  dt เปนการ
เปลี่ยนแปลงของเวลา, dB เปนการเพิ่มใน geometric Brownian motion, R และ R* เปนอัตรา  
ดอกเบี้ยไมมีความเสี่ยงในและตางประเทศ ตามลําดับ และ σ หมายถึงคาความแปรปรวนของอัตรา   
แลกเปลี่ยนจากสมมติฐานที่วา no arbitrage opportunities ราคาของ european-style call options 
สําหรับอัตราแลกเปล่ียนสามารถเขียนไดดังน้ี 

 
)()(),,,,,( 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  เปนราคา 
Strike, Φ(.) เปน cumulative log-normal distribution function ของ d1 และ d2 กําหนดดังน้ี 
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τσ

τσ

τσ

τσ )
2

(ln
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)
2

(ln
2

*

2

2
*

1

−−++−+
=

RR
X
S

d
RR

X
S

d

tt

 (3) 

 
 เน่ืองจากความแปรปรวน (volatility)  และราคา call options มีความสัมพันธ
ลักษณะหน่ึงตอหน่ึง ทําใหสามารถเขียนราคา call options โดยใชหนวยเปนคา Implied Volatility 
ได 

 อยางไรก็ตาม ในทางปฎิบัติ การตั้งราคาของ call options จะข้ึนอยูกับสถานะ 
ของ  call options ดั งกล าววา in-the-money หรือ  out-of-the money ซ่ึ งระดับความห างจาก  
in-the-money (δ =  0.5) จะวัดไดจากคา delta (δ)  ซ่ึงแสดงระดับการเปลี่ยนแปลงของราคา 
options ตอระดับการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน 
 

)(
),,,,,(

),,,,,( 1

*
* *

de
S

RRXS
RRXS tR

t

t
t Φ= − τ

υ
στυστδ  

 
 ท้ังน้ี ในการซ้ือขาย options สําหรับอัตราแลกเปลี่ยน  ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน
จะใชคา delta แทนคา strike price ในการบอกระยะ moneyness ของตัว options น้ัน ๆ การตั้ง
ราคา options จะตั้งตามคา delta โดยกําหนดคา delta เปนชวงๆ เชน 0.10, 0.25, 0.5, 0.75, 0.90 
เปนตน  ในลักษณะเดียวกันคา delta ของ put options จะถูกกําหนดโดย 

 

),,,,,(1
),,,,,(

),,,,,( *
*

* RRXS
S

RRXSw
RRXS t

t

t
tw στδστστδ υ−=  (5) 

 
  
 
 
 
 
 

รูปที ่1 
 
 อยางไรก็ตาม  แบบจําลอง Black-Scholes option pricing model มีขอจํากัด
เน่ืองจากแบบจําลองน้ี ตั้งอยูบนสมมติฐานวา options ของแตละสกุลเงินจะมีคา option-implied 
volatility    คาความแปรปรวนเทากัน (identical volatility) แตราคา options ท่ีซ้ือขายในตลาดอัตรา
แลกเปลี่ยนมีคา implied volatility ตางกันตามองคประกอบตางๆ คือ อายุของ options, คา 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 ตอ delta จะเปนเสนโคงคลาย
รอยย้ิม  เรียกวา Volatility Smile ดังแสดงในรูป (1) โดยกราฟแสดงใหเห็นวา implied volatility 
curve  มี skewness และ kurtosis ซ่ึงอาจมีสาเหตุมาจากการท่ีอัตราแลกเปลี่ยนมิไดเคลื่อนไหว
จํากัดอยูแตในแบบ geometric Brownian motion แตเพียงอยางเดียว 

 4.1.2  การคํานวณ Risk-Neutral Probability Density Functions (pdf) 

 วิธีการถอดสูตร probability density functions เร่ิมจากแบบจําลองราคา call 
options ของ Cox and Ross (1976) ซ่ึง แบบจําลองดังกลาวจะคํานวณราคา call options ณ เวลา 
T(Ct) โดย call options จะมี expected pay-off  ณ เวลา T ซ่ึงแบบจําลองจะคํานวณมูลคาปจจุบัน
ของ expected payoff โดยใชอัตราดอกเบ้ียไมมีความเส่ียงเปน discount rate 
 

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

 
ST      เปนมูลคาของหลักทรัพย ณ เวลาหมดอายุที่เวลา T 
g(ST)   คือ risk-neutral probability density functions สําหรับ ST 
X        คือ ราคา strike ของ options 
r         คือ อัตราดอกเบ้ียท่ีไมมีความเส่ียง (risk-free interest rate) 
τ        คือ อายุของ options  

 งานวิจัยของ Breeden and Litzenberger (1978) แสดงใหเห็นวา probability 
density functions (pdf) น้ัน สามารถถอดสูตรไดจากการคํานวณ second partial derivative ของ 
สมการราคา call options ตอราคา strike 
 

)(2

2

T
r Sfe

X
C τ−=  (8) 

 
 อยางไรก็ตาม การทํา smile interpolation โดยตรงจากราคา call options ณ 
ราคา strike ท่ีตางกันมีขอจํากัด เพราะไมสามารถหา options ท่ีมีราคา strike แบบตอเน่ืองได ทํา
ใหตอง fit สมการเสนโคงเขากับราคาของ call options ณ ราคา strike ตางๆ ท่ีมี เพื่อคํานวณราคา 
options สําห รับราคา strike ใน  range ท่ี จะคํานวณ  probability density function แตปญหาท่ี 
เกิดข้ึนในทางปฏิบัติคือ  ปญหาในการ fit สมการดังกลาวโดยตรงใหถูกตองเปนสิ่งท่ีทําไดยาก  
ดังแสดงในรูปท่ี  (2) เน่ืองจากฟ งก ช่ัน  ราคาของ call options (call options price function) มี
ลักษณะโคงมากท่ีจุดใกล near-the-money โดยระดับความโคงจะลดลงจนเกือบหมด ณ ราคาท่ี 
away-from-the-money ดังน้ัน ความถูกตองของการประมาณระดับความโคงในการศึกษาจะมีความ
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สําคัญตอการคํานวณ  probability density function (pdf) เพราะ error จากการทํา interpolation  
จะมีผลกระทบอยางมากในการประมาณคาความเปนไปได (probability) ของอัตราแลกเปลี่ยนใน
อนาคต 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปที ่2 
 
 ตามวิธีการท่ีพัฒนาโดย Malz (1997)  การสราง option-implied probability 
density functions เร่ิมจากการนําขอมูลราคา 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 มาใชในการหา
ความสัมพันธระหวาง implied volatility และ delta โดยนําขอมูลน้ีมาแปลเปนสมการดังน้ี 

