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บทคดัยอ่ 

ธนาคารแห่งประเทศไทยไดป้ระกาศใช้นโยบายการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อเป็นนโยบายการเงิน 
ตั้งแต่วนัท่ี 23 พฤษภาคม 2543 เป็นตน้มา คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ใช้อตัราดอกเบ้ีย
นโยบายเป็นเคร่ืองมือในการควบคุมอตัราเงินเฟ้อให้อยู่ในช่วงเป้าหมายท่ีไดก้ าหนดไว ้เพื่อเป็นการ
ด ารงเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ การวิจยัโครงการเฉพาะเร่ืองฉบบัน้ี มีวตัถุประสงคใ์นการ
ใช้แบบจ าลอง Cox-Ingersoll-Ross (CIR) เพื่อพยากรณ์อัตราดอกเบ้ียนโยบายภายใต้นโยบาย 
การก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ ทางผู ้วิจ ัยได้เสนอการต่อยอดแบบจ าลอง โดยใช้การประมาณ
ค่าพารามิเตอร์จากช่วงเวลาท่ียาวท่ีสุดท่ีอัตราดอกเบ้ียย ังมีแนวโน้มคงเดิม (Local Parametric 
Approach)  และการเพิ่มปัจจยัท่ีส าคญัต่อการก าหนดนโยบายการเงินสองตวั ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ และ 
อตัราแลกเปล่ียน จากผลการวิจยัพบว่าแบบจ าลอง CIR ท่ีเกิดจากการต่อยอดด้วยวิธีการดงักล่าว 
มีความแม่นย  ากวา่แบบจ าลอง CIR ตน้แบบประมาณ 85% 
 
ค าส าคญั : เป้าหมายเงินเฟ้อ / อตัราดอกเบ้ียนโยบาย / CIR Model / Local Parametric Approach 
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Abstract 

The Bank of Thailand (BoT) has set the monetary policy under inflation targeting since May 2000.  
The policy interest rate, which is decided by the Monetary Policy Committee (MPC),  
is used as an instrument to control the inflation. The inflation target range is set to maintain economic 
stability. This research extends the Cox-Ingersoll-Ross (CIR) model to forecast the policy interest 
rate under flexible inflation targeting by applying the local parametric approach (LPA) and 
incorporating two additional factors (inflation rate and exchange rate). The results show that the 
extended CIR models have an improvement of approximately 85% on policy rate forecasting. 

      
Keywords: CIR Model / Inflation Targeting / Local Parametric Approach / Policy Rate 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



ง 
 

 

กติติกรรมประกาศ 
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กรอบแนวคิด รวมถึงวิธีการท าการวิจยั ท่ีเป็นประโยชน์ต่อการแก้ปัญหาท่ีเกิดข้ึน อนัเป็นส่ิงท่ีช่วย 
ท าใหก้ารด าเนินการวิจยัมีระเบียบแบบแผนตามมาตรฐานท่ีก าหนด ขอขอบคุณ คุณวรุตม ์จนัทรเนตร  
รองผูอ้  านวยการ ฝ่ายบริหารความเส่ียงดา้นตลาด สายบริหารความเส่ียง ธนาคารเกียรตินาคิน และ 
อดีตเพื่อนร่วมงาน ท่ีให้ค  าแนะน าเร่ืองแนวคิดในการค านวณอัตราเงินเฟ้อรายวนั  นอกจากน้ี
ขอขอบคุณเพื่อนร่วมรุ่นทุกคนท่ีเป็นก าลงัใจให้กนัและกนัตลอดมา สุดทา้ยน้ีทางผูว้ิจยัขอขอบคุณ
บิดามารดา และ ครอบครัว ท่ีหยบิยืน่โอกาส และ อ านวยความสะดวกในการศึกษาจนถึงทุกวนัน้ี  
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บทที่ 1 บทน า 
 
1.1 ความส าคญัและที่มาของงานวจิยั 
อตัราดอกเบ้ียมีลักษณะท่ีแตกต่างจากราคาของตราสารทุนตรงท่ี การเคล่ือนไหวและระดับของ 
ราคาตราสารทุน จะมีการเปล่ียนแปลงไปได้อย่างไม่มีขีดจ ากัด แต่ส าหรับอัตราดอกเบ้ียนั้ น  
หากมีการเปล่ียนแปลงท่ีมาก หรืออยู่ในระดับท่ีไม่เหมาะสมแล้ว จะท าให้เกิดผลเสียต่อระบบ
เศรษฐกิจ เพราะอตัราดอกเบ้ียจะส่งผลกระทบต่ออ านาจซ้ือ ฐานะ และ ความเป็นอยู่ของประชาชน
โดยตรง  
 
ปัจจุบันการศึกษาเ ก่ียวกับอัตราดอกเ บ้ีย จึงอยู่บนสมมติฐานว่าอัตราดอกเ บ้ียมีพฤติกรรม  
Mean Reverting กล่าวคืออตัราดอกเบ้ียท่ีมากหรือน้อยเกินไป จะคงอยู่เพียงชัว่คราว ทา้ยท่ีสุดแล้ว
อัตราดอกเบ้ียจะลู่เข้าสู่ เสถียรภาพในระยะยาว ตามท่ี Vasicek (1977) ได้น าเสนอไว้ ซ่ึงได้มี                         
ผูป้รับปรุงและพฒันาแบบจ าลองประเภท Mean Reverting เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของการพยากรณ์
อตัราดอกเบ้ีย ได้แก่ แบบจ าลอง CIR ซ่ึงได้แก้ไขจุดบกพร่องของแบบจ าลอง Vasicek ท่ีให้ผล 
การพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียท่ีมีโอกาสติดลบได ้(Cox และคณะ, 1985) ต่อมา Guo และ Härdle (2010) 
ไดใ้หค้วามคิดเห็นไวว้า่ แบบจ าลอง CIR แบบดั้งเดิม ไม่เหมาะสมท่ีจะน ามาใชพ้ยากรณ์อตัราดอกเบ้ีย 
ในช่วงเวลาท่ียาวนาน หรือในภาวะท่ีสภาพเศรษฐกิจมีความผนัผวน จึงได้เสนอวิธีการสองวิธี  
คือ  Moving Window และ  Local Parametric Approach (LPA) ซ่ึ งพารา มิ เตอ ร์ของแบบจ าลอง 
จะเปล่ียนแปลงตามเวลา น ามาใชป้รับปรุงแบบจ าลอง CIR ใหมี้ความแม่นย  าในการพยากรณ์มากข้ึน  
 
การท่ีอตัราดอกเบ้ียมีเสถียรภาพนั้น ก็เป็นเพราะผลการการควบคุมโดยธนาคารกลาง ส าหรับประเทศ
ไทยก็คือ ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ซ่ึงมีหน้าท่ีในการก าหนดและด าเนินนโยบายการเงิน  
เพื่อรักษาเสถียรภาพด้านการเงินและระบบการเงินของประเทศ  ในปัจจุบนันโยบายการเงินของ
ประเทศไทย  คือ นโยบายการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation Targeting) โดยเร่ิมประกาศใชต้ั้งแต่
ว ัน ท่ี  23 พฤษภาคม  2543 มอบหมาย ให้ คณะกรรมการการ เ งิน  (กนง .) เ ป็นผู ้ก  าหนด 
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย ตามก าหนดการณ์ท่ีประกาศไวล่้วงหนา้ เสมือนเป็นอตัราดอกเบ้ียอา้งอิงของ
ระบบการเงินในประเทศไทย การประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบายจะมีความถ่ีทุกๆ 6 สัปดาห์ รวมแลว้
ประมาณ 8 คร้ังต่อปี โดย ธปท. มีจุดประสงค์ในการใช้อัตราดอกเบ้ียนโยบาย เพื่อควบคุม 
อตัราเงินเฟ้อให้อยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสมต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจและรักษาอ านาจซ้ือของประชาชน 
แรกเร่ิมก าหนดช่วงเป้าหมายเงินเฟ้ออยู่ระหวา่ง 0.0%-3.5% แต่ภายหลงัปรับเปล่ียนเป็น 0.5%-3.0% 
เพื่อป้องกันภาวะเงินฝืด (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2551) ผูป้ระเมินอิสระท่ีเชิญมาจากภายนอก  
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ได้ท าการประเมินนโยบายการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อของ ธปท. ว่าได้ประสบความส าเร็จโดย
สามารถควบคุมอตัราเงินเฟ้อให้อยูใ่นช่วงท่ีก าหนดไวไ้ด ้และ ยงัไดต้ั้งขอ้สังเกตในประเด็นท่ี ธปท. 
ปฏิเสธว่าไม่ได้ใช้อตัราแลกเปล่ียนเป็นปัจจยัในการก าหนดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย แต่เน่ืองจาก
ประเทศไทยค่อนขา้งพึ่งการส่งออกในอตัราส่วนท่ีสูง อตัราแลกเปล่ียนจะท าให้เกิดผลกระทบกบั
ปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจมาก และ มีผลต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ จึงท าให้เสมือนว่า
อตัราแลกเปล่ียนมีผลต่อนโยบายการเงินไปโดยปริยาย แมจ้ะไม่ใช่ปัจจยัหลกัเหมือนกบัอตัราเงินเฟ้อ
ก็ตาม (Grenville และ Ito, 2010)  
 
งานวิจัยฉบับน้ีจึงจะท าการเพิ่มปัจจัย (Factor) 2 ตัว ซ่ึงคืออัตราเงินเฟ้อ และ อัตราแลกเปล่ียน  
ในแบบจ าลอง CIR เพื่อ เพิ่มประสิทธิภาพในการพยากรณ์อัตราดอกเ บ้ียนโยบาย ภายใต ้
นโยบายการเงินแบบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ 
  

1.2 วตัถุประสงค์ของงานวจิยั 
1.2.1 เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของแบบจ าลอง CIR ในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
 
1.2.2 เพื่อแสดงวา่อตัราเงินเฟ้อและอตัราแลกเปล่ียนเป็นปัจจยัท่ีสามารถใช้พยากรณ์อตัราดอกเบ้ีย
นโยบายได ้
  

1.3 ประโยชน์ของงานวจิยั 
1.3.1 การบริหารความเส่ียงของสถาบนัการเงิน สถาบนัการเงินจะไดรั้บผลกระทบเป็นล าดบัแรก 
ในการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย เน่ืองจากจะตอ้งมีการด ารงเงินฝากกบั ธปท. ซ่ึงมีตน้ทุน
(opportunity cost) ประมาณเท่ากบัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย เป็นผลท าให้สถาบนัการเงินจะตอ้งปรับ 
อตัราดอกเบ้ียทั้งเงินฝากและเงินกู ้ให้เหมาะสมตามตน้ทุนท่ีเกิดข้ึนจริง เพื่อรักษาขีดความสามารถ  
ในการแข่งขันระหว่างตัวเองกับคู่แข่ง เม่ืออัตราดอกเบ้ียตลาดเปล่ียนไป ก็จะส่งผลกระทบกับ 
ตราสารทางการเงินท่ีมีความเก่ียวกับอัตราดอกเบ้ีย เช่น ตราสารหน้ี และ อนุพนัธ์ของตราสาร 
ทางการเงินต่างๆ  แบบจ าลองอตัราดอกเบ้ียนโยบายสามารถใช้ประโยชน์ในการเตรียมการบริหาร
ความเส่ียงในอนาคตของสถาบนัการเงินได ้
 
1.3.2 การตดัสินใจลงทุน อตัราดอกเบ้ียตลาด ท่ีเปล่ียนไปเน่ืองจากการเปล่ียนแปลงดอกเบ้ียนโยบาย 
จะท าให้ราคาของตราสารท่ีมีความเก่ียวพนักับอัตราดอกเบ้ียเปล่ียนไปด้วย นักลงทุนสามารถ
คาดการณ์แนวทางในการลงลงทุนท่ีเหมาะสม จากแบบจ าลองของอตัราดอกเบ้ียนโยบายได้ เช่น  
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เม่ือคิดวา่อตัราดอกเบ้ียนโยบายจะปรับตวัลดลง นกัลงทุนอาจอาจตดัสินใจลงทุนในตราสารทุนแทน 
ตราสารหน้ี หรือในแง่ของผูท่ี้ต้องการระดมทุน อาจมีการเล่ือนการออกตราสารหน้ีออกไปก่อน 
จนกวา่อตัราดอกเบ้ียจะลดลงตามท่ีคาดการณ์ เป็นตน้ 
 

1.4 ขอบเขตการวจิยั 
1.4.1 ช่วงเวลาท่ีใช้ในงานวิจยั  คือ ช่วงเวลาระหว่างวนัท่ี 23 พฤษภาคม 2543 ถึง 31 ธนัวาคม 2557 
(ตั้งแต่ วนัท่ี ธปท. ประกาศใชน้โยบายการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อจนถึงส้ินปีท่ีเร่ิมท าการวจิยั) 
 
1.4.2 การพยากรณ์ ใช้แบบจ าลอง CIR LPA ท่ีมีการเพิ่มปัจจยัอตัราเงินเฟ้อและอตัราแลกเปล่ียน 
พยากรณ์อตัราดอกเบ้ียนโยบาย ล่วงหนา้ 1 ช่วงเวลา 
 
1.4.3  การวดัผลการวิจัย  เปรียบเทียบประสิทธิภาพในการพยากรณ์ของแบบจ าลอง CIR LPA  
ท่ีมีการเพิ่มปัจจยัอตัราเงินเฟ้อและอตัราแลกเปล่ียนกบัแบบจ าลอง CIR ตน้แบบ 
 

1.5 ขั้นตอนการด าเนินงาน/การวจิยั 
1.5.1 รวบรวมขอ้มูล อตัราดอกเบ้ียนโยบาย อตัราเงินเฟ้อ และ อตัราแลกเปล่ียน ช่วงเวลาระหว่าง
วนัท่ี 23 พฤษภาคม 2543 ถึง 31 ธนัวาคม 2557  
 
1.5.2 สร้างแบบจ าลอง CIR แบบดั้งเดิม 
 
1.5.3 ส ร้ า งแบบจ า ลอง  CIR แบบใช้ วิ ธี  Local Parametric Approach (LPA) และพย ากร ณ์ 
อตัราดอกเบ้ียนโยบายล่วงหนา้ 1 ช่วงเวลา 
 
1.5.4 ต่อยอดแบบจ าลอง CIR แบบใช้วิธี Local Parametric Approach (LPA)  ด้วยการเพิ่มปัจจัย  
อตัราเงินเฟ้อ และ ค่าเงินบาท จากนั้นพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียนโยบายล่วงหนา้ 1 ช่วงเวลา  
 
1.5.5  เปรียบเทียบประสิทธิภาพในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียนโยบายของแบบจ าลองท่ีเกิดจาก 
การต่อยอดกบัแบบจ าลอง CIR ตน้แบบ 
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บทที่ 2 ทฤษฎแีละงานวจิัยที่เกีย่วข้อง 
 
ในบทน้ีจะกล่าวถึงนโยบายการก าหนดเป้าหมายเ งินเฟ้อ นโยบายการเ งิน อัตราเ งินเฟ้อ  
อตัราแลกเปล่ียน และ การศึกษาเก่ียวกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศไทย รวมถึงงานวิจยั 
ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการศึกษาแบบจ าลองประเภท Mean Reverting ท่ีน ามาใชใ้นการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ีย 
ทั้งแบบจ าลองปัจจยัเดียว (Single-factor Model) และ แบบจ าลองหลายปัจจยั (Multifactor Model) 
 

2.1  นโยบายการก าหนดเป้าหมายเงนิเฟ้อ (Inflation Targeting) 
ประเทศนิวซีแลนด์เป็นประเทศแรกในโลกท่ีน าเอานโยบายการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อมาใช ้
อย่างเป็นทางการ ในปี พ.ศ. 2532 เพื่อแก้ปัญหาปัญหาภาวะเงินเฟ้อ โดยมีกรอบแนวคิดหลัก 
(Framework) 3 ประการดว้ยกนัคือ การก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ การเป็นอิสระของธนาคารกลาง และ  
ความโปร่งใสซ่ึงสามารถตรวจสอบได ้ในการตดัสินใจนโยบายการเงิน ช่วงปี พ.ศ. 2533 – พ.ศ. 2543 
ประเทศท่ีพฒันาแล้วหลายประเทศอาทิเช่น แคนาดา องักฤษ และ สวีเดน ไดเ้ปล่ียนมาใช้นโยบาย 
การก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ และ ในช่วงหลังจาก พ.ศ. 2543 จึงได้เร่ิมมีประเทศก าลังพัฒนา 
รวมทั้งประเทศไทยไดท้ยอยเปล่ียนมาใชน้โยบายน้ี (Archer, 2000) 
 
นโยบายการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อท าให้ระดบัของอตัราเงินเฟ้อต ่าลงได้ เม่ือเทียบกบัช่วงเวลา 
ก่อนท่ีจะใช้นโยบาย อีกทั้งยงัท าให้อตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ มีความอ่อนไหวต่อภาวะเศรษฐกิจใน
ปัจ จุบันน้อยลง  แม้ว่ าอัตราการ เ ติบโตทาง เศรษฐกิจ  จะได้ รับผลกระทบจากนโยบาย 
การก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อแต่ก็ยงัไม่มีนยัส าคญัมากนัก โดยเฉพาะกบัประเทศกลุ่ม OECD หรือ
ประเทศท่ีพฒันาแลว้ และ ยงัไม่มีแนวโนม้วา่จะมีประเทศใดท่ีจะเลิกใชน้โยบายการก าหนดเป้าหมาย
เงินเฟ้อในปัจจุบนั (Svensson, 2010) 
 
ประเทศนิวซีแลนด์จะท าการก าหนดช่วงเป้าหมายเงินเฟ้อโดยผ่านขอ้ตกลงระหว่างธนาคารกลาง
นิวซีแลนด์ (Reserve Bank of New Zealand) กบั กระทรวงการคลงัเรียกวา่ Policy Targets Agreement 
(PTA ) แรกเร่ิมไดก้ าหนดช่วงเป้าหมายเงินเฟ้อท่ี 0%-2% จนถึงปี พ.ศ. 2545 (ค.ศ. 2002) จึงไดเ้ปล่ียน 
มาเป็น 1%-3% โดยจะถูกควบคุมโดยเคร่ืองมือท่ีเรียกว่า Official Cash Rate (OCR) ซ่ึงเปรียบได ้
กับอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (Policy Rate) ของประเทศไทย และ Fed Fund Rate ของสหรัฐอเมริกา  
แมว้า่โดยทัว่ไปแลว้ OCR จะถูกก าหนดโดยธนาคารกลางทุกๆ 6 สัปดาห์หรือ 8 คร้ังต่อ 1 ปี แต่รัฐบาล
นิวซีแลนด์ มีอ านาจในการแทรกแซง  การด า เ นินนโยบายการเ งินของธนาคารกลางได้   
ในระยะเวลาไม่เกิน 1 ปี โดยจะตอ้งกระท าอยา่งเปิดเผยและมีความโปร่งใส (Archer, 2000) 
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รูปที ่2.1 CPI ex-interest & GST, and underlying inflation 
ท่ีมา : Archer (2000) 

 
ตารางที ่2.1 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของ อตัราเงินเฟ้อ (Inflation) การเติบโตของ GDP ท่ีแทจ้ริง (Real  

GDP Growth) อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง (Real Exchange Rate) และ อตัราดอกเบ้ียระยะ 

สั้ นท่ีแทจ้ริง (Real short-term interest rate) ของประเทศนิวซีแลนด์เปรียบเทียบกับ 
ประเทศกลุ่ม OECD 

 

Period 
Inflation 

Real  
GDP Growth 

Real  
Exchange Rate 

Real short-term 
interest rate 

SD Rank SD Rank SD Rank SD Rank 
1979-1984 5.4 3 2.5 7 6.8 10 3.6 2 
1985-1989 4.0 1 2.3 7 6.9 10 2.4 7 
1990-1992 1.1 12 2.6 4 7.0 10 1.6 16 
1993-1999 0.5 17 2.2 4 7.4 4 1.4 10 
ท่ีมา : Archer (2000) 
 
หลงัจากปี พ.ศ. 2533 (ค.ศ. 1990) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ของประเทศนิวซีแลนด์อยู่ในระดบัท่ีต ่า 
และ ผนัผวนน้อยลง เม่ือเทียบกับช่วงเวลาก่อนหน้า ดังรูปท่ี 2.1 และ ตารางท่ี 2.1 จะเห็นว่า 

อัตราเงินเฟ้อ (Inflation) กับอัตราดอกเบ้ียระยะสั้ นท่ีแท้จริง (Real short-term interest rate)  
มีเสถียรภาพมากข้ึน เม่ือเทียบกับประเทศอ่ืนๆ ในกลุ่ม OECD แต่อัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง  
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(Real Exchange Rate) มีอันดับท่ีแย่ลง เน่ืองจากประเทศในแถบยุโรปก าลังเตรียมการท่ีจะเข้าสู่ 
การจดัตั้งสหภาพเศรษฐกิจและการเงิน (Economic and Monetary Union : EMU) (Archer, 2000) 
 

2.2  นโยบายการเงนิในประเทศไทย 
นโยบายการเงินของไทยเร่ิมตน้คร้ังแรกตามพระราชบญัญติัธนาคารแห่งประเทศไทย พ.ศ. 2485  
(ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2551) ก าหนดให้ธนาคารกลางซ่ึงก็คือ ธนาคารแห่งประเทศไทยมีอ านาจ
ในการก าหนดอตัราดอกเบ้ียมาตรฐาน (Bank Rate) ซ่ึงเป็นอตัราดอกเบ้ียกูย้ืม ส าหรับสถาบนัการเงิน
หรืออีกนยัหน่ึงคือให้ ธปท. ท าหนา้ท่ีเป็นนายธนาคารของของสถาบนัการเงินนัน่เอง นโยบายการเงิน
มีอยูห่ลายแบบซ่ึงลว้นมีความมุ่งหมายเดียวกนั คือท าใหเ้กิดเสถียรภาพในระบบการเงินและเศรษฐกิจ
ในระยะยาว 
 
ก่อน พ.ศ. 2540 ในช่วงแรกประเทศไทยใช้นโยบายการเงินแบบการผูกค่าเงินบาทกับทองค า  
หลงัจากนั้นจึงเปล่ียนมาใช้นโยบายผูกค่าเงินบาทกบัเงินดอลลาร์สหรัฐฯ เรียกว่าระบบตะกร้าเงิน  
(Pegged Exchange rate) ซ่ึงใช้ทุนรักษาระดบัอตัราแลกเปล่ียน (Exchange Equalization Fund : EEF)  
เพื่อควบคุมอตัราแลกเปล่ียนค่าเงินบาทกบัเงินดอลลาร์สหรัฐฯ  หลงัจากเกิดวกิฤติเศรษฐกิจในปี 2540 
ประเทศไทยได้ใช้อัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว  ท าให้ต้องเปล่ียนนโยบายการเงินเป็นแบบ 
การก าหนดเป้าหมายทางการเงิน (Monetary Targeting) ซ่ึง ธปท. จะท าการควบคุมปริมาณเงิน 
ในระบบ แทนท่ีจะควบคุมอัตราแลกเปล่ียนภายใต้นโยบายตะกร้า เ งิน แต่  ธปท. เ ห็นว่า 
การใช้ปริมาณเงินท าให้เกิดปัญหาเงินเฟ้อ และ ท าให้เศรษฐกิจไร้เสถียรภาพ ดังนั้ นตั้ งแต่  
23 พฤษภาคม 2543 เป็นต้นมา จึงได้เปล่ียนมาใช้นโยบายการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation 
Targeting) ซ่ึงมีเป้าหมายในการสร้างเสถียรภาพด้านราคาโดยการควบคุมอตัราเงินเฟ้อ เพื่อรักษา
อ านาจซ้ือ การแข่งขันทางธุรกิจ การลดความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียและความผันผวน 
ของเศรษฐกิจ (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2551) 
 
ภายใตน้โยบายการเงินแบบเป้าหมายเงินเฟ้อ ธปท. ไดแ้ต่งตั้ง คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.)  
เพื่อท าหน้าท่ีในการก าหนดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือในการด าเนินนโยบายการเงิน  
โดยอ้าง อิงอัตราดอกเ บ้ียนโยบายกับอัตรา ซ้ือคืนพันธบัตร 14 ว ัน  ก่อนท่ีจะเป ล่ียนมาใช ้
อัตราซ้ือคืนพันธบัตร 1 วนั เพื่อให้สอดคล้องกับการท าธุรกรรมท่ีเป็นรายวนัของ ธปท. และ  
ปั กษ์ก า รด า ร ง สินท รัพย์ส ภ าพค ล่องของสถ าบันก าร เ งิ น  (Reserve Maintenance Period)  
(ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2551) 
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คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะมีทั้ งส้ิน 7 ท่านประกอบด้วยผูว้่าการ ธปท. ท าหน้าท่ี 
เป็นประธาน กนง. มีรองผูว้า่การ ธปท. อีกสองท่าน และ ผูท้รงคุณวุฒินอก ธปท. อีก 4 ท่าน เพื่อให ้
การก าหนดนโยบายมีการตดัสินใจจากความคิดเห็นท่ีมาจากหลายๆ ภาคส่วน ท าใหเ้กิดความโปร่งใส่  
ในการด าเนินนโยบายทางการเงิน โดย กนง. จะประชุมเพื่อก าหนดอตัราดอกเบ้ียนโยบายทุกๆ  
6 สัปดาห์ (8 คร้ังต่อปี) ตามก าหนดการประชุมท่ีประกาศล่วงหนา้ในแต่ละปี 
 
เป้าหมายเงินเฟ้อของคณะกรรมการนโยบายการเงิน จะถูกก าหนดโดยอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน  
(Core Inflation) (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2551) คือการเปล่ียนแปลงระดบัราคาท่ีค านวณจาก ดชันี
ราคาผู ้บริโภคพื้นฐาน (Core CPI) ซ่ึงต่างจากดัชนีราคาผู ้บริโภคทั่วไป (Headline CPI) ตรงท่ี 
จะไม่รวมสินคา้ในกลุ่มอาหารและพลงังานเน่ืองจากมีความผนัผวนสูงในระยะสั้น ซ่ึงถ้าใช้อตัรา 
เงินเฟ้อทัว่ไป (Headline Inflation) ในการก าหนดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย จะให้ให้เกิดความผนัผวน
ของระดบัราคาท่ีมากจนเกินไป ช่วง พ.ศ. 2543 – พ.ศ. 2551 มีการก าหนดช่วงเป้าหมายเงินเฟ้ออยู่ท่ี 
0.0%-3.5% ต่อปี โดยอ้างอิงความสามารถในการปรับตวัของประชาชนกลุ่มต่างๆ ต่อระดับราคา  
ซ่ึงตอ้งค านึงถึงผูมี้รายได้น้อยท่ีจะได้รับผลกระทบ หากอตัราเงินเฟ้อสูงจนเกินไป และ ตอ้งรักษา
ระดบัอตัราเงินเฟ้อให้เหมาะสมกบัการแข่งขนักบัคู่คา้ต่างประเทศ การก าหนดเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ
เป็นช่วงท าให้ เ กิดความยืดหยุ่น  เป็นการลดความผันผวนของอัตราดอกเ บ้ีย ปี  พ.ศ. 2552  
ธนาคารแห่งประเทศไทย (2551) ไดป้รับช่วงเป้าหมายเงินเฟ้อให้แคบลงเป็น 0.5%-3.0% เพื่อป้องกนั
ภาวะเงินฝืดอนัจะท าให้ระดบัราคาสินคา้ลดลงและท าให้เศรษฐกิจมีการหดตวัในท่ีสุด ตามความเห็น
ของ กนง. และ รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง เม่ือวนัท่ี  21 ธันวาคม 2553 เป้าหมายเงินเฟ้อ 
ท่ีเหมาะสมยงัคงอยูท่ี่ 0.5%-3.0% และไดก้ลายเป็นเป้าหมายเงินเฟ้อมาจนถึงปัจจุบนั 
 
ในการประชุม กนง. เพื่อตัดสินนโยบายการเงิน โดยอาศัยเคร่ืองมือ คือ แบบจ าลองเศรษฐกิจ 
(BOTMM) และ สมมติฐานเก่ียวกับปัจจัยภายนอกท่ีไม่ ถูกก าหนดในระบบเศรษฐกิจ เ ช่น  
ค่าคาดการณ์ของราคาน ้ ามนั และ อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศคู่คา้ จากนั้น กนง.  
จะตดัสินใจ ข้ึน คง หรือ ลด อตัราดอกเบ้ียนโยบาย เพื่อให้อตัราดอกเบ้ียนโยบายส่งผลต่อระบบ
เศรษฐกิจ ธปท. จะด าเนินการโดยใช้เคร่ืองมือ 3 ประเภทคือ การด ารงสินทรัพย์สภาพคล่อง  
(Reserve Requirement) การด าเนินการผ่านตลาดการเงิน (Open Market Operations : OMOs) และ 
หน้าต่างตั้ งรับ (Standing Window) เพื่อปรับระดับปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงต้องใช้เวลา
ประมาณ 1-2 ปี ในการท าให้อตัราเงินเฟ้อเป็นไปตามกรอบท่ี  ธปท.ได้ก าหนดไว ้ เรียกว่ากลไก 
การส่งผ่านนโยบายการเงิน ซ่ึงจะมีอยู่ 5 ช่องทางคือ ช่องทางอัตราดอกเบ้ีย, ช่องทางสินเช่ือ,  
ช่องทางสินทรัพย,์ ช่องทางอตัราแลกเปล่ียน และ ช่องทางคาดการณ์ แมว้า่แต่ละช่องทางการส่งผา่น
นโยบายการเงิน จะท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงตัวแปรทางเศรษฐกิจท่ีต่างกัน แต่ท้ายท่ีสุดแล้ว 
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จะมีจุดประสงค์ในการท าให้อตัราเงินเฟ้ออยู่ในช่วงเป้าหมาย ยกตวัอยา่งเช่น ธปท. ลดอตัราดอกเบ้ีย
นโยบาย อตัราดอกเบ้ียในตลาดเงินจะลดลง กิจกรรมทางเศรษฐกิจจะมากข้ึน อตัราเงินเฟ้อจะเพิ่มข้ึน 
(ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2551) 
 

 

 
รูปที ่2.2 กลไกการส่งผา่นนโยบายการเงินของ ธปท. 

ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย (2551) 
 
พิ ริยะ  เ ค้ียนสมบูรณ์  และอรุณ เ กียระสาร (2551) ได้ศึกษาปัจจัยทาง เศรษฐกิจ ท่ี มีผลต่อ 
อัตราดอกเ บ้ียนโยบายโดยวิ ธีการวิ เคราะห์แบบถดถอย (Regression Analysis) พบว่าปัจจัย 
อัตราดอกเบ้ียตลาดในช่วงเวลาก่อนหน้าเป็นปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตราดอกเบ้ียนโยบายมากท่ีสุด  
พิสุทธ์ิ กุลธนวิทย ์(2555) ไดศึ้กษานโยบายการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ โดยใชแ้บบจ าลองเทยเ์ลอร์ 
(Taylor) เทียบกบัแบบจ าลองเทยเ์ลอร์ประยุกตท่ี์ไดเ้พิ่มตวัแปรอตัราเงินเฟ้อ และ ค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง 
พบวา่ ธปท. ใชอ้ตัราเงินเฟ้อพื้นฐานในการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ ส่วนดชันีค่าเงินบาทท่ีเป็นตวัเงิน 
(NEER) และ ดัชนีค่าเงินบาทท่ีแท้จริง (REER) มีบทบทในการก าหนดอัตราดอกเบ้ียในระดับท่ี
ใกลเ้คียงกนั  
 
 
 

ลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย

ดอกเบ้ียในตลาดเงินลดลง

(ชอ่งทางอตัราดอกบ้ีย) 
ตน้ทุนการบริโภคและ

การลงทุนถูกลง

การบริโภคและการ
ลงทุนมากข้ึน

อตัราเงินเฟ้อเพิ่มข้ึน

(ชอ่งทางสินเชื่อ) 
ภาระหน้ีของธุรกจิลดลง 
ฐานะการเงินเขม้แข็งข้ึน

ราคาสินทรัพย์มากข้ึน 
ประชาชนรู้สึกม ัง่คัง่มาก

ข้ึน

สว่นตา่งอตัราดอกเบ้ียกบั
ตา่งประเทศลดลง 
เงินทุนไหลออก

ธนาคารปลอ่ยสินเชื่อให้
ธุรกจิมากข้ึน

กจิกรรมทางเศรษฐกจิมากข้ึน การจบัจา่ยใชส้อยมากข้ึน

(ชอ่งทางสินทรัพย์) 
เงินออมลดลง เงินลงทุน
ในรูปแบบอ่ืนมากข้ึน

(ชอ่งทางอตัราแลกเปล่ียน)
เงินบาทออ่นคา่

สง่ออกมากข้ึน น าเขา้ลดลง

ผลผลิตภายในประเทศ
ขยายตวั

การบริโภคเพิ่มข้ึน
หรือลดลง

กจิกรรมทางเศรษฐกจิ
เพิ่มข้ึนหรือลดลง

(ชอ่งทางคาดการณ์) 
คิดวา่เศรฐกจิดีข้ึน

หรือแยล่ง

ดอกเบ้ียในตลาดเงินลดลง

อตัราเงินเฟ้อเพิ่มข้ึน
หรือลดลง
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2.3  การประเมินผลนโยบายการก าหนดเป้าหมายเงนิเฟ้อของประเทศไทย 
ตามรายงานการประเมินนโยบายการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อของ Grenville และ Ito (2010) ช่วงท่ี
ประเทศไทยใช้นโยบายการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ (ระหว่างปี พ.ศ. 2543 – พ.ศ. 2553) พบว่า 
อัตราเงินเฟ้อของไทยมีความผันผวนท่ีลดลงเม่ือเทียบกับช่วงเวลาก่อนหน้า โดยมีช่วงเวลา 
ท่ีอัตราเงินเฟ้ออยู่นอกช่วงเป้าหมายเพียง 11% ในขณะท่ีค่าเฉล่ียของประเทศท่ีใช้นโยบาย 
การก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อจะมีอัตราเงินเฟ้ออยู่นอกช่วงเป้าหมายถึง 30% ซ่ึงอาจเป็นเพราะ 
ประเทศไทยมีช่วงเป้าหมายเ งินเฟ้อท่ีกว้างกว่าประเทศอ่ืน และ ใช้อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน  
(Core Inflation) ในการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อในขณะท่ีประเทศอ่ืนใช้อัตราเงินเฟ้อทั่วไป  
(Headline Inflation) 
 
ภายใต้นโยบายการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ ธนาคารกลางจะมีการตัดสินใจท่ีเป็นอิสระจาก 
ฝ่ายการเมืองซ่ึงก็คือรัฐบาล ทางผูป้ระเมินเห็นว่า ธปท. สามารถปฏิบติัตามหลกัการความเป็นอิสระ 
ได้อย่างดีตลอดการใช้นโยบาย และ  ยิ่ งไปกว่านั้ น  ธปท. ย ังสามารถแสดงความโปร่งใส 
ในการตดัสินใจนโยบาย ดว้ยการออกรายงานภาวะเงินเฟ้อและรายงานการประชุม กนง . เพื่อช้ีแจง
เหตุผลในการตดัสินใจนโยบายการเงินอีกดว้ย 
  

 

 
รูปที ่2.3 อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน (Core Inflation) เปรียบเทียบกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (Policy Rate)  

และ เป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation Target) 
ท่ีมา: Grenville และ Ito (2010) 
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เป้าหมายเงินเฟ้อของประเทศไทยจะถูกก าหนดโดย ธปท. และ รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลงั 
(Grenville และ Ito, 2010) โดยใช้อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน (Core Inflation) เน่ืองจากนโยบายการเงิน 
ไม่สามารถใช้ควบคุมราคาอาหาร และ ราคาพลังงานท่ี มีการเป ล่ียนแปลงมาจากปัจจัย 
ภายนอกประเทศได้ การท่ีก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อเป็นช่วงกวา้งนั้น มีขอ้ดีคือจะท าให้ง่ายต่อการ
รักษาระดับ  อัตราแลกเป ล่ียนท่ี เ ป็นตัว เ งิน (Nominal Effective Exchange Rate ) ซ่ึ งแสดงถึง 
ขีดความสามารถในการแข่งขนักบัคู่คา้ ในขณะท่ีประเทศท่ีพฒันาแล้วส่วนใหญ่นิยมใช้เป้าหมาย 
เงินเฟ้อเป็นค่ากลาง และ มีช่วงเป้าหมายท่ีแคบกวา่ 
 
การตดัสินใจนโยบายการเงินของ กนง. จะพิจารณาจากค่าคาดการณ์ของอตัราเงินเฟ้อซ่ึงสามารถ
ค านวณไดจ้ากขอ้มูลอตัราเงินเฟ้อในอดีต แต่ในบางกรณีค่าคาดการณ์จะมีความคลาดเคล่ือนเน่ืองจาก
มาตรการแทรกแซงราคาสินค้าโดยกระทรวงพาณิชย์ เพื่อป้องกันอัตราเงินเฟ้อท่ีมากเกินไป 
จนก่อให้เกิดความเดือดร้อนต่อประชาชน นอกจากเสถียรภาพด้านราคาแล้ว ธปท. ยงัมีหน้าท่ี 
ในการรักษาเสถียรภาพของระบบการเงินและอตัราแลกเปล่ียนดว้ย ส าหรับเสถียรภาพของระบบ
การเงินทางผู ้ประเมินให้ความเห็นว่า การใช้มาตรการผ่อนคลายโดยการลดอัตราดอกเบ้ีย 
จะช่วยบรรเทาปัญหาการเงินของธุรกิจได้ไม่มากนัก แต่ส าหรับเสถีรภาพของอตัราแลกเปล่ียน 
ซ่ึงมีความส าคัญในการค้าขายระหว่างประเทศนั้ น โดยภาวะปกติแล้วจะไม่มีความขัดแย้ง 
กบัการด าเนินนโยบายการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ (Grenville และ Ito, 2010) 
 

 

 
รูปที ่2.4 อตัราแลกเปล่ียน และ การไหลเขา้-ออกของเงินทุน ก่อน และ หลงั วิกฤตการณ์การเงิน 

ในเอเชีย พ.ศ. 2540 (1997 Asian financial crisis) 
ท่ีมา: Grenville และ Ito (2010) 
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ก่อนหน้าท่ีประเทศไทยจะใช้นโยบายการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ อัตราแลกเปล่ียนเงินบาท 
ไดถู้กผกูกบัเงินดอลลาร์สหรัฐฯ เม่ือเกิดวิกฤตการณ์การเงินในเอเชีย พ.ศ. 2540 (1997 Asian Financial 
Crisis) ห รือ ท่ี เ รี ยกกันในประ เทศไทยว่ า วิ กฤ ติต้มย  ากุ้ ง  ซ่ึ ง เ กิ ดจาการ ท่ีอัตราดอก เ บ้ี ย 
ในประเทศไทยสูงจนเกินไปท าให้เงินทุนมีการไหลเขา้มาอยา่งต่อเน่ืองจนเกิดภาวะฟองสบู่ (Bubble 
Economy) หลงัจากเงินทุนไหลเขา้ (Capital Inflow) ย่อมตามมาด้วยการไหลออกของเงินทุนอย่าง
รุนแรงพอๆ กนัตามมา เม่ือมีการสะทอ้นภาพความเป็นจริงว่าการท่ีเศรษฐกิจขยายตวันั้นคงได้อยู่
เพียงชัว่คราว ท าให้เกิดวิกฤติเศรษฐกิจในไทยและลุกลามไปทัว่เอเชีย จนในท่ีสุดประเทศไทยตอ้ง
ลอยตัวค่าเงินบาท และ ขอรับความช่วยเหลือทางการเงินกับกองทุนการเงินระหว่างประเทศ 
(International Monetary Fund : IMF)  หลงัจากท่ีใชน้โยบายการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ ประเทศไทย
ได้ประสบภาวะท่ีดอกเบ้ียอยู่ในระดับสูง ท าให้เงินทุนไหลเข้าจนเงินบาทแข็งค่าข้ึนถึง 14%  
ใน พ.ศ. 2551 ส่งผลกระทบต่อการส่งออกของประเทศ ในภาวะผิดปกติจากวิกฤติเศรษฐกิจซ่ึงท าให้
เงินทุนไหลเขา้น้ี การลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายอาจเป็นส่ิงจ าเป็นท่ีจะตอ้งท าแมว้า่จะขดักบัหลกัการ
ของนโยบายการเงินก็ตาม (Grenville และ Ito, 2010) 
 

2.4  ดชันีราคาผู้บริโภค อตัราเงนิเฟ้อ และ ค่าเงนิบาท 
ดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price Index : CPI) เป็นตวัเลขท่ีใช้ในการวดัความเปล่ียนแปลงของ 
ระดบัราคาของกลุ่มสินคา้สินคา้และบริการ (Market Basket) ณ เวลาใดเวลาหน่ึงเทียบกบัปีฐาน (Base 
Year) ซ่ึงมีการคิดน ้าหนกัของแต่ละกลุ่มสินคา้ ตามความส าคญัท่ีกลุ่มสินคา้นั้นๆ มีต่อผูบ้ริโภค ดชันี
ราคาผูบ้ริโภคสามารถแบ่งไดอ้อกเป็นสองประเภทคือ ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป (Headline CPI) และ 
ดชันีราคาผูบ้ริโภคพื้นฐาน (Core CPI) ซ่ึงไม่รวมสินคา้กลุ่มอาหารและพลงังาน ประโยชน์ของดชันี
ราคาผูบ้ริโภคหลักๆ ก็คือการใช้ค  านวณอตัราเงินเฟ้อ (Inflation) ซ่ึงแบ่งเป็นอตัราเงินเฟ้อทัว่ไป 
(Headline Inflation) ท่ีค  านวณจากดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป และอตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน (Core Inflation) 
ท่ีค  านวณจากดชันีราคาผูบ้ริโภคพื้นฐาน (ส านกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ กระทรวงพาณิชย,์ 2557)  
 
 𝑅𝑒𝑓 𝐶𝑃𝐼(𝑡) = 𝐶𝑃𝐼𝑀−3 + {

𝐷−1

𝑇𝐷
(𝐶𝑃𝐼𝑀−2 − 𝐶𝑃𝐼𝑀−3)}                                           (2.1) 

 
            Ref CPI(t) = ดชันีผูบ้ริโภคอา้งอิงในวนัท่ี t เดือนท่ี M 
            CPIM-3       = ดชันีผูบ้ริโภคของ 3 เดือนก่อนหนา้เดือนท่ี M 
            CPIM-2       = ดชันีผูบ้ริโภคของ 2 เดือนก่อนหนา้เดือนท่ี M 
            D              = วนัท่ี t ในเดือนท่ี M 
            TD            = จ  านวนวนัทั้งหมดในเดือนท่ี M 
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ในการก าหนดราคาพนัธบตัรชดเชยเงินเฟ้อ (Inflation Linked Bond : ILB) ในประเทศไทยนั้น จ  าเป็น
ท่ีจะต้องใช้ดัชนีราคาผูบ้ริโภครายวนัเพื่อค านวณอตัราเงินเฟ้อ แต่เน่ืองจากดัชนีราคาผูบ้ริโภค 
ของส านักดชันีเศรษฐกิจการคา้ จะมีการประกาศทุกๆ 1 เดือน ทางสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย  
(The Thai Bond Market Association : ThaiBMA) จึงได้ก าหนดมาตรฐานในการค านวณดัชนีราคา
ผูบ้ริโภคทัว่ไปอา้งอิง (Reference CPI) จากดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป (Headline CPI) ดงัสมการท่ี (2.1) 
(สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย, 2557) 
 
เงินเฟ้อหมายถึงภาวะท่ีระดบัราคาสินคา้และบริการทุกๆชนิดในตลาดมีแนวโนม้เพิ่มข้ึน ท าให้มูลค่า 
ของเงินท่ีมีอยู่มีค่าลดลง กล่าวคือสามารถน าไปใช้แลกเปล่ียนสินคา้และบริการได้ในจ านวนหรือ 
คุณภาพท่ีน้อยลง ตามหลกัการทางเศรษฐศาสตร์ ภาวะเงินเฟ้ออาจเกิดจากอุปสงค์ท่ีมากข้ึนท าให ้
เกิดความตอ้งการสินคา้มากข้ึนหรือการท่ีตน้ทุนการผลิตสูงข้ึน ก็ท าใหร้ะดบัราคาสินคา้สูงข้ึนเช่นกนั  
เม่ือเกิดภาวะเงินเฟ้อจะเกิดผลกระทบต่อการด ารงชีวิตของประชาชน เน่ืองจากค่าครองชีพโดยรวม
ปรับตัวสูงข้ึน และ หากเกิดข้ึนเป็นระยะเวลาท่ียาวนานจะท าให้ขาดเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ  
(เสรี ลีลาลยั, 2542) 
 
อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งสกุลเงิน (Bilateral Exchange Rate) ไม่สามารถบ่งบอกไดว้า่ค่าเงินสกุลนั้นๆ  
มีค่ามากข้ึนหรือลดลง เน่ืองจากตอ้งพิจารณาอตัราแลกเปล่ียนกบัเงินสกุลอ่ืนๆ ประกอบดว้ย จึงไดมี้
แนวคิดในการใช้ดชันีค่าเงิน (Effective Exchange Rate : EER) ซ่ึงอาจแบ่งได้เป็นสองประเภท คือ 
ดชันีค่าเงินบาทท่ีเป็นตวัเงิน (Nominal Effective Exchange Rate : NEER) ท่ีพิจารณาอตัราแลกเปล่ียน
เงินบาทกบัสกุลเงินของประเทศคู่คา้จ านวน 25 สกุลเงิน โดยถ่วงน ้ าหนกัตามความส าคญัของสกุลเงิน
คู่คา้นั้นๆ สามารถค านวณไดด้งัสมการท่ี (2.2) (พรพินนัท ์ฉนัทภกัดีพงศ ์และคณะ, 2557) ดชันีค่าเงิน
บาทท่ีแท้จริง (Nominal Effective Exchange Rate: REER) คือการคิดดัชนีค่าเงินบาทโดยค านึงถึง
ปัจจัยราคาสินค้าของแต่ละสกุลเงินประเทศคู่ค้าสมารถค านวณได้จาก NEER ดังสมการท่ี (2.3)  
(ทีมกลยทุธ์นโยบายการเงิน 1 สายนโยบายการเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2551) 
 

             𝑁𝐸𝐸𝑅(𝑡) = 𝑁𝐸𝐸𝑅(0) ∏ (
𝐸𝑖(𝑡)

𝐸𝑖(0)
)

𝑤𝑖(𝑡)
𝑛
𝑖=1                                                                    (2.2) 

 โดยท่ี   

                    ∏ (
𝐸𝑖(𝑡)

𝐸𝑖(0)
)

𝑤𝑖(𝑡)
𝑛
𝑖=1 =  (

𝐸1(𝑡)

𝐸1(0)
)

𝑤1(𝑡)

(
𝐸2(𝑡)

𝐸2(0)
)

𝑤2(𝑡)

… (
𝐸𝑖(𝑡)

𝐸𝑖(0)
)

𝑤𝑖(𝑡)
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              NEER0 = ดชันีค่าเงินบาทท่ีเป็นตวัเงิน ณ ปีฐาน 
              Ei(t) = อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งสกุลเงิน i ต่อสกุลเงินบาท ณ เวลา i 
              E0(t) = อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งสกุลเงิน i ต่อสกุลเงินบาท ณ ปีฐาน 
              n = จ านวนสกุลเงินของประเทศคู่คา้ 
             wi(t) = น ้าหนกัของอตัราแลกเปล่ียนของสกุลเงินประเทศคู่คา้ 
 
             𝑅𝐸𝐸𝑅(𝑡) =

𝑁𝐸𝐸𝑅(𝑡)

(
𝐶𝑃𝐼𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟

𝐶𝑃𝐼𝑇ℎ𝑎𝑖𝑙𝑎𝑛𝑑
)
                                                                                                (2.3) 

 

2.5  แบบจ าลอง CIR ปัจจยัเดยีว (Single Factor CIR Model) 
แบบจ าลองอตัราดอกเบ้ียในปัจจุบนัมกัจะศึกษาโดยอิงแบบจ าลองของ Vasicek (1977) ซ่ึงมีขอ้สมมติ
วา่อตัราดอกเบ้ียมีลกัษณะเป็นค่าท่ีมีความต่อเน่ือง ไม่มีการเปล่ียนไปอยา่งทนัทีทนัใดและมีคุณสมบติั 
ของ Markov Process ซ่ึงสามารถอธิบายไดโ้ดยตวัแปรสภาวะหน่ึงตวั (Single State Variable) คือค่า
ในปัจจุบนัของตวัแปรตวันั้น เรียกลกัษณะของอตัราดอกเบ้ียเช่นน้ีว่า Diffusion Process ซ่ึงสามารถ
เขียนเป็นสมการอนุพนัธ์สโตแคสติค (Stochastic Differential Equation) ไดด้งัน้ี 
 
               𝑑𝑟 = 𝑓(𝑟, 𝑡)𝑑𝑡 +  𝜌(𝑟, 𝑡)𝑑𝑧                                                        (2.4) 
  
โดยท่ี f(r,t) คือส่วนเปล่ียนแปลง (drift) ρ(r,t) คือ ส่วนเบ่ียงเบน (Standard Deviation) dt  คือ 
การเปล่ียนแปลงของเวลาท่ีน้อยมากๆ (Continuous time) และ dz  คือ Weiner process ตามช่วงเวลา 
dt  ซ่ึงหมายถึงการสุ่มค่าความเส่ียงของตลาด (market price of risk) ณ ช่วงเวลา dt  
 
Weiner process คื อ  Markov process ท่ี มี ค่ า เ ฉ ล่ี ย  (Mean) ค ว า มแปรปรวน  (Variance) ข อ ง 
การเปล่ียนแปลง เท่ากบั 0 และ 1 ซ่ึงมีคุณสมบติั 2 ขอ้ ตามสมการท่ี (2.5) และ (2.6) (Hull, 2012) 
 

    𝑑𝑧 = 𝜀√𝛥𝑡                                                    (2.5) 
  

โดยท่ี 𝜀 มีการแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน (Standardized Normal Distribution) และ มีความเป็นอิสระ 
ต่อกนัในแต่ละช่วงเวลา 
 