 
)5.0(

ttatm σ=  (9) 
)90.0()10.0()10.0(

tttrr σσ −=                (10) 
)75.0()25.0()25.0(

tttrr σσ −=               (11) 

t
tt

t atmstr −
+

=
2

)90.0()10.0(
)10.0( σσ               (12) 

t
tt

t atmstr −
+

=
2

)75.0()25.0(
)25.0( σσ               (13) 

 
 options ท้ัง 5 ตัวที่มีอายุ (maturity) เทากัน แตราคา strike ตางกัน (5 ราคา) 
ตามวิธีการของ Malz (1997) ราคาของ options ท้ัง 5 ตัว สามารถนํามาแสดงใน implied volatility 
function ( )(δσ t ) โดยนําสมการ (9) – (13) ขางตนมาแปลงเปน 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 ใหเปนฟงกช่ันของ delta ของ optionได ),,( )()( TXt tXt

δδ σσ =  และเม่ือรวมเขา
กับฟงกชั่น delta ในสมการท่ี (4)  เราสามารถเขียนสมการสําหรับคา implied volatility ใหมีความ
สอดคลองกับคา delta ไดดังน้ี 

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

δδ
υ στδδ =               (19) 

 
 จากน้ัน จะเปนข้ันตอนการหาสมการท่ีแสดงความสัมพันธ implied volatility  
ในรูปของ delta  ในการศึกษานี้ เราใชเทคนิคเดียวกับ Shimko (1993) ซ่ึงทํา interpolation ระหวาง 
implied volatility สําหรับคา delta ตาง ๆ (ใน delta space) โดยใชสมการแบบ quadratic equation 
ในการทํา interpolation ระหวาง implied volatility smile  ในการศึกษาคร้ังน้ี เราไดทดสอบ cubic 
smoothing spline และ polynomial interpolation ซ่ึง 2 วิธีการน้ีมิได ใหผลลัพธ ท่ีดีกวาการทํา 
interpolation แบบ quadratic equation  
 

     2
210

)( )( δβδββδσ δ ++=t               (20) 
 
 ในสมการท่ี (20) ความสัมพันธระหวางคา implied volatility และคา delta ของ 
options น้ันเรียกวา volatility smile  

 สําหรับ foreign exchange options  เราสามารถเขียนสมการฟงกชันสําหรับ 
delta ในรูปแแบบยอโดยกําหนดตัวแปรให 

TtF
XQ

,
  โดยท่ี τ)(

,

*RR
tTt eSF −=  ทําใหสามารถเขียน     

สมการฟงกชัน delta ไดดังน้ี 
 

      −
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στδ τ
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RQQ
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Q
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              (21) 

 
 จากน้ี เราสามารถนําสมการฟงกชัน delta  (21) ไปแทนคาในสมการฟงกชัน 
Volatility (20) และเขียนฟงช่ันสําหรับ  Volatility ในรูปแบบใหมเปน quadratic equation ตาม     
สมการท่ี (22) คา implied volatility ( ),(ˆ tQQσ ) ดังกลาวสามารถคํานวณไดจากการแกสมการ (22)  
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 ตอจากน้ัน คา implied volatility, ),(ˆ tQQσ  ซึ่งคํานวณไดจากสมการ (22)   จะ
ถูกนําไปแทนคาในสมการคํานวณราคา options เพื่อท่ีจะแปลงเปนสมการ generalized     Black-
Scholes call function, ),(ˆ tQυ = )),(ˆ,,( tQQ Qστυ  
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 ข้ันตอนสุดทายคือ การคํานวณ first และ second derivative ของสมการ (23)      
เทียบกับคาQ  ซ่ึงจะไดคา risk-neutral cumulative distribution functions ),(ˆ tQΠ และ probability 
density functions ),(ˆ tQπ  ของอตัราแลกเปลีย่นในอนาคต ตามลําดับ แสดงในสมการ (24) – (25)  
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σ
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2
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tQtQ = υπ                           (25) 

 
 คา risk-neutral probability density functions ท่ีประมาณไดจากสมการ (25) 
จะนําไปใชคํานวณตัวแปรทางสถิติตอเน่ือง (time series) ของ คาเฉลี่ย ( tµ ) คาความแปรปรวน 
( tσ ) skewness ( sk ) excess kurtosis ( ek ) และการคํานวณคาตัวแปรทางสถิติจาก cumulative 
density function เชน probability of 10% depreciation ภายใน 3 เดือน 

 4.2  การประเมิน Inflation Expectations จาก Forward Interest Rates 

 อัตราดอกเบี้ยในอนาคต (forward rate) ไดถูกนํามาใชประกอบการวิเคราะหนโยบาย
การเงิน เนื่องจากเปนอัตราดอกเบ้ียจากการลงทุนที่มีวันเร่ิมตนในอนาคต ณ เวลา t และสิ้นสุดตาม
อายุของหลักทรัพยตอจากวันเร่ิมตนดังกลาว ณ เวลา T โดย t < T   ในกรณีท่ีตลาดการเงินไทยยัง
ไมมี forward rate โดยตรง เราจึงมีความจําเปนตองประเมินอัตราดอกเบ้ียในอนาคต (implied 
forward rate) จากราคาพันธบัตรรัฐบาล โดยวิธีการท่ีใชประกอบดวยสองข้ันตอน ขั้นตอนแรกคือ
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การคํานวณคาอัตราดอกเบี้ย (implied spot rate) จาก yield-to-maturity ของพันธบัตรรัฐบาล    
และข้ันตอนที่สองคือ การคํานวณ implied forward rates จาก implied spot rates  โดยการศึกษา  
ไดประเมิน time-varying risk premium  ของ implied forward rateไวดวย 

 4.2.1  การสราง Implied Forward and Spot Term Structure of Interest Rates 

  หากตั้งให  i(t,T) เปนอัตราดอกเบี้ย continuously compounded spot rates 
สําหรับพันธบัตรท่ีไมชําระดอกเบ้ีย (zero coupon bond) ณ เวลา t (วันที่ทําธุรกรรม) โดยพันธบัตร
มีอายุครบกําหนด ณ เวลา T > t และอายุของพันธบัตรถึงวันครบกําหนดเทากับ m หรือ  T – t    
ดังน้ัน term structure ของอัตราดอกเบ้ีย ณ วันที่ทําธุรกรรมอาจแสดงไดโดยใชกราฟของ spot rate 
i(t,t+m) สําหรับแตละระยะเวลาจนถึงวันครบกําหนด (T=t+m)  

 กําหนดให coupon bond จายดอกเบ้ียในอัตรารอยละ c  ตอป โดยจะจาย  
ดอกเบ้ีย  แตละงวดในป ท่ี  k โดย k = 1, 2, …, m   สวนคา yield-to-maturity หรือ  y(t, t+m) 
สําหรับ coupon bond จะเปรียบเสมือนอัตราผลตอบแทนท่ีทําใหมูลคาปจจุบันของดอกเบ้ียและ  
เงินตนเทากับมูลคาของพันธบัตรดังกลาว ความสัมพันธระหวาง y(t,t+m) กับมูลคาตลาดของ    
พันธบัตรแสดงไดดังสมการตอไปนี้ 

 
 หากนํา yield-to-maturity ของพันธบัตร ณ แตละเวลามา plot บนกราฟ เราจะ
ไดสราง term structure ของอัตราดอกเบ้ีย  อยางไรก็ดี yield curve ดังกลาวเปนเพียงคาประมาณ
เทาน้ัน เน่ืองจาก yield-to-maturity เปนเพียงคาเฉลี่ยของ spot rates จากเวลา t  ถึง T = t+m  
ตามนํ้าหนักของดอกเบ้ียและเงินตนของพันธบัตร ทําใหคา yield-to-maturity ดังกลาวข้ึนอยูกับ
อัตราดอกเบี้ย หรือที่เรียกวา “coupon effect”  คือ คา yield-to-maturity นั้นจะถูกกําหนดโดยขนาด   
และเวลาการชําระ coupon รวมถึงอัตราดอกเบ้ียดวย  ดังน้ัน ในการวิเคราะหการคาดการณอัตรา
ดอกเบ้ีย (interest rate expectations)  yield-to-maturity term structure จึงไมเหมาะสมเทากับ 
zero coupon term structure ของอัตราดอกเบ้ียซ่ึงไมมี “coupon effect”  

 ความสัมพันธระหวาง implied forward rates และ spot rates สามารถคํานวณ
ไดดังน้ี จากสมมติฐานที่วา f(t,t’,T) คือ continuously compounded (implied) forward rate สําหรับ
สัญญาทําธุรกรรมลวงหนา ทําไว ณ เวลา t (วันท่ีทําธุรกรรม) ซ่ึงจะเร่ิม ณ เวลา t’ > t   และมีวัน
ครบกําหนดอยูท่ี T อนึ่ง forward rate เกี่ยวของกับ spot rate โดยสมการ 
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 ดังน้ัน การลงทุนในระยะเวลา 3 เดือน โดยจะเร่ิมในอีก 6 เดือนขางหนา 
(t’ – t = 6 เดือน) จะมีเวลาครบกําหนดในเดือนท่ี 9 นับจากวันที่ทําธุรกรรม  (T – t = 9 เดือน) หรือ
เรียกวา “the 3-month forward rate 6 months from now”  

 อัตราลวงหนาสําหรับสัญญาทําธุรกรรมลวงหนาท่ีมีการลงทุนระยะเวลาสั้นมาก      
หลังวันเริ่มลงทุน เรียกวา instantaneous forward rate ซ่ึงสามารถอธิบายไดโดยสมการ 
 

 
 ในกรณีท่ีคํานวณอัตราลวงหนา (forward rate) ท่ีมีเวลาครบกําหนดท่ีแนนอน 
f(t,t’,T) โดยท่ี T > t’ ไดจากคาเฉลี่ยของ instantaneous forward rate ระหวาง t’ และ T 
 

 
 เน่ืองจาก forward rate เปนอัตราดอกเบ้ียในอนาคตระหวางเวลาท่ีเร่ิมตน t’ 
และเวลาสิ้นสุด T ซ่ึงเม่ือนําระยะเวลาในอนาคต  t’ ถึง T ยอยๆ มาตอกันตั้งแตวันเร่ิมตนปจจุบัน 
และวันครบกําหนดจะไดคา finite-maturity spot rates, i(t,T) ซ่ึงสามารถแสดงเปนสมการ  โดยการ 
integrate อัตราดอกเบ้ียลวงหนา instantaneous forward rates ระหวางเวลา t  และ T   ทําใหคา 
spot rate ณ  เวลา t ท่ี มีวันครบกําหนดอยู ณ  เวลา T เทากับคาเฉลี่ยระหวาง instantaneous 
forward rate ท่ีมีวันเร่ิมระหวาง t และ T 
 

 
ในทางกลับกัน forward rate สามารถเขียนไดในรูปของ spot rate ดังน้ี 
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 จากการศึกษาน้ี การคํานวณคาของ forward interest rates จะคํานวณไดจาก
ราคาพันธบัตรรัฐบาลโดยใชแบบจําลองของ Svensson (1994a) ท่ีประยุกตจาก Nelson and 
Siegel functional form (1987) เปนแบบจําลองสําหรับอัตราดอกเบ้ียท่ีนํามาใชในการศึกษา 
inflation expection ของธนาคารกลางอังกฤษและสวีเดน โดยเห็นวาแบบจําลองดังกลาวมีความ    
คงเสนคงวา กวาแบบจําลองอื่น แมจะมีขอจํากัดบางขอในกรณีท่ีนํามาใชในการตีราคาพันธบัตร 
(mark-to-market) รายตัวก็ตาม  

 ตามแบบจําลองน้ี  Nelson and Siegel (1987) ตั้งขอเสนอวา เราสามารถสราง 
instantaneous forward curve ในชวงเวลาใดก็ตาม จาก parameters เพียง 5 ตัว (parsimonious 
model) จากสมมติฐานท่ีวา f(m) เปน instantaneous forward rate, f(t,t+m) ท่ีมีระยะเวลาครบ 
 
 

 
กําหนดเทากับ m จากวันท่ีทําธุรกรรม t   ดังน้ัน forward rate function ตามขอเสนอของ Nelson 
and Siegel สามารถเขียนไดดังน้ี 
 
โดย b=( β0, β1, β2, τ1)  เปน vector ของ parameter (โดยβ0  และτ1 > 0 ) 

 สมการ (32) ของ forward rate มีองคประกอบ 3 สวน สวนแรกคือ คาคงท่ี 
(constant = β0 )   สวนที่สอง คือ  ( )

1
exp1 τβ m−   ซ่ึงเปน exponential term  หาก β1  เปนบวก  

สวนประกอบท่ีสอง จะ monotonically decrease เขาหาศูนย โดยท่ีเปน function ของเวลาจนถึงวัน
เร่ิมสัญญาลวงหนา (t’)  และสวนประกอบท่ีสาม คือ ( )

11
exp2 ττβ mm −  ซ่ึงกอใหเกิด hump หาก β1 

เปนบวก (และจะกอใหเกิด U-shape ในกรณีท่ี β2 เปนลบ) เปน function ของเวลาจนถึงวันเร่ิม
สัญญาลวงหนา (t’)  และเม่ือระยะเวลาจนถึงวันเร่ิมสัญญาลวงหนา เขาใกลอนันต (infinity) แลว 
forward rate จะเขาใกลคา β0   ในทางตรงกันขาม หากระยะเวลาจนถึงกําหนดชําระเงิน (time to 
maturity) เขาใกลศูนยแลว forward rate จะเขาใกลคา β0 + β1 

 Svensson (1994a) ไดนําแบบจําลองของ Nelson-Seigal (1987) มาประยุกต
เพิ่มเติมโดยเพิ่มสวนประกอบที่สี่  คือ ( ( )

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

ความยืดหยุนและความ fit เพื่อใหสามารถจําลอง term structure ท่ีมีรูปแบบท่ีซับซอนมากข้ึน สม
การ Extended Nelson and Siegel สามารถเขียนใหมไดดังตอไปน้ี  
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โดย  b=( β0, β1, β2, τ1, β3, τ2,) 
 