  Mean of 𝑑𝑧 = 0,  

  SD of 𝑑𝑧 = √𝛥𝑡 ,                        (2.6) 
  VAR of 𝑑𝑧 = 𝛥𝑡    
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 แต่เน่ืองจากในทางปฏิบติั การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียจะเกิดข้ึนทุกๆ วนัท าการ (Business Day)  
จึงมี รูปแบบของสมการอีกรูปแบบหน่ึงซ่ึงเป็นรูปแบบท่ีอัตราดอกเบ้ียมีความไม่ ต่อเ น่ือง  
เรียกคุณสมบติัน้ีวา่ Ornstein-Uhlenbeck Process 
 
   𝑑𝑟(𝑡) = 𝜅{𝜃 − 𝑟(𝑡)}𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑧(𝑡)                                                       (2.7) 
  
โดยท่ี κ θ  และ σ เป็นค่าคงท่ี κ  > 0 พจน์ κ(θ-r) = f(r,t) และ σ = ρ(r,t)  สมการท่ี (2.7)  
จะท าให้รูปแบบของอตัราดอกเบ้ียมีลกัษณะเคล่ือนไหวเขา้สู่ค่าเฉล่ียระยะยาว (Long-Term Mean) = 
θ โดยมีอตัราเร็ว (Speed)  = κ และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) = σ  

 

Cox และคณะ (1985) ได้ปรับปรุงจุดอ่อนของแบบจ าลอง Vasicek โดยการเพิ่ม √𝑟  เข้าไปใน 
พจน์หลงั (Stochastic Term) เพือ่แกไ้ขปัญหาอตัราดอกเบ้ียติดลบ ดงัสมการท่ี (2.8)     

 
            𝑑𝑟(𝑡) = 𝜅(𝜃 − 𝑟(𝑡))𝑑𝑡 + 𝜎√𝑟(𝑡)𝑑𝑧(𝑡)                                                          (2.8) 
 
โดยท่ี κθ > 0 และ σ > 0 แบบจ าลอง CIR มีโอกาสท่ีอตัราดอกเบ้ียจะมีค่าเท่ากบัศูนยไ์ดใ้นกรณีท่ี  

σ 2 > 2κθ  
 
พารามิเตอร์ κ θ  และ σ สามารถประมาณค่าได้อย่างง่ายด้วยวิธี Ordinary Least Squares (OLS)  
(Sypkens, 2010) ซ่ึงตอ้งมีการจดัรูปแบบสมการท่ี (2.9) ใหม่ดงัสมการ (2.10) 
 

 𝑟(𝑡+1)−𝑟(𝑡)

√𝑟(𝑡)
=  𝜅𝜃 (

𝑑𝑡

√𝑟(𝑡)
) − 𝜅 (√𝑟(𝑡)𝑑𝑡) +  𝜎𝜀(𝑡)                                                 (2.9) 

 

              𝑟(𝑡+1)−𝑟(𝑡)

√𝑟(𝑡)
=  𝛽1 (

𝑑𝑡

√𝑟(𝑡)
) − 𝛽2 (√𝑟(𝑡)𝑑𝑡) +  𝜎𝜀(𝑡)                                            (2.10) 

                         
จากสมการ (2.10) ใช้ OLS โดยก าหนดค่า (Intercept = 0) แล้ว จะได้ κ = -β2, θ = -β2 / β1 และ  
σ = std(residual)/√𝑑𝑡 พจน์หลงัของแบบจ าลอง CIR  ประกอบด้วย dz(t) ซ่ึงจะท าให้ค่าพยากรณ์ 
ของแบบจ าลองในแต่ละคร้ังออกมามีค่าท่ีแตกต่างกัน Cziraky และ Kucherenko (2008) ได้เสนอ 
ใหใ้ช้วิธีมอนติคาร์โล (Monte Carlo : MC) ในการหาค่าคาดหวงั (Expected Value) ของการพยากรณ์
อตัราดอกเบ้ียจากแบบจ าลอง CIR จ านวน H ช่วงเวลา ตามสมการท่ี (2.11) ทั้งหมดจ านวน N คร้ัง 
ตามสมการท่ี (2.12) เพื่อน ามาใชว้ดัผลของการพยากรณ์ท่ีได ้
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           𝑑𝑟(𝑡) = 𝜅(𝜃 − 𝑟(𝑡))𝑑𝑡 + 𝜎√𝑟(𝑡)𝑑𝑧(𝑡) 

  𝑑𝑟(𝑡 + 1) = 𝜅(𝜃 − 𝑟(𝑡 + 1))𝑑𝑡 + 𝜎√𝑟(𝑡 + 1)𝑑𝑧(𝑡 + 1) 

     …                              (2.11) 
 𝑑𝑟(𝑡 + 𝐻) = 𝜅(𝜃 − 𝑟(𝑡 + 𝐻))𝑑𝑡 + 𝜎√𝑟(𝑡 + 𝐻)𝑑𝑧(𝑡 + 𝐻) 

 
         𝐸[𝑟(𝑡)] =  

1

𝑁
∑ 𝑟𝑖(𝑡)𝑁

𝑖=1  

             𝐸[𝑟(𝑡 + 1)] =  
1

𝑁
∑ 𝑟𝑖(𝑡 + 1)𝑁

𝑖=1  

                          …                                                          (2.12)  
            𝐸[𝑟(𝑡 + 𝐻)] =  

1

𝑁
∑ 𝑟𝑖(𝑡 + 𝐻)𝑁

𝑖=1  

 
Guo และ  Härdle (2010) ได้ให้ความ เ ห็นว่าแบบจ าลอง  CIR แบบดั้ ง เ ดิมไม่ เหมาะ ท่ีจะใช ้
ในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ีย ในสภาวะท่ีเศรษฐกิจมีความผนัผวน หรือการพยากรณ์ไปในระยะเวลา
ยาวๆ เน่ืองจากปัจจยัหลายๆ อยา่งในระบบเศรษฐกิจท่ีมกัจะเปล่ียนแปลงอยูเ่สมอ จึงเสนอแบบจ าลอง
ท่ีพฒันาจากแบบจ าลอง CIR ซ่ึงแต่เดิมมีพารามิเตอร์เป็นค่าคงท่ีให้มาเป็นแบบจ าลองท่ีมีพารามิเตอร์
เปล่ียนแปลงตามเวลา (Time Varying CIR) โดยท่ีจะมีสมมติฐานว่า พารามิเตอร์ของแบบจ าลอง 
ในแต่ละช่วงเวลาจะมีแนวโน้มไปในทางเดียวกันอยู่ช่วงหน่ึง การประมาณค่าจะกระท าโดยใช้
ช่วงเวลาท่ียาวท่ีสุดท่ี  พารามิเตอร์ของแบบจ าลองมีแนวโน้มย ังคงเดิม (Longest Stable Time 
Homogeneous Interval : LHI) หลงัจากนั้นใช้ค่าพารามิเตอร์ท่ีไดม้าในแบบจ าลอง CIR ดงัสมการท่ี 
(2.13) เพื่อพยากรณ์อัตราดอกเบ้ียในแต่ละช่วงเวลา เรียกวิธีการน้ีว่า Local Parametric Approach 
(LPA) คือการพยากรณ์โดยใช ้พารามิเตอร์ของแต่ละช่วงเวลาแทนท่ีจะใช้ พารามิเตอร์ท่ีประมาณค่า 
จากช่วงเวลาทั้งหมดทุกจุดข้อมูล (Global Parameter Approach) ตามแบบจ าลอง CIR แบบดั้ งเดิม  
จากการทดสอบแบบจ าลอง Guo และ Härdle (2010) ได้พบว่าอัตราเร็ว (κ)  มีความอ่อนไหว 
ต่อความยาวของช่วงเวลาท่ีใชใ้นการประมาณค่าค่อนขา้งมากเม่ือเทียบกบัค่าเฉล่ียระยะยาว (θ) และ 
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (σ) 
 

𝑑𝑟(𝑡) = 𝜅(𝑡){𝜃(𝑡) − 𝑟(𝑡)}𝑑𝑡 + 𝜎(𝑡)√𝑟(𝑡)𝑑𝑧(𝑡)                                         (2.13) 
 

2.6  แบบจ าลอง CIR หลายปัจจยั (Multifactor CIR Model) 
Langetieg (1980) ได้เสนอความคิดท่ีว่า อัตราดอกเบ้ียมีความสัมพันธ์ท่ีเป็นเส้นตรงกับปัจจัย 
ท่ีมีพฤติกรรมสโตแคสติกจ านวน N ตวั เรียกคุณสมบติัน้ีว่า Joint Elastic Random Walk ซ่ึงสามารถ
เขียนเป็นสมการดงัน้ี 
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             𝑟 = 𝑤0 +  ∑ 𝑤𝑖𝑥𝑖
𝑁
𝑖=1 ,                                                                                         (2.14) 

 
โดยท่ี w คือน ้ าหนกั (Weight) ของแต่ละปัจจยัซ่ึงจะแปรผนัตามเวลา และ x คือ ปัจจยัท่ีมีพฤติกรรม 
สโตแคสติก (Stochastic Factor) กล่าวคือ x จะสามารถอธิบายดว้ยสมการสโตแคสติก 
 
 𝑑𝑥 = {𝛼 + 𝐵𝑥(𝑡)}𝑑𝑡 +  𝜎𝑑𝑧(𝑡)                                     (2.15)                                                                     
 
ต่อมาได้มีผูน้ าแนวคิด Joint Elastic Random Walk มาใช้ในการสร้างแบบจ าลอง CIR หลายตวัแปร  
โดยใช้แบบจ าลอง CIR ในการพยากรณ์ค่าของปัจจยัสโตแคสติก x ดงัสมการท่ี (2.14) ตวัอย่างเช่น  
Duffie และ Kan (1996) ใช ้Bond Yield ในการพยากรณ์ อตัราดอกเบ้ีย Jagannathan และคณะ (2001) 
ใช้ สวอป (Swap) อตัราดอกเบ้ียขั้นสูง (Interest Rate Cap) และ สวอปชนั (Swaption) เพื่อพยากรณ์ 
ค่า LIBOR อายุ 3 เดือน Chen และ Scott (2002) ได้ใช้อัตราดอกเบ้ียท่ีระยะเวลาต่างๆ กันในการ
พยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารหน้ี (Bond Yield) 
 
           𝑑𝑥𝑖(𝑡) = 𝜅𝑖{𝜃𝑖 − 𝑥𝑖(𝑡)}𝑑𝑡 + 𝜎𝑖√𝑥(𝑡)𝑑𝑧𝑖(𝑡)                                            (2.16) 
    
Longstaff และ Schwartz (1992) ได้เสนอหลักการในการสร้างแบบจ าลองหลายปัจจัยท่ีแตกต่าง 
จากแนวคิด Joint Elastic Random Walk โดยท่ีมีแนวความคิดว่าอตัราดอกเบ้ียสามารถอธิบายดว้ยค่า 
และ ความผันผวนในอดีตของตัวเอง Brenner และคณะ (1993) ได้ตั้ งสมมติฐานเพิ่ม เติมว่า 
ความผนัผวนของอตัราดอกเบ้ียจะข้ึนอยูก่บัระดบัของอตัราดอกเบ้ีย และ มีการเปล่ียนแปลงตามเวลา
ซ่ึงต่อมา Koedijk และคณะ (2001) Anderson และ Lund (1998) ได้น าแนวทั้ งสองแนวคิดข้างต้น 
มาสร้างแบบจ าลองอตัราดอกเบ้ียสองปัจจยัไดต้ามสมการท่ี (2.17) 
 
             𝑑𝑟(𝑡)   = 𝜅1{𝜃1 − 𝑟(𝑡)}𝑑𝑡     + 𝜎𝑟(𝑡)𝛾𝑑𝑧1(𝑡)                                          (2.17)                                                   
             𝑑𝜎(𝑡)2 = 𝜅2{𝜃2 − 𝜎(𝑡)2}𝑑𝑡 +  𝜑𝜎(𝑡)𝑑𝑧2(𝑡)              

 
โดยท่ี z1 และ z2 เป็นอิสระต่อกนั 𝜑  คือค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของ σ (Volatility) และ เม่ือ 𝛾  = 0.5  
จะท าใหเ้ทียบเท่ากบัจ าลอง CIR 
 
Brennan และ Schwartz (1982) ไดเ้สนอหลกั Joint Diffusion Process มาใชใ้นการพฒันาแบบจ าลอง 
อตัราดอกเบ้ียท่ีใช้ปัจจยัสโตแคสติกมากกว่าหน่ึงตัว โดยเบ้ืองต้นได้เสนอแบบจ าลองท่ีมีปัจจัย 
สโตแคสติกสองตวั หรืออีกนัยหน่ึงคือการเพิ่มตวัแปรสภาวะตวัท่ีสอง (2nd State Variable) ปัจจยั 



17 
 

 

ตวัแรกคืออตัราดอกเบ้ีย (r) ปัจจยัท่ีสองแทนค่าด้วยตวัแปร l ซ่ึงคืออตัราผลตอบแทนจนถึงวนัครบ
ก าหนดไถ่ถอน (Yield to Maturity: YTM) Lund (1993) ได้น า  Joint Diffusion Process ระหว่า ง 
อตัราดอกเบ้ีย (r) และ Yield to Maturity (l)  ซ่ึงถือว่า Wiener process ของทั้ งสองปัจจยัไม่ได้เป็น
อิสระต่อกนั มาใชส้ร้างแบบจ าลอง ดงัสมการท่ี  (2.18)  
 

 𝑑𝑟(𝑡)   = 𝜅1{(𝜃1 + 𝑙) − 𝑟(𝑡)}𝑑𝑡     + 𝜎1𝑟(𝑡)𝑑𝑧1(𝑡)                                      (2.18) 

              𝑑𝑙(𝑡)    = 𝜅2{(𝜃2 + 𝑙) − 𝑟(𝑡)}𝑑𝑡     + 𝜎2𝑟(𝑡)𝑑𝑧2(𝑡)                                               
             
            โดยท่ี    𝐸[𝑑𝑧1𝑑𝑧2] =  𝜌 , 𝜅1 ≠ 0 และ 𝜅2 ≠ 0 
 
เ ม่ือลองเทียบสมการท่ี  (2.18) กับแบบจ าลอง Vasicek หรือ CIR จะเห็นว่า  LTMean จะมีค่ า 
เป็นผลรวมของค่า LTMean เดิม (θ1) กับตัวแปรสภาวะตัวท่ีสอง (l) ซ่ึงเป็นตัวแปรสโตแคสติก
เช่นเดียวกนั มีความหมายวา่อตัราดอกเบ้ีย (r) จะมีค่าลู่เขา้สู่ค่า θ1 + l 
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บทที่ 3 การด าเนินการวจิัย 
 
ขั้นตอนในการท าวิจยัจะแบ่งออกเป็น 4 ขั้นตอน เร่ิมจากการรวบรวมขอ้มูลท่ีใช้ในการวิจยั รวมถึง
ข้อมูลท่ีใช้สร้างตัวแปรแทน จากนั้ นขั้ นตอนท่ี 2 จะสร้างตัวแปรแทนเพื่อใช้ในแบบจ าลอง  
สองขั้นตอนแรกจะถูกอธิบายไวใ้นหัวข้อท่ี 3.1 ขั้นตอนท่ี 3 เป็นการสร้างแบบจ าลองเร่ิมต้นจาก
แบบจ าลองท่ีเป็นตวัช้ีวดั พฒันาเป็นแบบจ าลองดว้ยเทคนิค LPA และ สุดทา้ยดว้ย Functional Form 
ขั้นตอนท่ี 3 น้ีจะถูกอธิบายในหวัขอ้ท่ี 3.2 – 3.6 ขั้นตอนท่ี 4 ซ่ึงเป็นขั้นสุดทา้ยคือขั้นตอนการวดัผล
ของแบบจ าลอง จะอธิบายในหวัขอ้ท่ี 3.7 
 

 
 

รูปที ่3.1 Flowchart แสดงขั้นตอนการท าวจิยั 
 

3.1 ข้อมูลที่ใช้ในการวจิยั 
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิจยัคืออตัราดอกเบ้ียนโยบาย  ตั้งแต่วนัท่ี 23 พฤษภาคม 2543 ถึงวนัท่ี 17 กนัยายน 
2557 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีใช้นโยบายการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation Targeting) รวมทั้งส้ิน 119 จุด
ขอ้มูล แต่ละจุดขอ้มูลคืออตัราดอกเบ้ียนโยบาย ณ วนัท่ีประชุมของคณะกรรมการนโยบายการเงิน 
(กนง.) ซ่ึงปกติแลว้จะท าการประชุมปีละ 8 คร้ังหรือประมาณ 6 สัปดาห์ต่อหน่ึงคร้ัง โดยมีการก าหนด
วนัประชุมไวล่้วงหน้า แต่ในบางคร้ังอาจมีการประกาศท่ีไม่ได้มาจากการประชุม กนง. ตามปกติ 
ไดแ้ก่การประชุม กนง. ในวาระพิเศษ (วนัท่ี 19 พฤศจิกายน 2545 และ 27 มิถุนายน 2546) และการ
ประกาศปรับเพิ่มอตัราดอกเบ้ียนโยบายข้ึน 1% โดยผูว้่าการธนาคารแห่งประเทศไทย เม่ือวนัท่ี 8 
มิถุนายน 2544 (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2551) ซ่ึงเป็นการเปล่ียนแปลงท่ีมากท่ีสุดนับแต่ปี พ.ศ. 
2543 เป็นตน้มา และมีการเปล่ียนแปลงนอ้ยท่ีสุด (Tick Size) คือ 0.25%  
 
ดชันีราคาผูบ้ริโภครายเดือนอา้งอิงจากส านักดชันีเศรษฐกิจการคา้ และ ดชันีค่าเงินบาทรายเดือน
อา้งอิงจากขอ้มูลสถิติธนาคารแห่งประเทศไทย ทั้งน้ีขอ้มูลทั้งหมด ไดถู้กประมาณค่าเป็นขอ้มูลรายวนั
ให้ตรงกับว ันประกาศอัตราดอกเบ้ียนโยบายโดยใช้วิธีการประมาณค่าในช่วงแบบเชิงเส้น  
(Linear Interpolation) 
 

(1)
           ล

(2)
   าง   แป แทน

(3)
   างแ    าล ง

(4)
   ป ะ  ท   า   งแ    าล ง
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3.1.1 เหตุผลในการเพิม่ปัจจัยในแบบจ าลอง (Factor Economic Sense) 
ในการเพิ่มปัจจยัอตัราเงินเฟ้อ เน่ืองดว้ยมาจากกลไกในการส่งผา่นนโยบายการเงินของ ธปท. โดยการ
ปรับเปล่ียนดอกเบ้ียนโยบายนั้ นจะมีอยู่ 5 ช่องทางคือ ช่องทางอัตราดอกเบ้ีย ช่องทางสินเช่ือ  
ช่องทางสินทรัพย ์ช่องทางอตัราแลกเปล่ียน และ ช่องทางคาดการณ์ (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2551) 
แมว้่าแต่ละช่องทางการส่งผ่านนโยบายการเงิน จะท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงตวัแปรทางเศรษฐกิจ 
ท่ีต่างกนั แต่ทา้ยท่ีสุดแลว้จะมีจุดประสงค์ในการท าให้อตัราเงินเฟ้ออยู่ในช่วงเป้าหมาย ยกตวัอย่าง
เช่น ธปท. ลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย อตัราดอกเบ้ียในตลาดเงินจะลดลง กิจกรรมทางเศรษฐกิจ 
จะมากข้ึน อตัราเงินเฟ้อจะเพิ่มข้ึน อาจตั้งสมมติฐานไดว้่า การลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นเพราะ
อตัราเงินเฟ้ออยู่ในระดบัต ่า (ใกล้กบัขอบล่างของเป้าหมายเงินเฟ้อ) ในทางกลบักนัการเพิ่มอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายเป็นเพราะอตัราเงินเฟ้ออยูใ่นระดบัท่ีสูง (ใกลก้บัขอบบนของเป้าหมายเงินเฟ้อ) 
 
อตัราแลกเปล่ียนจะส่งผลต่อความสามารถในการแข่งขนัของประเทศ โดยทัว่ไปแลว้ระบบเศรษฐกิจ 
ของประเทศก าลงัพฒันาพึ่งพาการส่งออกและน าเขา้ในอตัราท่ีสูง ค่าของเงินสกุลทอ้งถ่ินก็เป็นปัจจยั 
ท่ีส าคญัในการแข่งขนัทางด้านการค้าระหว่างประเทศ การท่ีค่าเงินบาทแข็งค่าจนเกินไปก็จะเกิด
ผลเสียต่อการส่งออก และ ถ้าอ่อนค่าเกินไปก็จะเกิดผลเสียกบัการน าเข้า  นอกจากน้ียงัมีเหตุผล
เก่ียวกบัเสถียรภาพทางการเงิน ส าหรับภาคการเงินนั้น เงินลงทุนจากต่างประเทศก็เป็นอีกปัจจยัหน่ึง 
ท่ีท าให้เศรษฐกิจมีการเติบโต การท่ีดอกเบ้ียภายในประเทศสูงจะดึงดูดเงินลงทุน (Capital Inflow)  
เขา้มามากส่งผลให้ค่าเงินแข็ง เม่ือตลาดการเงินภายในประเทศไม่เป็นท่ีน่าสนใจเท่ากบัตลาดอ่ืนๆ  
ก็จะเกิดการไหลออกของเงินทุน (Capital Outflow) ท่ีมากตามมาเช่นกนั ท าให้ค่าเงินบาทอ่อนลง  
การไหลเขา้ออกของเงินทุนในปริมาณมากจะส่งผลต่ออตัราแลกเปล่ียน และ ท าให้เกิดความผนัผวน 
ในระบบเศรษฐกิจท่ีมาก ในบางคร้ังเม่ือเห็นวา่ค่าเงินบาทแข็งค่ามากเกินไป ธปท. จึงท าการปรับลด
อตัราดอกเบ้ียนโยบายเพื่อให้เงินบาทอ่อนค่าลง ถึงแม้ว่าอตัราแลกเปล่ียนจะไม่ใช้ตวัแปรหลัก
เหมือนกบัอตัราเงินเฟ้อแต่ก็เป็นเป็นตวัแปรหน่ึงท่ีถูกควบคุมโดยอตัราดอกเบ้ียนโยบาย เพื่อจ ากดั 
การไหลเขา้ออกของเงินทุนและรักษาขีดความสามารถในการแข่งขนัทางการคา้ระหว่างประเทศ  
ในกรณีท่ีช่องทางการควบคุมอ่ืนๆ นั้นไม่เพียงพอท่ีจะเกิดผลเปล่ียนแปลงกับอตัราแลกเปล่ียน 
ในระดบัท่ีเหมาะสมของ ธปท. (Grenville และ Ito, 2010) 
 

3.1.2 ตัวแปรแทน (Proxy Variable) 
เน่ืองจากคุณลักษณะของแบบจ าลอง CIR ท่ีเป็น Diffusion Process ท่ีได้มีการรวมเอาความเส่ียง 
ของตลาดซ่ึงเกิดข้ึนแบบสุ่ม (Market Price of Risk) ความเส่ียงจะมีการเปล่ียนแปลงทุกๆ วนัท าการ 
ท่ีอตัราดอกเบ้ียตลาดมีการเปล่ียนแปลง แต่อตัราดอกเบ้ียนโยบายจะมีการเปล่ียนแปลงก็ต่อเม่ือ กนง.  
ไดท้  าการประชุมและประกาศอตัราใหม่ออกมา ดงันั้นการใชอ้ตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นตวัแปรสภาวะ 
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(State Variable) จึงอาจท าให้เกิดความคลาดเคล่ือนในการพยากรณ์ เน่ืองจากข้อจ ากัดของความถ่ี 
ของอตัราดอกเบ้ียนโยบายเอง  
 

 
 

รูปที ่3.2 Flowchart แสดงขั้นตอนการสร้างตวัแปรแทน 
 
การใช้ตวัแปรแทน (Proxy Variable) ซ่ึงมีความถ่ีมากกว่าและมีค่าใกล้เคียงกัน เป็นวิธีจะน ามาใช้
แก้ปัญหาได้ ทางผูว้ิจยัได้เลือก อตัราผลตอบแทนตวัเงินคลังอายุ  1 เดือน (T-bill 1M) มาใช้เป็น 
ตวัแปรแทนเน่ืองจากเหตุผล 2 ประการคือ เป็นขอ้มูลท่ีมีการเปล่ียนแปลงทุกวนัท าการ (Business 
Day) และมีค่าใกลเ้คียงกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ดงัรูปท่ี 3.3 
 
ในการต่อยอดแบบจ าลองทางผู ้วิจ ัยได้เลือกปัจจัย อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน (Core Inflation) และ  
การเปล่ียนแปลงของดัชนีค่าเงินบาทท่ีเป็นตัวเงิน (ΔNEER) มาใช้ซ่ึงปัจจยัทั้งสองต่างมีความถ่ี 
ใ น ก า ร เ ป ล่ี ย น แป ล ง ค่ า ท่ี  1 เ ดื อ น เ ช่ น กัน  จึ ง เ ห็ น ว่ า ค ว ร ใ ช้  Reference CPI ค า น วณ 
อตัราเงินเฟ้อพื้นฐานอา้งอิง (Reference Core Inflation) เป็นตวัแปรแทน โดยค านวณตามมาตรฐาน
ของสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย ดังสมการท่ี (2.1) ซ่ึงเป็นการประมาณค่าในช่วงแบบเชิงเส้น  
(Linear Interpolation) จาก CPI ของสองเดือน และ สามเดือนก่อนหน้า ซ่ึงจะท าให้ Core CPI ท่ีได้
ออกมามีความคลาดเคล่ือนจากข้อมูลจริงท่ีประกาศโดยส านักดัชนีเศรษฐกิจการค้า ดังรูปท่ี 3.3  
ส่วนอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีค่าเงินบาทท่ีเป็นตวัเงิน (ΔNEER) จะใช้ขอ้มูลอตัราแลกเปล่ียน
ประจ าวนัถวัเฉล่ียท่ีธนาคารพาณิชยใ์ช้ซ้ือขายกบัลูกคา้ จาก ธปท. มาค านวณดชันีค่าเงินบาทท่ีเป็น 
ตวัเงินอา้งอิง (Reference NEER) ตามสูตรการค านวณของ ธปท. ดงัสมการท่ี (2.2)  
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รูปที ่3.3 อตัราดอกเบ้ียนโยบายเปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงัอายุ 1 เดือน ระหว่าง  

กุมภาพนัธ์ 2544 ถึง ธนัวาคม 2557 
ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย (2557); สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย (2557)  

 
การก าหนดน ้ าหนักท่ีเหมาะสมของแต่ละสกุลเงินจะอา้งอิงจาก Bank for International Settlements 
(BIS) ทั้งหมด 43 สกุลเงิน ซ่ึงจะมีการเปล่ียนแปลงทุกๆ 3 ปี (ยกเวน้ช่วงปี พ.ศ. 2554-2557 ยงัคงใชค้่า
น ้ าหนักเหมือนกับช่วงปี พ.ศ. 2551-2553) แต่เ น่ืองจากอัตราแลกเปล่ียนประจ าว ันถัวเฉล่ีย 
ท่ีประกาศโดย ธปท. มีสกุลเงินท่ี BIS น าไปใช้ค  านวณ NEER เพียง 26 สกุลเงินคิดเป็นน ้ าหนัก
ประมาณ 97%-98% จึงใช้เพียง 26 สุกลเงินในการค านวณ Reference NEER ก็เพียงพอท่ีจะท าให้
ออกมาใกล้เคียงกับ NEER ท่ีค านวณโดย BIS ดังท่ีแสดงในรูปท่ี 3.5 หลังจากนั้นจึงน าไปสร้าง 
ตวัแปรแทน การเปล่ียนแปลงของค่าเงินบาทท่ีเป็นตวัเงิน (Reference ΔNEER) (น ้ าหนกัของแต่ละ
สกุลเงินประเทศคู่คา้รายงานอยูใ่นภาคผนวก ข) 
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1.25%
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รูปที ่3.4 ดชันีราคาผูบ้ริโภคพื้นฐาน (CPI – Core) เปรียบเทียบกบั  ดชันีราคาผูบ้ริโภคพื้นฐานอา้งอิง  

(Reference CPI – Core) ระหวา่ง เมษายน 2542 ถึง ธนัวาคม 2557 
ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย (2557); สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย (2557) 

 

 
 
รูปที ่3.5  ดชันีค่าเงินบาทท่ีเป็นตวัเงินค านวณโดย BIS (BIS – NEER) เปรียบเทียบกบั ดชันีค่าเงินบาท

ท่ีเป็นตวัเงินอา้งอิง (Reference NEER) ระหวา่ง มกราคม 2543 ถึง ธนัวาคม 2557 
ท่ีมา :  ธนาคารแห่งประเทศไทย (2557); Bank for International Settlements (2014) 
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3.2 การประมาณค่าพารามิเตอร์ (Parameter Calibration) ของแบบจ าลอง CIR 
จากสมการท่ี  (2.10) ใชว้ิธี OLS ในการประมาณค่าพารามิเตอร์ (Parameter Calibration) โดยแปลงรูป 
เป็นสมการ OLS ไดด้งัสมการท่ี (3.1) 
 
  𝑦 =  𝛽1𝑥1 − 𝛽2𝑥2 +  𝜀,                                                    (3.1) 
 
ตารางที ่3.1  ขอ้มูลรูปทัว่ไปท่ีใชใ้นประมาณค่าพารามิเตอร์ของแบบจ าลอง CIR โดยสมการ OLS 

 
Time Factor y x1 x2 ε 

t r(t)     

t+1 r(t+1) 

𝑦(𝑡 + 1) 
 

=  
𝑟(𝑡 + 1) − 𝑟(𝑡)

√𝑟(𝑡)
 

𝑥1(𝑡 + 1) 
 

=
𝑑𝑡

√𝑟(𝑡)
 

𝑥2(𝑡 + 1) 
 

= √𝑟(𝑡)𝑑𝑡 

ε(t+1) 

t+2 r(t+2) 

𝑦(𝑡 + 2) 
 

=  
𝑟(𝑡 + 2) − 𝑟(𝑡 + 1)

√𝑟(𝑡 + 1)
 

𝑥1(𝑡 + 2) 
 

=
𝑑𝑡

√𝑟(𝑡 + 1)
 

𝑥2(𝑡 + 2) 
 

= √𝑟(𝑡 + 1)𝑑𝑡 

ε(t+2) 

… … … … …  

t+n r(t+n) 

𝑦(𝑡 + 𝑛) 
 

=  
𝑟(𝑡 + 𝑛) − 𝑟(𝑡 + 𝑛 − 1)

√𝑟(𝑡 + 𝑛 − 1)
 

𝑥1(𝑡 + 𝑛) 
 

=
𝑑𝑡

√𝑟(𝑡 + 𝑛 − 1)
 

𝑥2(𝑡 + 𝑛) 
 

= √𝑟(𝑡 + 𝑛 − 1)𝑑𝑡 

ε(t+n) 

ท่ีมา : Sypkens (2010) 
 
จากตารางท่ี 3.1 ใช้วิธี OLS ตามสมการท่ี (3.1) ในช่วงเวลา t ถึง t+n เพื่อประมาณค่าพารามิเตอร์ β1 

และ β2 โดยท่ีตวัแปร ε คือ ส่วนท่ีเหลือ (Residual) จากการใช ้OLS ในการพยากรณ์ค่าตวัแปร y ซ่ึงจะ
สามารถค านวณกลับเป็นพารามิ เตอร์ของแบบจ าลอง  CIR ได้ κ = -β2 , θ = -β1 /β2  และ  
σ = std(ε)/√𝑑𝑡 โดยทีตวัแปร 𝑑𝑡  คือการเปล่ียนแปลงของเวลา (t+1) - t  เช่น หากเป็นขอ้มูลรายวนั 
𝑑𝑡 = 1/252 รายสัปดาห์ 𝑑𝑡 = 1/52 และ รายเดือน 𝑑𝑡 = 1/12 เป็นตน้ 
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รูปที ่3.6 สมการรูปทัว่ไปท่ีใชใ้นการค านวณตวัแปรของสมการ OLS จากปัจจยัของแบบจ าลอง CIR

ตามท่ีอธิบายไวด้งัตารางท่ี 3.1 
 ท่ีมา : Sypkens (2010) 
 
หลงัจากท่ีไดป้ระมาณค่าพารามิเตอร์ดว้ยวิธีการดงัท่ีอธิบายไวด้งัหัวขอ้ท่ี 3.2 แลว้ ขั้นตอนต่อไปคือ 
การสร้างแบบจ าลอง แบบจ าลองท่ีสรางข้ึนมาแบ่งเป็น 3 ประเภทคือ 1) แบบจ าลอง Vasicek/CIR 
ตน้แบบ 2) แบบจ าลอง Vasice/CIR LPA 3) CIR LPA with Functional Form 
 

 
 

รูปที ่3.7 Flowchart แสดงขั้นตอนการพฒันาแบบจ าลอง 
           
การสร้างแบบจ าลองจะสร้างโดยพฒันาเป็นล าดบัขั้นดงัรูปท่ี 3.7 Vasicek/CIR ตน้แบบ จะใช้เป็น
ตวัช้ีวดั แบบจ าลอง Vasice/CIR LPA จะถูกอธิบายในหวัขอ้ท่ี 3.3 CIR LPA with Functional Form ซ่ึง
เป็น Mutlfactor Model จะถูกอธิบายในหวัขอ้ท่ี 3.5 และ 3.6 ตามล าดบั 
 
 
 

Vasicek/CIR

CIR LPA with Functional Form
(Multifactor Model)

Vasicek/CIR LPA
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3.3 การสร้างแบบจ าลอง CIR ปัจจยัเดยีว (Single Factor CIR Model) 
 

3.3.1 การสร้างแบบจ าลอง CIR แบบดั้งเดิม 
 
ตารางที ่3.2  ขอ้มูลรูปทัว่ไปท่ีใชใ้นการพยากรณ์ โดยแบบจ าลอง CIR แบบดั้งเดิม 
 

Time Factor dr 𝒓̂ 

t r(t)   

t+1 r(t+1) 
𝑑𝑟̂(𝑡 + 1) 