 การใช integration ตามสมการ (30) สามารถหา spot rate จาก forward rate 
โดยมีสมมติฐานใหใช  i(m) แทน spot rate i(t,t+m) ท่ีมีเวลาครบกําหนดเทากับ m และวันทํา       
ธุรกรรม เทากับ t ดังน้ัน สามารถเขียน i(m) โดยสมการ 
 
  

 

 

 ในการศึกษาน้ีไดทําการประมาณ yield curve โดยเลือกคา parameters ท้ัง 6 
ตัว   (β0, β1,  β2, τ1, β3, τ2,)  ที่ใหคา (the sum of squared) yield errors ที่นอยท่ีสุด จากการ
คํานวณมูลคาพันธบัตรตามสมการ (26) จะใหคา yield errors ที่ เกิดข้ึนจากผลตางระหวาง 
estimated yield กับ observed yield ในตลาดพันธบัตร ดังท่ีกลาวไวใน Svensson (1994b) การใช
คา yield errors ที่นอยท่ีสุดแทน price errors จะมีความเหมาะสมกวาในการวิเคราะหนโยบาย 
การเงิน เพราะมีจุดสําคัญของการวิเคราะหอยูท่ีอัตราดอกเบ้ีย ในการศึกษาน้ีจะใช instanteneous 
forward rates สําหรับการคาดการณอัตราดอกเบ้ียระยะสั้นในอนาคต ในชวงระยะเวลาตาง ๆ คือ   
1, 2, 5 และ 10 ป โดยใชขอมูลราคาพันธบัตรระหวาง 15 มกราคม 2542  ถึง 22 มิถุนายน 2544 

 4.2.2   Inflation Expectations และ GARCH-M Model of Risk Premium 

 Dahlquist และ Svensson (1994) แสดงใหเห็นวาโครงสรางอัตราดอกเบ้ีย 
(term structure of interest rates) สามารถนํามาใชประเมินการคาดการณ ของตลาดตอการ 
เปลีย่นแปลงของนโยบายการเงินในอนาคต โดย forward rates curve เสนทางการเปลี่ยนแปลงของ
การคาดการณอัตราดอกเบ้ียระยะสั้นเทียบกับระยะเวลาในอนาคต โดยมีสมมติฐานวา time varying 
term premium อยูในระดับท่ีตํ่ามาก 
 ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียระยะสั้นในอนาคต (short term forward 
rates) และ Inflation Expectations ตั้ งอยูบนแนวคิดของ Irving Fisher (1930) ท่ีกลาววาการ
เคลื่อนไหวของอัตราดอกเบ้ียเกิดข้ึนจากความเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงและความ
เปล่ียนแปลงของการคาดการณอัตราเงินเฟอ  
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)()( πttt ErER +=  

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

 ทฤษฎีของ Fisher ดังกลาว ช้ีใหเห็นวา short term forward rates สามารถ
บอกขอมูลของการคาดการณอัตราเงินเฟอได หากอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงไมเปลี่ยนแปลง  ซ่ึงตอมา 
Lucus (1978) ไดประยุกตแบบจําลองของ Fisher โดยรวมคา risk premium ในการคํานวณอัตรา
ดอกเบ้ีย  และแบบจําลองอัตราดอกเบ้ียในรุนตอมารวม time-varying risk premium เขาไวดวย 
เช น  Cox, Ingersoll, and Ross (1985); Engle, Lillien, and Rubins (1987); Longstaff (1990); 
Campbell and Shiller (1991) 

 การศึกษาน้ี ไดใชแบบจําลองของ 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 สามารถแสดงในรูปสมการเสนตรงของ conditional 
variances ไดดังน้ี 
 

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

กําหนด   )(2 thσ  คือ Conditional variance ของผลตอบแทนสวนเกิน จากการ     
ถือพันธบัตร (excess holding return) 

             ),,( Ttth  คือ ผลตอบแทนจากการถือพันธบัตรท่ีหมดอายุ ณ เวลา T         
ไวใน ระหวางชวงเวลา t  และ t  ซ่ึงแสดงเปนสมการไดดังน้ี 
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 วัตถุประสงคของการพิจารณาสมการ (37) เพื่อหาลักษณะความเสี่ยง (volatility 
process) ในตลาดพันธบัตร ( )(2 thσ ) ซึ่งถูกสมมติใหเคลื่อนไหวตาม GARCH(1, 1) process   
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 การประมาณลักษณะความแปรปรวน  (volatility process) ของ  excess 
holding return เพื่อท่ีจะหาปจจัยเสี่ยง (risk factor) ของอัตราดอกเบ้ียลวงหนา (forward rates) 
ปจจัยเสี่ยงดังกลาวนํามาประมาณคา 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) ซ่ึงมีปจจัยเสีย่งเดียวกับสมการ (37)  

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

 
 การคํานวณสมการ excess forward return จะปรับสําห รับปญหา serial 
correlation  ท่ีเกิดจากขอมูลท่ีซอนกันในอนุกรมของ forward excess return ขอมูลท่ีนํามาประมวล
หาคา excess holding return และคา excess forward return มาจาก term structure ของอัตรา
ดอกเบ้ียและอัตราดอกเบ้ียลวงหนาท่ีประมาณจากแบบจําลอง Extended Nelson-Siegel โดย 
Svenson (1994) ในชวงระหวางวันท่ี  15 มกราคม 2542  ถึง  22 มิถุนายน 2544 โดยใชอนุกรม 
รายสัปดาหในแบบจําลองกําหนดระยะเวลาถือหลักทรัพยเทากับสามเดือน และคํานวณผลตอบแทน
สําหรับการถือหลักทรัพยดังกลาวจาก Term Structure ของอัตราดอกเบ้ีย  สวนแบบจําลองผลตอบ
แทนของดอกเบ้ียลวงหนาใชอัตราดอกเบ้ียลวงหนา 1 สัปดาหท่ีจะเร่ิมมีผลในอีก 3 เดือนขางหนา 
สาเหตุหลักของการใชองคประกอบระหวางอัตราดอกเบ้ียลวงหนา 1 สัปดาห ระยะเวลาท่ีเร่ิมมีผล 3 
เดือน และระยะเวลาถือหลักทรัพยเทากับ 1 สัปดาหดังกลาว  เน่ืองจากความจํากัดของจํานวน 
ขอมูล 
 
5.  ผลการวิเคราะหนโยบายการเงินจากการคาดการณของตลาด 

 การศึกษาน้ีจะวิเคราะหนโยบายการเงินของประเทศไทยท่ีผานมาโดยการประเมิน   
จาก market expectations ของอัตราแลกเปลี่ยน อัตราเงินเฟอ และอัตราดอกเบ้ีย ซ่ึงสามารถ   
แยกออกเปนสองสวนของการใชชวงเวลาตามนโยบายการเงิน ดังน้ี  

 (1)  การวเิคราะหนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนในชวงกอนและหลงัวิกฤตการณคาเงินบาท
ในป 2540 ซ่ึงใชนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนระบบตะกราเงิน โดยในการประเมินการคาดการณของ
ตลาดอัตราแลกเปลี่ยนจะใชขอมูลจากตลาดอัตราแลกเปลี่ยนตราสารอนุพันธ (foreign exchange 
options market)  

 (2)  การวิเคราะหนโยบายเปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation Targeting) ตั้งแตป 2543  
โดยใชขอมูลจากตลาดพันธบัตร ซ่ึงมีขอจํากัดในลักษณะและระยะเวลาของขอมูล 

 5.1  การวิเคราะหการคาดการณของตลาดตอนโยบายอัตราแลกเปล่ียนในชวงกอน
และหลังวิกฤติการณคาเงินบาทในป 2540 

 กอนการเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากระบบตะกราเงินเปน managed float 
system ในป 2540 น้ัน  ประเทศไทยไดดําเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบ fixed exchange rate 

(40) 
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system โดยกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนใหอิงกับตะกราเงิน (fixed currency basket) ตามนโยบายน้ี 
ธนาคารกลางจะกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทตอกับเงินสกุลอื่นในแตละวัน 

 จากการประเมิน  market expectations โดยคํานวณ  probability density functions 
สําหรับอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทท่ีตลาดคาดการณตอเงินดอลลารสหรัฐฯ และการวิเคราะห  
probability density functions ในชวงป 2539 จากรูปท่ี 3 จะเห็นวาอัตราแลกเปลี่ยน spot rate    
อยูในระดับท่ีมีเสถียรภาพ   กราฟของ Spot Rate ท่ีตลาดไดคาดการณความแปรปรวน (implied 
volatility) ของคาเงินบาทต่ํา อยูในระดับท่ีต่ํากวา 6% ตลอดป 2539  อยางไรก็ตาม คา probability 
of 10% depreciation ของคาเงินบาทเร่ิมปรับตัวสูงข้ึนเม่ือกลางเดือนสิงหาคม 2539 และปรับตัว 
สูงขึ้นอยางรวดเร็วในเดือนธันวาคม 2539  ซึ่งคา probability of 10% depreciation ท่ีสูงข้ึนสะทอน
ถึงความเปนไปไดท่ีอัตราแลกเปลี่ยนอาจกระโดด (Jump) ซ่ึงอาจหมายถึงความเปนไปไดท่ีจะเกิด 
regime shift คือ การเปลี่ยนระบบการเงินโดยออกจากระบบตะกราเงิน  โดยสรุปในชวงป 2539 
ตลาดการเงินเห็นวา นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนระบบตะกราเงินยังมีเสถียรภาพและมีความนาเช่ือถือ
แมวาจะเร่ิมมีสัญญาณความส่ันคลอนของความเช่ือม่ันในระบบเม่ือกลางป 2539 ก็ตาม  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปที่ 3 
 

 Mervyn King (1995) ใหคําจํากัดความของความนาเชื่อถือในบทความเรื่อง Credibility 
and Monetary Policy, Bank of England Quarterly Bulletin 1995 วาความนาเชื่อถือของนโยบาย
การเงินตามคําจํากัดวัดไดจากขนาดของความแตกตางระหวางเปาหมายที่ทางการกําหนดและการ
คาดการณของตลาดการเงิน 

 ระหวางเดือนมกราคม -เมษายน 2540 อัตราแลกเปลี่ยนระบบตะกราเงินยังมี     
เสถียรภาพและมีการเคลื่อนไหวอยูในชวงแคบ ๆ โดย probability of 10% depreciation คงอยูใน
ระดับสูงเทากับชวงปลายป 2539   ความเช่ือถือในระบบอัตราแลกเปลี่ยนยังอยูในระดับดี  แมวาจะ
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มีการโจมตีคาเงินบาทเปนระยะ ๆ  อยางไรก็ตาม เม่ือวันที่ 13-15 พฤษภาคม 2540 มีการเก็งกําไร
จากคาเงินบาทในระดับรุนแรง มีผลใหหลังจากวันท่ี 15 พฤษภาคม 2540 การคาดการณอัตรา  
แลกเปล่ียนเงินบาทในอนาคตเปล่ียนแปลงไปอยางรวดเร็ว   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
รูปที่ 4 

 
 รูปท่ี (4) แสดงใหเห็นวา แมระดับอัตราแลกเปลี่ยน spot rates จะปรับตัวแข็งข้ึน   
เล็กนอย แตความเช่ือถือในนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนท่ีวัดโดย implied volatility, skewness,     
และ kurtosis ไดเปลี่ยนไปอยางมาก implied volatility อยูในระดับ  13%-15% และคา Excess 
Kurtosis กระโดดจาก 5.73 ในวันท่ี 12 พ.ค. 40 เปน 14.9 ในวันท่ี 23 พ.ค. 40  จุดน้ีจะเห็นความ
แตกตางระหวางการวิเคราะหผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการโดยใช Moment ท่ี 1 (คากลาง) 
เม่ือเทียบกับการวิเคราะหจากการกระจายตัวของการคาดการณของตลาดอัตราแลกเปลี่ยน 
(probability density functions) ระดับความเช่ือม่ันไดลดต่ําลงไปอีกในเดือนมิถุนายน ดังแสดงในรูป
ท่ี (4) มีลักษณะแบนราบลงและเบไปในทิศทางท่ีคาเงินบาทจะออนตัวลง คา probability of 10% 
depreciation4 ในชวงเดือนมิถุนายน มีคาสูงข้ึนอยางมาก หลังจากวันท่ี 15 พ.ค. 2540 (รูปท่ี (5)) 
ดังน้ันหากเราพิจารณาแตคากลางของอัตราแลกเปลี่ยนซ่ึงแข็งคาข้ึนถึงระดับ 23 บาทตอดอลลาร 
สรอ. จะทําใหการตีความหมายของสถานการณตลาดตางไปจากความเปนจริง  

                                                           
4  เปนการคํานวณจาก cumulative density function เปนการรวมการเปล่ียนแปลงใน higher moments 

(variance, skewness, และ kurtosis) ของ probability density functions โดยจะใหคาที่เสถียรภาพกวา 
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รูปที่ 5 

 
 หลังจากการเปลี่ยนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว 
การวเิคราะหนโยบายการเงินจากอัตราแลกเปลีย่นจะไมถูกแปลความหมายในลักษณะเดิม เน่ืองจาก
ไมมีการกําหนดเปาหมายอัตราแลกเปลี่ยนอยางเปนทางการเหมือนกอน อีกทั้งการใหอัตรา      
แลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวตามกลไกตลาดจะทําใหการกระจายตัวของการคาดการณใกลเคียง normal 
distributions มากกวาเดิม อยางไรก็ตาม การวัดการคาดการณของตลาดยังใหขอมูลท่ีเปนประโยชน
ตอการดําเนินนโยบายการเงิน เน่ืองจากอัตราแลกเปลี่ยนไดรับการยอมรับวาเปนตัวแปร ท่ีสะทอน
สภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ รูปท่ี 4 แสดงถึงความเช่ือม่ันในสกุลเงินบาทท่ีดีข้ึนในป 2543 
เม่ือเทียบกับปลายป 2540 แตการวิเคราะหในลักษณะดังกลาว จะมิใชเปนการวัดความนาเช่ือถือ
ของนโยบายการเงินโดยตรงอีกตอไป  
 