 
= 𝜅{𝜃 − 𝑟̂(𝑡)} 

+σ√𝑟̂(𝑡)𝑑𝑧(𝑡) 

𝑟̂(𝑡 + 1) 
 

= 𝑟(𝑡) + 𝑑𝑟̂(𝑡 + 1) 

t+2 r(t+2) 
𝑑𝑟̂(𝑡 + 2) 

 
= 𝜅{𝜃 − 𝑟̂(𝑡 + 1)} 

+σ√𝑟̂(𝑡 + 1)𝑑𝑧(𝑡 + 1) 

𝑟̂(𝑡 + 2) 
 

= 𝑟̂(𝑡 + 1) + 𝑑𝑟̂(𝑡 + 2) 

… … … … 

t+n r(t+n) 
𝑑𝑟̂(𝑡 + 𝑛) 

 
= 𝜅{𝜃 − 𝑟̂(𝑡 + 𝑛 − 1)} 

+σ√𝑟̂(𝑡 + 𝑛 − 1)𝑑𝑧(𝑡 + 𝑛 − 1) 

𝑟̂(𝑡 + 𝑛) 
 

= 𝑟̂(𝑡 + 𝑛 − 1) + 𝑑𝑟̂(𝑡 + 𝑛) 

ท่ีมา : Cox และคณะ (1985) 
 
แบบจ าลอง CIR แบบดั้งเดิมจะมีค่าพารามิเตอร์ κ  θ และ σ เป็นค่าคงท่ี ค่าพยากรณ์ของอตัราดอกเบ้ีย
ใน ช่ ว ง เ วล าถัด ไป  𝑟̂(𝑡 + 1)  จ ะ เท่ า กับผลรวมของอัตร า ดอก เ บ้ี ย ใน ปั จ จุบัน  r(t) กับ  
ส่วนเปล่ียนแปลงท่ีพยากรณ์ไดจ้ากแบบจ าลอง  𝑑𝑟̂(𝑡 + 1) ดงัท่ีแสดงในตารางท่ี 3.2 หลงัจากนั้นจะ
สามารถใช้ค่าพยากรณ์ของอตัราดอกเบ้ีย 𝑟̂(𝑡 + 1) ในการพยากรณ์ในช่วงเวลาต่อๆ ไป 𝑟̂(𝑡 + 2) 

ไดอี้ก 
 

3.3.2 การสร้างแบบจ าลอง CIR LPA 
ในการสร้างแบบจ าลอง CIR LPA พารามิเตอร์ κ  θ และ σ  จะมีการเปล่ียนแปลงตามเวลา โดยท่ี 
การประมาณค่าจะใช้ช่วงเวลาท่ีนานท่ีสุดท่ีแนวโน้มอตัราดอกเบ้ียยงัคงเดิม (Longest Stable Time 
Homogeneous Interval : LHI)  แทนท่ีจะประมาณค่าจากช่วงขอ้มูลทั้งหมดดงัท่ีอธิบายในตารางท่ี 3.3  
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ขั้นตอนการประมาณค่าพารามิเตอร์ของแต่ละช่วงเวลาสามารถท าไดด้งัขั้นตอนต่อไปน้ี 
 
ตารางที ่3.3  ขอ้มูลรูปทัว่ไปท่ีใชใ้นการพยากรณ์ โดยแบบจ าลอง CIR LPA 
 

Time Factor dr 
t r(t)  

t+1 r(t+1) 
𝑑𝑟̂(𝑡 + 1) 

 
= 𝜅(𝑡){𝜃(𝑡) − 𝑟̂(𝑡)} 

+σ(t)√𝑟̂(𝑡)𝑑𝑧(𝑡) 

t+2 r(t+2) 
𝑑𝑟̂(𝑡 + 2) 

 
= 𝜅(𝑡 + 1){𝜃(𝑡 + 1) − 𝑟̂(𝑡 + 1)} 

+σ(t + 1)√𝑟̂(𝑡 + 1)𝑑𝑧(𝑡 + 1) 

… … … 

t+n r(t+n) 
𝑑𝑟̂(𝑡 + 𝑛) 

 
= 𝜅(𝑡 + 𝑛 − 1){𝜃(𝑡 + 𝑛 − 1) − 𝑟̂(𝑡 + 𝑛 − 1)} 

+σ(t + n − 1)√𝑟̂(𝑡 + 𝑛 − 1)𝑑𝑧(𝑡 + 𝑛 − 1) 
ท่ีมา : Guo และ Härdle (2010) 
 
SD (ในขั้นตอนท่ี 4) ค  านวณจากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอ้มูลช่วง [r(i),r(j-1)] ) Range (ในขั้นตอน
ท่ี 3, 4, 5) คือ ช่วงขอ้มูลอนุกรมเวลา Data(i), Data(i+1), …, Data(j) i และ j คือ time indexโดยท่ี j > i  
 
ขั้นตอนท่ี 1: เป็นการก าหนดจุดแรกท่ีตอ้งการจะประมาณค่าพารามิเตอร์ ในท่ีน้ีจะเร่ิมจากจุดขอ้มูล
สุดทา้ย (t+n) ซ่ึงเป็นขอ้มูลล่าสุดก่อน โดยการก าหนดตวัแปร j = t+n เป็น index 
 
ขั้นตอนท่ี 2: ก าหนด index  i = j - 3 เป็นการก าหนดจุดขอ้มูลยอ้นหลงัท่ีจะน ามาใช้ในการประมาณ
ค่าพารามิเตอร์ โดยใหใ้ชข้อ้มูลยอ้นหลงัเร่ิมตน้ท่ี 3 จุดขอ้มูล (Initial Window Size = 3) 
 
ขั้นตอนท่ี 3: ให ้Range = [r(i),r(j-1)] มีความหมายวา่จะใชช่้วงขอ้มูลระหวา่ง i ถึง j-1ในการประมาณ
ค่าพารามิเตอร์ 
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รูปที ่3.8 Flowchart อธิบายการค านวณ Longest Stable Time Homogeneous Interval (LHI) และ 

การประมาณค่าพารามิเตอร์ θ κ และ σ  
ท่ีมา : Guo และ Härdle (2010) 

 
ขั้นตอนท่ี 4: ตรวจสอบค่าของข้อมูล r(i - 1) ซ่ึงหมายถึงจุดขอ้มูลท่ีเก่ากว่าช่วงข้อมูล [r(i) , r(j-1)] 
หน่ึงช่วงเวลา วา่มีค่าแตกต่างจากค่าเฉล่ียของช่วงขอ้มูล [r(i) , r(j-1)] เกิน 2SD หรือไม่ ถา้ไม่แสดงวา่
อตัราดอกเบ้ียยงัคงมีแนวโนม้ดงัเดิม ใหท้  าต่อยงัขั้นตอนท่ี 5 แต่ถา้ใช่แสดงวา่อตัราดอกเบ้ียมีแนวโนม้
ท่ีเปล่ียนแปลงไป ใหท้  าต่อในขั้นตอนท่ี 6  
 

Abs[r(i - 1) – Avg(Range)] 
> 2xSD(Range) 

Yes

No

j = t+n
1

i = j - 32

Range = Data[i , j-1]3

4 i = i-15

LHI(j) = j – i
{θ(j),κ(j),σ(j)} = Regress(Range)

6

j < t 7 No

End9

j = j-18

Yes
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ขั้นตอนท่ี 5: เม่ือแนวโนม้อตัราดอกเบ้ียยงัคงเดิมจะท าการลดค่า index i (i = i - 1) มีความหมายคือการ
ขยาย Window Size ของช่วงขอ้มูลท่ีจะใชใ้นการประมาณค่าพารามิเตอร์ จากนั้นจะกลบัไปท าขั้นตอน
ท่ี 3 
 
ขั้นตอนท่ี 6: เม่ือแนวโนม้อตัราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงจะได ้LHI(j) = j - i ซ่ึงคือ Window Size ท่ีจะใช้
ท าการประมาณค่าพารามิเตอร์ของจุดเวลา j โดยวธีิ OLS จากช่วง [i , j-1] 
 
ขั้นตอนท่ี 7: ตรวจสอบวา่ไดป้ระมาณค่าถึงจุดขอ้มูลแรกแลว้หรือยงั (j < t) ถา้ไม่จะไปยงัขั้นตอนท่ี 8 
แต่ถา้ใช่จะถือวา่จบกระบวนการ (ขั้นตอนท่ี 9) 
 
ขั้นตอนท่ี 8: จะท าการลดค่า index j (j = j - 1) มีความหมายคือการเล่ือนไปประมาณค่าพารามิเตอร์
ของจุดขอ้มูลก่อนหนา้ โดยวนกลบัไปท าขั้นตอนท่ี 2 
 

 
 
รูปที ่3.9  ตัวอย่างวิ ธีค  านวณ Longest Stable Time Homogeneous Interval (LHI) เพื่ อใช้ในการ  

ประมาณค่าพารามิเตอร์ κ, θ และ σ  ตามท่ีอธิบายไวด้งัรูปท่ี 3.8 
ท่ีมา : Guo และ Härdle (2010) 

 

จากรูปท่ี 3.9 ยกตวัอยา่งการประมาณค่าพารามิเตอร์ ท่ีเวลา t=9 เม่ือให้ r แทนอตัราดอกเบ้ีย ในกรณีน้ี 
จะหมายถึงการพยากรณ์ r(9) ช่วงข้อมูลท่ีใช้ในการประมาณค่าจะเป็นช่วงเวลาท่ี t<9 จนถึงเวลา 
ท่ีเม่ือผลต่างของ r(2) กบัค่าเฉล่ียของ [r(3), r(8)] มีค่ามากกวา 2 เท่าของค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของ  
[r(3), r(8)] แลว้จะถือว่า อตัราดอกเบ้ีย ณ เวลา t=2 หรือ r(2) ไม่ไดมี้มีแนวโน้มไปในทิศทางเดียวกนั  
กบัอตัราดอกเบ้ียในช่วงเวลา t=3 ถึง t=8 เม่ือตวัแปรมีพฤติกรรมตาม Diffusion process ซ่ึงมีแนวคิดวา่
ค่าของตวัแปรจะไม่มีการเปล่ียนแปลงแบบทนัทีทนัใด ช่วงเวลา LHI ท่ี t=3 ถึง t=8 น้ี จึงเป็นตวัแทน
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ข้อมูลท่ีดีท่ีสุดในการประมาณค่าพารามิเตอร์ส าหรับการพยาการณ์อัตราดอกเบ้ีย ณ เวลา t=9  
ตามท่ีไดอ้ธิบายดงัตารางท่ี 3.3 
 

3.4 การพยากรณ์ n ช่วงเวลาโดยใช้แบบจ าลอง CIR LPA 
ในการพยากรณ์ เ ป็นจ านวน n ช่วง เวลานั้ น  พารา มิ เตอร์ของแบบจ าลอง  CIR LPA จะ มี 
การเปล่ียนแปลงในช่วงเวลาท่ี t+kn+1 และจะคงท่ีจนมีการเปล่ียนแปลงอีกคร้ังในเวลา t+[(k+1)n]+1 
โดยท่ี k เป็นจ านวนเต็มท่ีมีค่าตั้งแต่ 0 เป็นตน้ไป เม่ือใชต้วัแปรแทนในการพยากรณ์ n ช่วงเวลาแลว้ 
ค่าพยากรณ์ท่ีช่วงเวลา t+kn นั้ นจะเป็นค่าท่ีตรงกับค่าพยากรณ์ 1 ช่วงเวลาของปัจจัยท่ีต้องการ  
ซ่ึงในท่ีน้ีคืออตัราดอกเบ้ียนโยบายนัน่เอง t+kn ก็จะคือช่วงเวลาระหวา่งงวดการประกาศอตัราดอกเบ้ีย
นโยบาย ตามก าหนดการณ์เป็นเวลาประมาณ 6 สัปดาห์ แต่อดีตมีการประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบาย
นอกเหนือจากก าหนดการณ์ ไดแ้ก่การประชุม กนง. ในวาระพิเศษ (วนัท่ี 19 พฤศจิกายน 2545 และ 27 
มิถุนายน 2546) และการประกาศปรับเพิ่มอัตราดอกเบ้ียนโยบายข้ึน 1% โดยผู ้ว่าการธนาคาร 
แห่งประเทศไทย เม่ือวนัท่ี 8 มิถุนายน 2544 (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2551) ค่าตวัแปร k จึงไม่ใช่
ค่าคงท่ีเสมอไป  
 
ตารางที ่3.4  ขอ้มูลรูปทัว่ไปส าหรับใชใ้นการพยากรณ์ n ช่วงเวลา โดยใชแ้บบจ าลอง CIR LPA 

 

k 

1-Step Prediction n-step Prediction 

Time r Parameter Parameter 𝐑̂ 

    t    r(t) p p 𝐑̂(𝐭) = 𝐫(𝐭) 

0 t+1 r(t+1) p(t) p(t) 𝑅̂(𝑡 + 1) 

0 t+2 r(t+2) p(t+1) p(t) 𝑅̂(𝑡 + 2) 

0 … … … … … 

1 t+n r(t+n) p(t+n-1) p(t) 𝑅̂(𝑡 + 𝑛) 

1 t+n+1 r(t+n+1) p(t+n) p(t+n) 𝑅̂(𝑡 + 𝑛 + 1) 

1 t+n+2 r(t+n+2) p(t+n+1) p(t+n) 𝑅̂(𝑡 + 𝑛 + 2) 

1 … … … … … 

2 t+2n r(t+2n) p(t+2n-1) p(t+n) 𝑅̂(𝑡 + 2𝑛) 

ท่ีมา : Guo และ Härdle (2010) 
 
จุดเด่นของวิธี LPA คือการประมาณค่าพารามิเตอร์ทุกคร้ัง ท่ีมีการประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบาย  
จะท าให้ค่าพารามิเตอร์สะทอ้นภาพภาวะเศรษฐกิจท่ีแทจ้ริงในแต่ละช่วงเวลา ไดม้ากกวา่แบบจ าลอง  
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CIR แบบดั้ ง เ ดิม  แ ต่ จุดด้อยของวิ ธี  LPA ก็ คือการท่ีพารามิ เตอ ร์จะ มีค่ าคง ท่ีระหว่างงวด 
การประกาศอัตราดอกเ บ้ียนโยบาย ซ่ึงโดยแท้จริงแล้วช่วงเวลาระหว่างน้ีภาวะเศรษฐกิจ 
ก็มีการเปล่ียนแปลงอยู่ตลอดเวลา ในขณะท่ีอตัราดอกเบ้ียนโยบายยงัคงท่ี แต่อตัราดอกเบ้ียในตลาด 
และ ตราสารทางการเงินอ่ืนๆ ต่างก็ไดเ้ปล่ียนแปลงตามภาวะเศรษฐกิจกนัไปทีละเล็กทีละนอ้ยแลว้  
การพยากรณ์โดยใช้พารามิเตอร์ท่ีประมาณค่าโดยวิธี LPA น้ี จะยงัคงยึดติดกับภาวะเศรษฐกิจ 
ในช่วงก่อนการประกาศอัตราดอกเบ้ียนโยบายคร้ังล่าสุด ซ่ึงอาจท าให้การพยากรณ์ออกมา 
มีความคลาดเคล่ือนได ้
 

3.5 การสร้างแบบจ าลอง CIR หลายปัจจยั (Multi Factor CIR Model) 
 
ตารางที ่3.5  ข้อมูลรูปทั่วไปท่ีใช้ในการประมาณค่าน ้ าหนักของปัจจัยส าหรับแบบจ าลอง  

CIR หลายตวัแปร 

    
T y x1 x2 … xN 

t      
t+1 𝑥̂1(𝑡 + 1) 𝑥̂1(𝑡) 𝑥̂2(𝑡) … 𝑥̂𝑁(𝑡) 
t+2 𝑥̂1(𝑡 + 2) 𝑥̂1(𝑡 + 1) 𝑥̂2(𝑡 + 1) … 𝑥̂𝑁(𝑡 + 1) 
… … … … … … 
t+n 𝑥̂1(𝑡 + 𝑛) 𝑥̂1(𝑡 + 𝑛 − 1) 𝑥̂2(𝑡 + 𝑛 − 1) … 𝑥̂𝑁(𝑡 + 𝑛 − 1) 

ท่ีมา : Langetieg (1980) 
 