 
 
 
 
 
 

รูปที่ 6 
 

 
รูปที่ 6 
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 5.2  การวิเคราะหการคาดการณของตลาดตอนโยบายอัตราเงินเฟอในชวงป  
2543-ปจจุบัน 

 การเปลี่ยนนโยบายการเงินของธนาคารกลางจากอัตราแลกเปลี่ยนระบบตะกราเงิน   
เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวโดยมีนโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ 
(Inflation Targeting) ทําใหการวิเคราะหนโยบายการเงินเปลี่ยนจากขอมูลของอัตราแลกเปลี่ยนเปน
ขอมูลของอัตราเงินเฟอและอัตราดอกเบ้ียจากตลาดพันธบัตร ท้ังน้ี เปนท่ียอมรับกันวา ตลาด     
พันธบัตรในประเทศไทยเพิ่งเร่ิมมีการพัฒนาอยางจริงจังในชวงระยะเวลาอันสั้น ทําใหการศึกษา   
คร้ังน้ี มีขอมูลจํากัดและไมสามารถท่ีจะนําเอาวิธีการคํานวณ probability density function มาใชได
เน่ืองจากไมมีตลาด Futures และ Options รองรับ นอกจากน้ี พันธบัตรประเภทท่ีจายผลตอบแทน
แบบลอยตัวตามอัตราเงินเฟอ (CPI index-linked bonds) ยังไมไดรับการพัฒนา ประกอบกับสภาพ
ตลาดพันธบัตรซ่ึงอยูระหวางการพัฒนาโครงสรางใหมีประสิทธิภาพมากข้ึน (Efficient Market)    
ทําใหการวิเคราะหนโยบายการเงินเทียบกับการคาดการณอัตราเงินเฟอมีความถูกตองนอยกวา   
การวิเคราะหนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนในอดีต แมวานโยบายอัตราเงินเฟอมีการกําหนดเปาหมาย
อยางชัดเจนก็ตาม  

 รูปท่ี (7) แสดงการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน yield-to-maturity ของพันธบัตร   
รัฐบาลแตละอายุ กับ implied zero-coupon yield curve จะเห็นวาในกรณีท่ี yield curve มีความชัน
เปนบวก (positive yield curve) อัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรแบบไมชําระดอกเบ้ีย (zero-
coupon bond) จะสูงกวาผลตอบแทนของพันธบัตรท่ีชําระดอกเบ้ีย (coupon bonds) ท้ังน้ี เราไดนํา 
implied zero-coupon yield curve มาคํานวณ implied forward curve ในข้ันตอนตอมา ซ่ึง implied 
forward curve มักจะถูกพิจารณาในหนังสือรายงานภาวะเงินเฟอ (inflation report)  ของประเทศ
อังกฤษ  สวีเดน และอิสราเอล อยางไรก็ตาม ประเด็นสําคัญของ implied forward curve คือ       
องคประกอบระหวางอายุของอัตราดอกเบ้ียลวงหนา ( tT − ) และระยะเวลาจากปจจุบัน             
ถึงจุดเร่ิมตนในอนาคต ( tt − ) ท่ีเกี่ยวของกับนโยบายการเงินควรจะเปนอยางไร ดังท่ีกลาวไวใน 
Svensson (1994a) วาการวิจัยในเร่ือง term structure สวนใหญใชองคประกอบระหวางอายุของ
อัตราดอกเบ้ียลวงหนา ( tT − ) และระยะเวลาจากปจจุบันถึงจุดเร่ิมตนในอนาคต  ( tt − )            
ท่ีไมเก่ียวของกับนโยบายการเงิน เชน อายุของอัตราดอกเบี้ยลวงหนา 10 ป   
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รูปที่ 7 
 
  Svensson (1994a) ช้ี ให เห็ นวาอัต ราดอกเบ้ี ยระยะสั้ น ในช วง  1-2 ป ข างหน า        
สวนองคประกอบ (a combination of settlement and maturity) ดังกลาวเกี่ยวเน่ืองกับการดําเนิน
นโยบายการเงินเพราะเปนชวงเวลา lag ระหวางการดําเนินนโยบายการเงิน (monetary policy 
measures) กับผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึนตอระดับราคาหรืออัตราเงินเฟอ Wadhwani (2000) ระยะท่ี
เกี่ยวของกับนโยบายการเงิน คือ การคาดการณอัตราดอกเบ้ียระยะสั้น/อัตราเงินเฟอในอีก 2 ปขาง
หนา ทําให implied forward rate ในชวงดังกลาวสะทอนการคาดการณการเปลี่ยนแปลงนโยบาย
การเงินจากตลาดการเงิน ในแงของธนาคารกลางตัวชี้บอกถึงความกดดันตอภาวะเงินเฟอและความ
นาเช่ือถือของนโยบายท่ีประกาศไป แตเน่ืองจาก implied forward rate หรืออัตราดอกเบี้ยระยะสั้น
ในอนาคตประกอบดวย อัตราดอกเบ้ียแทจริง5 การคาดการณอัตราเงินเฟอ และความเสี่ยง (risk 
premium) ซ่ึงเปนการยากท่ีจะแยกออกใหชัดเจน โดยไมมีตัววัดการคาดการณอัตราเงินเฟอ เชน
พันธบัตรอัตราดอกเบี้ยลอยตัวตามอัตราเงินเฟอ (CPI index-linked bonds) 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
5  ปจจัยที่นาจะมีผลกระทบตอ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงประกอบดวย ระดับเงินออม นโยบายการคลัง ความตองการ
เงินทุนซ่ึงเก่ียวของกับโอกาสและผลตอบแทนจากการลงทุน เงินใหลเขาออกจากระบบเศรษฐกิจ (Brynjolfsson 
และ Faillance (1997)) 

Forward & zero-coupon yield curve,      
and observed yield-to-maturity
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รูปที่ 8 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปที่ 9 
 
 ในรูปท่ี 8 สะทอนใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงของ implied zero-coupon spot curve ใน
ชวงป 2543 ท้ังป การทําธุรกรรมของธนาคารกลางในตลาดตราสารหน้ีเปนคร้ังแรกในชวงเดือน
มกราคม-กุมพาพันธ 2543 ทําให spot curve ปรับตัวลดลงตลอดชวงอายุพันธบัตร ตลาดไดปรับตัว
เขาสูเสถียรภาพในชวงเดือนเมษายน ซ่ึงเปนชวงเวลาท่ีธนาคารกลางไดประกาศนโยบายเปาหมาย
อัตราเงินเฟอที่ระดับ 0-3.5 เปอรเซ็นตตอป และกําหนดใหใชอัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนระยะ 14 
วัน เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ในเดือนพฤษภาคม yield curve มิไดมีการเคลื่อนไหวมากนักตอการ
ประกาศนโยบายดังกลาว อยางไรก็ตาม yield curve ไดปรับตัวลดลงอยางตอเน่ืองตั้งแตเดือน
มิถุนายน 2543 โดยที่อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในอีก 2 ปขางหนาแสดงจาก implied forward rate อยู
ท่ีประมาณ  3.5 เปอรเซ็นตในเดือนธันวาคม  2543 เทียบกับระดับ  5.5 เปอรเซ็นตในเดือน
พฤษภาคม 2543 อยางไรก็ตามหากวิเคราะหจาก forward curve (รูปท่ี 9) แลวจะใหรูปท่ีตางไป
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จาก spot curve การปรับตัวลดลงอยางมากของ forward curve จะกระจุกตัวอยูในชวง 2-5 ป โดยมี
การเปลี่ยนแปลงเล็กนอยในชวง 9-10ป อาจตีความไดดังน้ี 1) จากการศึกษาของ Goodfriend 
(1998) ใน Federal Reserve Bank of Richmond Economic Quarterly 1998 ท่ี ช้ี ให เห็นวา จาก
การศึกษาในตลาดพันธบัตรของประเทศอังกฤษและของประเทศสหรัฐอเมริกาซ่ึงท่ีมี CPI index-
linked bond พบวา real interest rates ในระยะยาวมีการเปลี่ยนแปลงนอยมากและความเคลื่อน
ไหวของอัตราดอกเบ้ียระยะยาวจะมาจาก inflation expectation เกือบท้ังหมด (80 เปอรเซ็นต) ดัง
น้ันเม่ือรวมเขากับแนวคิดของ Fisher Decomposition และสมมุติฐานท่ีวาการเปลี่ยนแปลงของ risk 
premium มีผลเพียงเล็กนอย (จากการประมาณระดับ risk premium ในรูปท่ี 10) การปรับตัวลดลง
ของ forward rates ในชวง 9-10 ปจะสะทอนใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของ inflation expectation 
ในชวงป 2543 มีไมมากนัก ประมาณ 0.5-1 เปอรเซ็นต  2) จากการท่ี inflation expectation ปรับ
ตัวลดลงประมาณ 0.5-1 เปอรเซ็นตตามการวิเคราะหในขอ 1) การปรับตวัลดลงของ forward curve 
อยางมากในชวงปานกลางจะสะทอนการลดลงของอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง (real interest rate) ซ่ึง
สอดคลองกับการดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนปรนในชวงดังกลาว 3) การกําหนดนโยบาย 
Inflation Targeting อยางชัดเจนของธนาคารกลาง ทําใหตลาดการเงินคาดการณอัตราดอกเบ้ีย
นโยบาย (path of policy rate) อยูในระดับต่ํา ทําให forward rate ในระยะปานกลาง (2-5 ป) ลดต่ํา
ลงมาก โดยท่ี forward rate ระยะยาวมีการเปลี่ยนแปลงเพียงเล็กนอย ซ่ึงสอดคลองกับการศึกษา
ของ Goodfriend (1998) ท่ีวาธนาคารกลางสามารถ  influence อัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง (real 
interest rates) ระยะปานกลางไดผานทางการกําหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย และอัตราดอกเบ้ีย
พันธบัตรระยะยาวสะทอน commitment ของธนาคารกลางตอนโยบายอัตราเงินเฟอ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
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 
 
 

           แมวาในชวงท่ีผานมากอนเดือนพฤษภาคม 2543 จะยังไมมีการเปลีย่นแปลงนโยบายการ
เงินของธนาคารกลาง แตในชวงการเปล่ียนผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย ในวันท่ี 29 พฤษภาคม 
2544 ตลาดตราสารหน้ีไดสงสัญญาณการเปลีย่นแปลงการคาดการณอัตราดอกเบ้ีย ในอนาคตอยาง
ชัดเจน (รูปท่ี 12) ภายในชวงเวลาเพียงสามวนั อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันลวงหนา 2 ป ปรับตัวสูงขึ้น
ประมาณ 1.4 เปอรเซ็นต เน่ืองจากตลาดอาจคาดการณวานโยบายการเงินในอนาคตจะปรับอัตรา
ดอกเบี้ยสูงขึ้น อยางไรก็ตาม forward rate ในระยะยาวแทบไมมีการเคล่ือนไหว (รูปท่ี 11) การ
เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรในชวงดังกลาว อาจตคีวามไดดังน้ี 1) การที่อัตราดอกเบี้ย 
forward ระยะ 7-10 ป ไมเปล่ียนแปลงประกอบกับ risk premium เปลี่ยนแปลงเล็กนอย หากจะต้ัง
สมมุติฐานวา real interest rates ระยะยาวไมเปล่ียนแปลงในชวงเวลาส้ันๆ อาจจะประมาณไดวาใน
ชวงเวลา 25 พ.ค. ถึง 22 มิ.ย. 2544 การคาดการณอัตราเงินเฟอ (inflation expectation) นาจะอยู
ในระดับเดิม  2) ตลาดคาดการณวานโยบายการเงิน ในอนาคตจะปรับอัตราดอกเบ้ีย nominal 
policy rate คือ repurchase rate ระยะ 14 วันข้ึน จาการวิเคราะหในขอ 1) ท่ีแสดงใหเห็นวาการ
คาดการณอัตราเงินเฟอเปลืย่นแปลงเพียงเลก็นอย ซ่ึงมีผลใหการคาดการณอัตราดอกเบ้ียแทจริง 

)(),',1()()',(),',(),',( 0 tuTtttttiTtthTtt hhh +−++=−= ρνσγγν
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(real interest rates) ในชวง 1-5 ป ปรับตัวสูงขึ้น จากการเปรียบเทียบระหวาง forward curve และ 
spot curve ดังกลาวจะเห็นการวิเคราะหโดยใช forward curve จะมีความชัดเจนกวาดังท่ีแสดงใน 
Svensson (1994b)  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
รูปที่ 11 

 
 การปรับอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 14 วันจาก 1.50 เปอรเซ็นตเปน 2.50 เปอรเซ็นต      
ในวันท่ี 8 มิถุนายน 2544 มิไดมีผลกระทบตอ yield curve มากนัก (รูปท่ี 12) แสดงใหเห็นวาตลาด 
พันธบัตรไดรวมขอมูลการปรับอัตราดอกเบี้ยไวตั้งแตวันที่ 1 มิถุนายน 2544 และการเปล่ียนแปลง  
1 เปอรเซ็นตเปนระดับท่ีคาดการณโดยตลาดตราสารหน้ี หรืออาจกลาวอีกนัยหนึ่งวาตลาดพันธบัตร
มีประสิทธฺภาพตอขอมูลท่ีเปล่ียนไปดีระดับหน่ึง (informationally efficient market) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
รูปที่ 12 
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6. ขอจํากัดในการศึกษาการวิเคราะหนโยบายการเงินจากตลาดการเงิน 