ตามขอ้ดอ้ยของวิธี LPA ดงัท่ีอธิบายในหัวขอ้ท่ี 3.4 ทางผูว้ิจยัจึงไดเ้สนอวิธีในการพฒันาแบบจ าลอง
โดยใชก้ารผสมผสานระหวา่ง แนวคิด Joint Elastic Random Walk ของ Langetieg (1980) ดงัสมการท่ี 
(2.14)  และ แนวคิด Joint Diffusion Process ของ  Brennan และ Schwartz (1982)  ดงัสมการท่ี (2.18) 
ซ่ึงแนวคิด Joint Diffusion Process จะสามารถมาแก้ไขขอ้ด้อยของวิธี LPA ซ่ึงแบบจ าลองท่ีใช้ใน 
การวิจยัจะมีการประมาณค่าพารามิเตอร์ 2 ขั้น ขั้นแรกคือการประมาณค่าเม่ือมีการประกาศอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายตามหวัขอ้ท่ี  3.3.2  และหลงัจากนั้นระหว่างงวดการประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
ค่าเฉล่ียระยะยาว (θ) ยงัคงเปล่ียนแปลงทุกวนั จะถูกประมาณค่าขั้นท่ีสอง ค่าเฉล่ียระยะยาว (θ) มีค่า
เท่ากบัผลรวมถ่วงน ้าหนกัของปัจจยั 3 ปัจจยั คือ อตัราตราดอกเบ้ียนโยบาย (x1) อตัราเงินเฟ้อ (x2) และ 
อตัราแลกเปล่ียน (x3) โดยท่ีน ้ าหนัก (wi) ของแต่ละปัจจยั จะถูกประมาณค่าโดย Auto Regression  



31 
 

 

จากขอ้มูล 1 ช่วงเวลาก่อนหนา้ (AR[1]) ซ่ึงช่วงขอ้มูลท่ีใชใ้นการประมาณค่าจะเป็นช่วงเวลาเดียวกนั
กบั LHI ท่ีไดค้  านวณไวใ้นหวัขอ้ท่ี  3.3.2 ระดบัของค่าเฉล่ียระยะยาว (θ) จะมีการเปล่ียนแปลงทุกวนั
ระหว่างวดการประกาศอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ซ่ึงอย่างน้อยการเปล่ียนแปลงตามแนวโน้มเดิม 
ในระหว่างงวด ย่อมดีกว่าการใช้ค่าคงท่ีในแบบจ าลอง แต่เม่ือพารามิเตอร์ตวัหน่ึงซ่ึงคือค่าเฉล่ีย 
ระยะยาว (θ) ถูกเปล่ียนแปลงค่า พารามิเตอร์ κ  และ σ  ก็ควรจะถูกประมาณค่าใหม่ดว้ยเช่นกนั 
 

                𝑦 =  𝑤0 + 𝑤1𝑥1 + 𝑤2𝑥2 … + 𝑤𝑁𝑥𝑁                                                    (3.2) 
         𝑥1(𝑡 + 1)  =  𝑤0 + 𝑤1(𝑡)𝑥1(𝑡) + 𝑤2(𝑡)𝑥2(𝑡) …  + 𝑤𝑁(𝑡)𝑥𝑁(𝑡) 
 

สมการท่ี (3.2) คือการเขียนขอ้มูลในตางรางท่ี 3.5 ให้อยู่ในรูปของสมการ regression เพื่อน าไปใช้
ประมาณค่าน ้ าหนกั (wi) ของปัจจยัสโตแคสติกแต่ละตวั โดย wi คือ regression coefficient ตามสมการ
ท่ี (3.12) 
 

 
 
รูปที ่3.10  Flowchart อธิบายการประมาณค่าน ้ าหนกัของปัจจยัสโตแคสติกส าหรับการประมาณค่า

ค่าเฉล่ียระยะยาว (θ) ระหวา่งงวดการประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
ท่ีมา : Brennan และ Schwartz (1982)   

 
 
 

j = t+n
1

Range = Factors[j-LHI+1,j]
2

3 {w1(j),w2(j),…,w3(j)} = Regress(Range)

j < t 4

End6

5 j = j-1

Yes
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การประมาณค่าน ้าหนกัของปัจจยัสโตแคสติกในแต่ละช่วงเวลาสามารถท าไดต้ามขั้นตอนดงัต่อไปน้ี 
 
ขั้นตอนท่ี 1: เป็นการก าหนดจุดแรกท่ีตอ้งการจะประมาณค่าน ้ าหนกั ในท่ีน้ีจะเร่ิมจากจุดขอ้มูลสุดทา้ย 
(t+n) ซ่ึงเป็นขอ้มูลล่าสุดก่อน โดยการก าหนดตวัแปร j = t+n เป็น index 
 
ขั้นตอนท่ี 2: ให้ Range = Factors[j,j-LHI+1)] มีความหมายว่าจะใช้ช่วงข้อมูลตั้ งแต่ช่วงเวลา j 
ยอ้นหลงัไป LHI data points (LHI ค านวณมาจากหวัขอ้ท่ี 3.3.2) 
 
ขั้นตอนท่ี 3: ประมาณค่าน ้ าหนกัของปัจจยัสโตแคสติกดว้ย regression ตามท่ีไดอ้ธิบายไวด้งัตารางท่ี 
3.5 และ สมการท่ี (3.12)  
 
ขั้นตอนท่ี 4: ตรวจสอบวา่ไดป้ระมาณค่าถึงจุดขอ้มูลแรกแลว้หรือยงั (j < t) ถา้ไม่จะไปยงัขั้นตอนท่ี 5  
แต่ถา้ใช่จะถือวา่จบกระบวนการ (ขั้นตอนท่ี 6) 
 
ขั้นตอนท่ี 5: จะท าการลดค่า index j (j = j - 1) มีความหมายคือการเล่ือนไปประมาณค่าพารามิเตอร์ 
ของจุดขอ้มูลก่อนหนา้ โดยวนกลบัไปท าขั้นตอนท่ี 2 
 

 
 

รูปที ่3.11 ตวัอยา่งการค านวณน ้าหนกั (wi) ของปัจจยัสโตแคสติก จากหลกัการ LPA 
ท่ีมา : Langetieg (1980) 

 
จากรูปท่ี 3.11 ยกตวัอยา่งการประมาณค่าน ้าหนกั wi ท่ีเวลา t=9 เม่ือให ้x แทนค่าเฉล่ียระยะยาว (θ) ใน
กรณีน้ีจะหมายถึงการประมาณค่า x(9) ช่วงขอ้มูลท่ีใชใ้นการประมาณค่าจะเป็นช่วงเวลาท่ี t<9 จนถึง
เวลาท่ีเม่ือผลต่างของ x(2) กบัค่าเฉล่ียของ [x(3), x(8)] มีค่ามากกว่า 2 เท่าของค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน
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ของ [x(3), x(8)] แลว้จะถือวา่ ค่าเฉล่ียระยะยาว ณ เวลา t=2 หรือ x(2) ไม่ไดมี้มีแนวโนม้ไปในทิศทาง
เ ดี ย ว กั น กั บ  อั ต ร า ด อ ก เ บ้ี ย ใ น ช่ ว ง เ ว ล า  t=3 ถึ ง  t=8 เ ม่ื อ ตั ว แ ป ร มี พ ฤ ติ ก ร ร ม ต า ม  
Diffusion process ซ่ึงมีแนวคิดวา่ค่าของตวัแปรจะไม่มีการเปล่ียนแปลงแบบทนัทีทนัใด ช่วงเวลา LHI  
ท่ี  t=3 ถึง t=8 น้ี  จึง เป็นตัวแทนของข้อมูลท่ี ดี ท่ี สุด  ในการประมาณค่าพารามิ เตอร์ส าหรับ 
การพยากรณ์ค่าเฉล่ียระยะยาว (θ) ณ เวลา t=9  
 

                            𝑟(𝑡+1)−𝑟(𝑡)

√𝑟(𝑡)
=  𝜅 [(

𝜃−𝑟(𝑡)

√𝑟(𝑡)
) 𝑑𝑡] +  𝜎𝜀(𝑡)                                                                 (3.3)         

                                              
                                                     𝑦 =  𝛽1𝑥1 +  𝜀                                                                                         (3.4) 
                                      

สมการท่ี (3.3) เป็นการจัดรูปสมการของแบบจ าลอง CIR จากสมการท่ี (2.8) ซ่ึงเม่ือแทนค่า 𝜃  
ท่ีถูกประมาณค่าใหม่ในขั้นท่ีสองลงไปในสมการท่ี (3.3) จะไดส้มการ regression ดงัสมการท่ี (3.4) 
ซ่ึงจะใชใ้นการประมาณค่า Speed (κ) จาก 𝛽1 และ Volatility (𝜎) จาก std(ε)/sqrt(dt) 
 
ตารางที ่3.6 ขอ้มูลรูปทัว่ไปท่ีจะน ามาใช้ในการ recalibrate พารามิเตอร์  Speed (κ)  และ Volatility 

(𝜎) เน่ืองจากการ  เปล่ียนแปลงของค่าเฉล่ีย ระยะ ยาว (θ) ระหว่างงวดการประกาศ 
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย 

 
Time Factor y x1 ε 

t r(t)    

t+1 r(t+1) 

𝑦(𝑡 + 1) 
 

=  
𝑟(𝑡 + 1) − 𝑟(𝑡)

√𝑟(𝑡)
 

𝑥1(𝑡 + 1) 
 

= (
𝜃(𝑡) − 𝑟(𝑡)

√𝑟(𝑡)
) 𝑑𝑡 

ε(t+1) 

t+2 r(t+2) 

𝑦(𝑡 + 2) 
 

=  
𝑟(𝑡 + 2) − 𝑟(𝑡 + 1)

√𝑟(𝑡 + 1)
 

𝑥1(𝑡 + 2) 
 

= (
𝜃(𝑡 + 1) − 𝑟(𝑡 + 1)

√𝑟(𝑡 + 1)
) 𝑑𝑡 

ε(t+2) 

… … … …  

t+n r(t+n) 

𝑦(𝑡 + 𝑛) 
 

=  
𝑟(𝑡 + 𝑛) − 𝑟(𝑡 + 𝑛 − 1)

√𝑟(𝑡 + 𝑛 − 1)
 

𝑥1(𝑡 + 𝑛) 
 

= (
𝜃(𝑡 + 𝑛 − 1) − 𝑟(𝑡 + 𝑛 − 1)

√𝑟(𝑡 + 𝑛 − 1)
) 𝑑𝑡 

ε(t+n) 

ท่ีมา : Sypkens (2010) 
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รูปที ่3.12 Flowchart อธิบายขั้นตอน recalibrate พารามิเตอร์ Speed (κ) และ Volatility (𝜎) เน่ืองจาก  

การเปล่ียนแปลงของ ค่าเฉล่ีย ระยะ ยาว (θ) ระหวา่งงวดการประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
ท่ีมา : Langetieg (1980); Brennan และ Schwartz (1982)   

 
ขั้นตอน recalibrate Speed (κ)  และ Volatility (𝜎) เน่ืองจากการ  เปล่ียนแปลงของค่าเฉล่ียระยะยาว 
(θ) ระหวา่งงวดการประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ในแต่ละช่วงเวลาสามารถท าไดด้งัต่อไปน้ี 
 
ขั้นตอนท่ี 1: เป็นการก าหนดจุดแรกท่ีตอ้งการจะ recalibrate ในท่ีน้ีจะเร่ิมจากจุดขอ้มูลแรก (t) ซ่ึงเป็น
วนัประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีแรกสุดท่ีใช้ในงานวิจยั โดยการก าหนดตวัแปร j = t เป็น index 
ของเวลา 
 
ขั้นตอนท่ี 2: ประมาณค่า LTMean (θ) จากปัจจยัสโตแคสติก โดยถ่วงน ้ าหนกัท่ีค านวณจากขั้นตอน 
ดงัรูปท่ี 3.5 x1 คือ LTMean ท่ีไดจ้ากการประมาณค่าโดยวธีิ LPA ณ วนัประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบาย  
x2, …, xn คือค่าพยากรณ์ของปัจจยัสโตแคสติกอ่ืนๆ 
 

j = t1

Is Policy Date?

3

θ(j) = w1(j-1)x1(j-1)+ w2(j-1)x2(j-1) + … + wn(j-1)xn (j-1)2

Yes

No

{κ(j),σ(j)} = Recalibrate(θ(j) ,LHI)

K > 0 LHI = LHI+1

j = j + 1

θ(j) = w1(j-1) θ (j-1)+ w2(j-1)x2(j-1) + … + wn(j-1)xn (j-1)
8No

Yes

Is Last Policy Date?
No

End

4 5

6

7

9

10
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ขั้นตอนท่ี 3: Recalibrate Speed (κ)  และ Volatility (𝜎) เ น่ืองจากการเปล่ียนแปลงของค่าเฉล่ีย 
ระยะ ยาว (θ) โดยใชค้่า LHI ท่ีค  านวณดงัขั้นตอนในหวัขอ้ท่ี 3.3.2 
 
ขั้นตอนท่ี 4: หากค่า Speed (κ)  > 0 ใหไ้ปยงัขั้นตอนท่ี 6 หากค่า Speed (κ)  <= 0 ใหไ้ปยงัขั้นตอนท่ี 5  
 
ขั้นตอนท่ี 5: เพิ่มค่า LHI คือการเพิ่มขนาดของ Window ท่ีใช้ในการ recalibrate แล้ววนกลับไปยงั
ขั้นตอนท่ี 3 เพื่อ recalibrate อีกคร้ัง  
 
ขั้นตอนท่ี 6: เพิ่มค่า time index (j) เพื่อจะไป recalibrate ในช่วงเวลาถดัไป 
 
ขั้นตอนท่ี 7: ตรวจสอบวา่ time index (j) เป็นวนัประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบายหรือไม่ ถา้ไม่ใช่ใหไ้ป 
ยงัขั้นตอนท่ี 8 
 
ขั้นตอนท่ี 8: ประมาณค่า  LTMean (θ) จาก AR(1) ของตวัเองและ ปัจจยัโตแคสติกอ่ืนๆ 
 
ขั้นตอนท่ี 9: ตรวจสอบว่า time index j เป็นวนัสุดท้ายของการประกาศดอกเบ้ียนโยบายท่ีใช้ใน
งานวิจยัหรือไม่  ถ้าใช่ให้ไปยงัขั้นตอนท่ี 10 เป็นการจบส้ินกระบวนการ ถ้าไม่ใช่ให้วนกลบัไปยงั
ขั้นตอนท่ี 2 เพื่อประมาณค่า LTMean (θ) ส าหรับการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียนโยบายในงวดถดัไป 
 

3.6 แบบจ าลองที่ใช้ในการวจิยั 
ตามแนวคิดของ Joint Elastic Random Walk ของ Langetieg (1980) อัตราดอกเบ้ียมีความสัมพนัธ์ 
ท่ีเป็นเส้นตรงกบัปัจจยัท่ีมีพฤติกรรมสโตแคสติกจ านวน N ตวั ซ่ึงในงานวจิยัน้ีจะใชปั้จจยัเป็นจ านวน
สามตัว สร้างจากตัวแปรแทนเพื่อให้ได้ข้อมูลรายวนัตามท่ีอธิบายไวใ้นหัวข้อ  3.1.2 โดยจะใช้
แบบจ าลอง CIR LPA ในพยากรณ์การเปล่ียนแปลงของตวัแปรแทนทั้งสามไดด้งัสมการท่ี (3.4) และ 
สามารถใช้ค่าพยากรณ์ของการเปล่ียนแปลงน้ีในการพยากรณ์ค่าของตวัแปรแทนในวนัประกาศ 
อตัราดอกเบ้ียนโยบายคร้ังถดัไป ตวัแปรแทนทั้งสามคือ อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงัอายุ 1 เดือน  
(T-bill 1M)  อตัราเงินเฟ้อพื้นฐานอา้งอิง (Reference Core Inflation) และ อตัราการเปล่ียนแปลงดชันี
ค่าเงินบาทท่ีเป็นตวัเงินอา้งอิง (Reference ΔNEER) 
 

𝑑𝑥1(𝑡) = 𝜅1(𝑡){𝜃1(𝑡) − 𝑥1(𝑡)}𝑑𝑡 + 𝜎1(𝑡)√𝑥1(𝑡)𝑑𝑧1(𝑡)      

𝑑𝑥2(𝑡) = 𝜅2(𝑡){𝜃2(𝑡) − 𝑥2(𝑡)}𝑑𝑡 + 𝜎2(𝑡)√𝑥2(𝑡)𝑑𝑧2(𝑡)                                   (3.4)            
𝑑𝑥3(𝑡) = 𝜅3(𝑡){𝜃3(𝑡) − 𝑥3(𝑡)}𝑑𝑡 + 𝜎3(𝑡)√𝑥3(𝑡)𝑑𝑧3(𝑡)    
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โดยท่ี z1  z2  และ z3 เป็นอิสระต่อกนั 
 
จากสมการท่ี (3.4) สามารถใชพ้ยากรณ์ขอ้มูลตวัแปรแทนเป็นรายวนัได ้แลว้น าขอ้มูลรายวนัเหล่านั้น 
มาหาค่าน ้ าหนักในการประมาค่า LTMean (θ) จากตวัแปรแทนในแต่ละช่วงเวลา ดงัท่ีไดอ้ธิบายไว ้
ในหวัขอ้ท่ี 3.5 
 