 1.  ปริมาณธุรกรรมในตลาดตราสารอนุพันธอัตราแลกเปลีย่นไทยบาท มีจํานวน 
ไมมากนักเม่ือเทียบกับเงินสกุลสําคัญ อยางไรก็ตามการศึกษาน้ีใชขอมูลในชวงกอนท่ีจะมีมาตรการ
ปดตลาด Offshore ซึงพบวาธุรกรรมในขณะน้ันอยูในระดับท่ียอมรับได 

 2.  การใช Black-Scholes model ในการประมาณ call option pricing ในชวงที่  
in-the-money และ out–of-the-money มากๆ อาจมีขอสงสัยในระดับ approximation ของ Black-
Scholes model แตการใช generalized Black-Scholes model ดังกลาวมีจุดประสงคหลักเพื่อการ
ประมาณความเปนไปได (cumulative probability) ท่ี call options ณ exercise price น้ันจะมีคา ณ 
วันหมดอายุ ทําให Black-Scholes model เปนเพียงตัวกลางในการสงผานระหวางคา cumulative 
probability กับราคา implied volatility ท่ีกําหนดเพ่ือซ้ือขายในตลาดตราสารอนุพันธ ราคา implied 
volatility ดังกลาวจะแปลงเปนจํานวนเงิน (premium) ผานสูตรมาตรฐานของ Black-Scholes 

 4. เทคโนโลยีของการสราง PDFs ในปจจุบันยังจํากัดอยูแตใน European options  
การขยายใหครอบคลุมถึง American options จําเปนตองใชแบบจําลองท่ีมีความซับซอนสูงกวาน้ี
มาก และมิไดใหผลที่แตกตางกันนัก  

 5.  การวิเคราะหวา forward rates สะทอนการคาดการณอัตราดอกเบ้ียในอนาคต  
ต้ังอยูบนสมมุติฐานท่ีวา forward risk premium อยูในระดับตํ่าและไมเปล่ียนแปลงมาก การศึกษาน้ี
จึงใชวิธีการประมาณคา time-varying risk premium จาก GARCH-M และนํามาประกอบการตี
ความหมายของ forward rates  

 6. การประมาณ forward risk premium โดยใช GARCH-M มิไดรวมความเส่ียง
ประเภทท่ีมีโอกาสเกิดข้ึนนอยแตมีความรุนแรงหรือท่ีเรียกกันวา "Peso type problems"  การศึกษา
น้ีมิไดรวมปจจัยเส่ียงดังกลาวรวมท้ัง Liquidity premium เน่ืองจากปญหาการหาตัวแทน (proxy)  
ท่ีเหมาะสม 

 7.  ตลาดพันธบัตรท่ีจายดอกเบ้ียแปรผันตามอัตราเงินเฟอ (CPI index-linked bonds) 
และ options on inflation ยังไมมีการพัฒนาในประเทศไทย ทําใหการแยก real interest rates  
และการคาดการณอัตราเงินเฟอของตลาดพันธบัตร (Fisher identity) ทําไมไดชัดเจน ดังน้ันการ
วิเคราะหจะเนนการเปล่ียนแปลงของการคาดการณอัตราเงินเฟอแทน ซ่ึงต้ังอยูสมมุติฐานท่ีวา real 
interest rates มีเสถียรภาพในระยะยาว ตามผลการศึกษาของประเทศท่ีมีตลาดพันธบัตรท่ีจาย 
ดอกเบ้ียแปรผันตามอัตราเงินเฟอ (CPI index-linked bonds)  
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 8. การเลือกใช Nelson & Siegel model สําหรับการประมาณ term structure of 
interest rates ดวยเหตุผลที่วาแบบจําลองมีความ robust แต N&S model มีขอจํากัดท่ีแบบจําลอง
ดังกลาวมิไดสรางข้ึนเพ่ือจุดประสงคในการทํา pricing ท่ีตองการความแมนยําสูง (pricing 
anomalies) 

7. บทสรุปการวิเคราะหนโยบายการเงินจากการคาดการณของตลาด 

 แนวนโยบายการเงินของประเทศไทยท่ีผานมาไดเปลี่ยนจากนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน
แบบตะกราเงินกอนวิกฤตการณ เม่ือป  2541 มาเปนนโยบาย  Inflation Targeting ในเดือน 
พฤษภาคม 2543 เปนท่ียอมรับกันวาความเช่ือม่ันในนโยบายการเงินดังกลาว มีผลกระทบโดยตรง
ตอประสิทธิภาพของการดําเนินนโยบายดังกลาว การศึกษาเนนความสําคัญของขอมูลจาก      
ตลาดการเงินตอการดําเนินนโยบาย ซ่ึงธนาคารกลางในหลายประเทศไดนําขอมูลดังกลาวมาใช 
เปนประโยชนในเชิงวิเคราะห โดยขอมูลตลาดการเงินมีขอไดเปรียบ คือ ความปรับตัวอยางรวดเร็ว
ของขอมูลมีลักษณะท่ีเปน forward looking นอกจากน้ีนักลงทุนในตลาดการเงินคาดการณเศรษฐกิ
จมหภาคเพื่อกําหนดราคาของเคร่ืองมือทางการเงิน ทําใหราคาหลักทรัพยเปนราคาท่ีรวมขอมูล
ภาวะเศรษฐกิจและสถานะของนโยบายการเงิน  

 ท้ังน้ี การนําขอมูลอัตราดอกเบ้ียหรืออัตราแลกเปลี่ยนท่ีใชในการวิเคราะหนโยบาย   
การเงิน ตั้งอยูบนสมมติฐานท่ีวาราคาหลักทรัพยสะทอนขอมูลท้ังหมดหรือตลาดการเงินมี         
ประสิทธิภาพ (informationally market efficiency) อีกปจจัยหน่ึงคือ ความครอบคลุมของเคร่ืองมือ
ทางการเงินในตลาดการเงินน้ัน เชน ตลาดซ้ือขายลวงหนา (futures)  ตลาดตราสารอนุพันธ 
(options on futures) หรือ พันธบัตรท่ีจายดอกเบ้ียแปรตามอัตราเงินเฟอ  (CPI index-linked 
bonds) ท่ีจะทําใหตลาดสมบูรณ  (complete market) และจะมีสวนใหการวิเคราะหการดําเนิน
นโยบายการเงินมีความลึกมากข้ึน Wadhwani6 (2000) กลาววา ภายใตนโยบายการเงินแบบ     
เปาหมายอัตราเงินเฟอ ธนาคารกลางสามารถลดความแปรปรวนของอัตราเงินเฟอเทียบกับ       
เปาหมายได หากกระบวนการตัดสินใจกําหนดนโยบายอัตราดอกเบ้ีย (interest rate-setting 
decision) รวมขอมูลจากสองสวน คือ การคาดการณอัตราเงินเฟอจากแบบจําลอง (เชน ระยะ 2 ป) 
และ      การเบ่ียงเบนในราคาของสินทรัพยทางการเงินเม่ือเทียบกับเปาหมายอัตราเงินเฟอ โดยให
เหตุผลวาราคาสินทรัพยทางการเงินใหขอมูลท่ีไมมีในการคาดการณอัตราเงินเฟอ                                            

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