3.6.1 แบบจ าลอง CIR LPA ปัจจัยเดียว (1 Factor Model)  
ประกอบด้วยปัจจยั อตัราดอกเบ้ียนโยบาย ซ่ึงมีการใช้ค่าพยากรณ์อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลัง 
อายุ 1 เดือน (T-bill 1M) เป็นตวัแปรแทน โดยพยากรณ์ล่วงหน้า n วนั (พยากรณ์ค่าในวนัประกาศ 
อตัราดอกเบ้ียนโยบายคร้ังถดัไป) เพื่อสร้างปัจจยั x1   
 
 𝑑𝑟̂𝑀1(𝑡) = 𝛫1(𝑡){𝛩1(𝑡) − 𝑟̂𝑀1(𝑡)}𝑑𝑡 + 𝛷1(𝑡)√𝑟̂𝑀1(𝑡)𝑑𝑍1(𝑡)         

 โดยท่ี  
  Θ1(𝑡) =  𝑤1(𝑡)𝜃1(𝑡)  

            𝑑𝑥1(𝑡) = 𝜅1(𝑡){𝜃1(𝑡) − 𝑥1(𝑡)}𝑑𝑡 + 𝜎1(𝑡)√𝑥1(𝑡)𝑑𝑧1(𝑡) 

 
LTMean (𝛩1) ของแบบจ าลอง จะมีค่า w1(t)θ1(t) คือมีการเปล่ียนแลงระหว่างงวดด้วย AR(1)  
ของตวัเอง จากนั้น Speed (𝛫1) และ Volatility (𝛷1) จะถูก recalibrate ใหม่เน่ืองจากการเปล่ียนแปลง 
ค่า LTMean (𝛩1) น ้ าหนัก w1 และ วิธี recalibrate สามารถท าได้ดังท่ีได้อธิบายไว้ในหัวข้อ 3.5  
𝑑𝑟̂𝑀1(𝑡) คือ 1 Factor Model ท่ีน าไปใชใ้นการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียนโยบาย 

                                                                      
3.6.2 แบบจ าลอง CIR LPA 2 ปัจจัย (2 Factor Model)  
ประกอบดว้ยปัจจยั อตัราตราดอกเบ้ียนโยบาย ซ่ึงมีการใช้ค่าพยากรณ์อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงั 
อายุ 1 เดือน (T-bill 1M) เป็นตวัแปรแทนในการสร้างปัจจยั x1  และ อตัราเงินเฟ้อซ่ึงใช้ค่าพยากรณ์ 
อัตรา เ งิน เ ฟ้อพื้ นฐานอ้า ง อิง  (Reference Core Inflation) ห รือ  อัตราการ เป ล่ียนแปลงของ 
ค่าเงินบาทท่ีเป็นตวัเงิน (Reference ΔNEER) เป็นตวัแปรแทนในการสร้างปัจจยั x2 โดย x1 และ x2  เป็น
การพยากรณ์ n ว ัน  (พยากรณ์ค่ าในวันประกาศอัตราดอกเ บ้ียนโยบายค ร้ังถัดไป) ดังนั้ น  
2 Factor Model จะมีสองแบบจ าลองคือ 2 Factor Model – Inflation และ 2 Factor Model – NEER   
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        𝑑𝑟̂𝑀2(𝑡) = 𝛫2(𝑡){𝛩2(𝑡) − 𝑟̂𝑀2(𝑡)}𝑑𝑡 + 𝛷2(𝑡)√𝑟̂𝑀2(𝑡)𝑑𝑍1(𝑡)                                      

       โดยท่ี  
       Θ2(𝑡) =  𝑤1(𝑡)𝜃1(𝑡) + 𝑤2(𝑡)𝑑𝑥2(𝑡)  
       𝑑𝑥1(𝑡) = 𝜅1(𝑡){𝜃1(𝑡) − 𝑥1(𝑡)}𝑑𝑡 + 𝜎1(𝑡)√𝑥1(𝑡)𝑑𝑧1(𝑡) 

        𝑑𝑥2(𝑡) = 𝜅2(𝑡){𝜃2(𝑡) − 𝑥2(𝑡)}𝑑𝑡 + 𝜎2(𝑡)√𝑥2(𝑡)𝑑𝑧2(𝑡)           

 
LTMean (𝛩2) ของแบบจ าลอง จะมีค่า w1(t)θ1(t)+ w2(t)dx2(t) คือมีการเปล่ียนแปลงระหว่าง
งวดด้วย AR(1) ของตัวเอง และ อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานอ้างอิง (Reference Core Inflation) หรือ  
อตัราการเปล่ียนแปลงของค่าเงินบาทท่ีเป็นตัวเงิน (Reference ΔNEER) จากนั้น Speed (𝛫2) และ 
Volatility (𝛷2) จะถูก recalibrate ใหม่เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงค่า LTMean (𝛩2) น ้ าหนัก w1 , w2 

และ วิ ธี  recalibrate สามารถท าได้ดัง ท่ีได้อธิบายไว้ในหัวข้อ 3.5 𝑑𝑟̂𝑀2(𝑡) คือ 2 Factor Model  
ท่ีน าไปใชใ้นการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
 

3.6.3 แบบจ าลอง CIR LPA 3 ปัจจัย (3 Factor Model)  
ประกอบด้วยปัจจยั อตัราดอกเบ้ียนโยบาย ซ่ึงมีการใช้ค่าพยากรณ์อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลัง 
อายุ 1 เดือน (T-bill 1M) เป็นตัวแปรแทนในการสร้างปัจจัย x1  อัตราเงินเฟ้อซ่ึงใช้ค่าพยากรณ์ 
อตัราเงินเฟ้อพื้นฐานอา้งอิง (Reference Core Inflation) เป็นตวัแปรแทนในการสร้างปัจจยั x2  และ  
การเปล่ียนแปลงของค่าเงินบาทท่ีเป็นตวัเงิน (Reference ΔNEER) เป็นตวัแปรแทนในการสร้างปัจจยั 
x3 โดยท่ี x1 x2  และ x3 เป็นการพยากรณ์ n วนั  (พยากรณ์ค่าในวนัประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
คร้ังถดัไป) 

 
       𝑑𝑟̂𝑀3(𝑡) = 𝛫3(𝑡){𝛩3(𝑡) − 𝑟̂𝑀3(𝑡)}𝑑𝑡 + 𝛷3(𝑡)√𝑟̂𝑀3(𝑡)𝑑𝑍1(𝑡)                                      

       โดยท่ี  
       Θ3(𝑡) =  𝑤1(𝑡)𝜃1(𝑡) + 𝑤2(𝑡)𝑑𝑥2(𝑡) + 𝑤3(𝑡)𝑑𝑥3(𝑡)  
       𝑑𝑥1(𝑡) = 𝜅1(𝑡){𝜃1(𝑡) − 𝑥1(𝑡)}𝑑𝑡 + 𝜎1(𝑡)√𝑥1(𝑡)𝑑𝑧1(𝑡) 
        𝑑𝑥2(𝑡) = 𝜅2(𝑡){𝜃2(𝑡) − 𝑥2(𝑡)}𝑑𝑡 + 𝜎2(𝑡)√𝑥2(𝑡)𝑑𝑧2(𝑡)       

       𝑑𝑥3(𝑡) = 𝜅3(𝑡){𝜃3(𝑡) − 𝑥3(𝑡)}𝑑𝑡 + 𝜎3(𝑡)√𝑥3(𝑡)𝑑𝑧3(𝑡)    

 
LTMean (𝛩3) ของแบบจ าลอง จะมีค่า  w1(t)θ1(t) + w2(t)dx2(t) + w3(t)dx3(t) กล่าวคือ 
มีการเปล่ียนแปลงระหว่างงวดดว้ย AR(1) ของตวัเอง อตัราเงินเฟ้อพื้นฐานอา้งอิง (Reference Core 
Inflation) และ อตัราการเปล่ียนแปลงของค่าเงินบาทท่ีเป็นตวัเงิน (Reference ΔNEER) จากนั้น Speed 
(𝛫3) และ Volatility (𝛷3) จะถูก recalibrate ใหม่เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงค่า LTMean (𝛩3) น ้ าหนกั 
w1 , w2, w3 และ วิธี recalibrate สามารถท าไดด้งัท่ีไดอ้ธิบายไวใ้นหัวขอ้ 3.5 𝑑𝑟̂𝑀3(𝑡) คือ 3 Factor 
Model ท่ีน าไปใชใ้นการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
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อยา่งไรก็ตามแบบจ าลอง CIR หลายปัจจยั (Multifactor Model) ยงัคงมีขอ้จ ากดั เน่ืองจากตวัแปรตาม
ของแบบจ าลองหลกั และ ตวัแปรตามของ functional form ท่ีใชใ้นการประมาณค่า LTMean เพื่อใชใ้น
แบบจ าลองหลกัเป็นตวัแปรตวัเดียวกนั คืออตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงัอายุ 1 เดือน (T-bill 1M)  แต่
แบบจ าลองทั้งสองมีรูปแบบสมการท่ีต่างกนั จึงอาจท าให้ผลของการพยากรณ์มีประสิทธิภาพเพิ่มข้ึน
ไดไ้ม่มากเท่าท่ีควร 
 

3.7 การวดัประสิทธิภาพการพยากรณ์ของแบบจ าลอง 
หลังจากสร้างแบบจ าลองทั้งส่ีข้ึนมาแล้ว จะน าค่าอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีพยากรณ์ได้ มาหาค่า
คาดหวังโดยใช้ Monte Carlo Simulation จากค่าพยากรณ์ 2,000 คร้ัง ตามวิธีของ Cziraky และ 
Kucherenko (2008) ดงัสมการท่ี (2.12) แลว้จึงน ามาวดัประสิทธิภาพเปรียบเทียบกบัค่าจริงของอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบาย โดยใชว้ธีิการเปรียบเทียบค่า R2  (R-Squared) 

 

 
 

รูปที ่3.13 แผนผงัอธิบายการวดัผลระหวา่งแบบจ าลองต่างๆเทียบกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Policy Rate CIR LPA

CIR LPA with Functional Form
(Multifactor Model)

Vasicek/CIR
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บทที่ 4 ผลการวจิัย 
 
4.1 ค่าสถติสิรุปของข้อมูลที่ใช้ในการวจิยั 
 
ตารางที ่4.1 ค่าสถิติสรุป (Summary Statistics) ของขอ้มูลท่ีใชใ้นการวจิยั  
 

  
Policy Rate Headline 

Inflation 
Core  

Inflation 
ΔNEER ΔREER 

Max 5.00% 8.98% 3.65% 14.90% 15.32% 

Min 1.25% -4.21% -1.06% -9.55% -9.05% 
Mean 2.44% 2.60% 1.23% 0.60% 1.08% 

 SD 1.03% 1.84% 0.86% 4.80% 5.09% 

 Skewness 0.85 0.12 0.27 0.30 0.19 

 Kurtosis 0.07 2.30 -0.25 0.15 -0.22 

ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย (2557) และ ส านกัดีชนีเศรษฐกิจการคา้ กระทรวงพาณิชย ์(2557) 
 
ค่าน้อยสุด (Min) ค่ามากสุด (Max)  ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน SD ความเบ ้(Skewness) 
และ ความโด่ง  (Kurtosis) ของ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (Policy Rate), อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป (Headline 
Inflation), อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน (Core Inflation), อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีค่าเงินบาทท่ีเป็นตวัเงิน 
(ΔNEER) อัตราการเปล่ียนแปลงดัชนีค่ า เ งินบาทท่ีแท้จริง  (ΔREER) ค านวณจากช่วงเวลา  
วนัท่ี 23 พฤษภาคม 2543 ถึง 17 ธันวาคม 2557 (หน่วย: % ต่อปี) อัตราเงินเฟ้อทั่วไป (Headline 
Inflation) ค านวณจากดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป (Headline CPI) โดยใช้ขอ้มูลเดียวกนัของปีก่อนหน้า
เป็นวนัฐานอตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน(Core Inflation) ค านวณจากดชันีราคาผูบ้ริโภคพื้นฐาน (Core CPI) 
โดยใช้ขอ้มูลเดียวกนัของปีก่อนหนา้เป็นวนัฐาน อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีค่าเงินบาทท่ีเป็นตวัเงิน 
(ΔNEER) ค านวณจากดัชนีค่าเงินบาทท่ีเป็นตวัเงิน (NEER) โดยใช้ข้อมูลเดียวกนัของปีก่อนหน้า 
เป็นวนัฐาน อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (ΔREER) ค านวณจาก ดชันีค่าเงินบาท 
ท่ีแทจ้ริง (REER) โดยใชข้อ้มูลเดียวกนัของปีก่อนหนา้เป็นวนัฐาน 
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ตารางที ่4.2 ค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation) ของขอ้มูลท่ีใชใ้นการวจิยั  
 

 Policy Rate HL-Inf Core-Inf ΔNEER ΔREER 

Policy Rate 1.0000     
HL-Inf 0.5810*** 

(0.0000) 
1.0000 

 
   

Core-Inf 0.7063*** 
(0.0000) 

0.7071*** 
(0.0000) 

1.0000   

ΔNEER 0.3664*** 
(0.0000) 

0.0108 
(0.9068) 

-0.0374 
(0.6840) 

1.0000  

ΔREER 0.4637*** 
(0.0000) 

0.2509*** 
(0.0055) 

0.0854 
(0.3519) 

0.9466*** 
(0.0000) 

1.0000 

หมายเหตุ: *** แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี  1%, ** แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี  5%,  
* แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 10%  

ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย (2557) และ ส านกัดีชนีเศรษฐกิจการคา้ กระทรวงพาณิชย ์(2557)
  
ค่ าสหสัมพันธ์  (Correlation) ของอัตราดอกเ บ้ี ยนโยบาย  (Policy Rate), อัตรา เ งินเ ฟ้อทั่วไป  
(Headline Inflation), อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน (Core Inflation), อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีค่าเงินบาท 
ท่ีเป็นตัวเงิน (ΔNEER) อัตราการเปล่ียนแปลงดัชนีค่าเงินบาทท่ีแท้จริง (ΔREER) ค านวณจาก
ช่วงเวลาวนัท่ี 23 พฤษภาคม 2543 ถึง 31 ธนัวาคม 2557 
 
จากตารางท่ี 4.1 อตัราดอกเบ้ียนโยบายมีค่าเฉล่ีย 2.44% เคยข้ึนมากท่ีสุดถึง 5.00% และต ่าท่ีสุดคือ 
1.25% เม่ือพิจารณาจากค่า Skewness ซ่ึงมีค่าเป็นบวก แสดงใหเ้ห็นวา่อตัราดอกเบ้ียนโยบายมกัจะมีค่า
ต ่ ากว่าค่ า เฉ ล่ีย  Core Inflation มีค่ า เฉ ล่ียอยู่ ท่ี  1.23% มี ช่วง ท่ี มีน้อย ท่ี สุด  -1.06% ซ่ึงน้อยกว่า 
เป้าหมายเงินเฟ้อต ่าสุดท่ี 0.50% เป็นการเกิดภาวะเงินฝืด (Deflation) ช่วงสั้ นๆ เท่านั้น ค่าความเบ ้
เ ป็นบวกเล็กน้อยแสดงให้ เ ห็นว่าอัตรา เ งินเ ฟ้อพื้นฐานจะมักจะมีค่าต ่ ากว่าค่ า เฉ ล่ีย  และ  
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานน้อยกว่า Headline Inflation เม่ือพิจารณาตารางท่ี 4.2 พบว่า อัตราดอกเบ้ีย
นโยบาย มี Correlation กับ Core Inflation และ ΔREER มากกว่า อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป และ ΔNEER 
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย มี correlation กับ อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน มากกว่า ΔNEER และ ΔREER ค่า 
correlation ระหวา่งอตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน และ ΔNEER ซ่ึงเป็นปัจจยัท่ีจะเพิ่มเขา้มาใน 2 และ 3 Factor 
Model มีค่าเพียง -0.0374 ซ่ึงถือวา่นอ้ยมากจนเรียกไดว้า่ปัจจยัทั้งสองแทบจะไม่มีความสัมพนัธ์กนัเลย 
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ตารางที ่4.3 ผลการทดสอบ Granger Causality ของขอ้มูลท่ีใชใ้นการวจิยั 
 

Equation Excluded Chi-Squared df p-value 

Policy Rate 
 
 
 
 

HL-Inf 0.001 1 0.9720 

Core-Inf 1.633 1 0.2010 

ΔNEER 16.762 1 0.0000*** 

ΔREER 18.028 1 0.0000*** 

ALL 46.830 4 0.0000*** 

HL-Inf 
 
 
 
 

Policy Rate 0.709 1 0.4000 

Core-Inf 7.177 1 0.0070*** 

ΔNEER 2.663 1 0.1030 

ΔREER 2.341 1 0.1260 

ALL 15.600 4 0.0040*** 

Core-Inf 
 
 
 
 

Policy Rate 0.062 1 0.8030 

HL-Inf 6.299 1 0.0120** 

ΔNEER 0.094 1 0.7590 

ΔREER 0.015 1 0.9020 

ALL 15.534 4 0.0040*** 

ΔNEER 
 
 
 
 

Policy Rate 0.148 1 0.7000 

HL-Inf 2.452 1 0.1170 

Core-Inf 1.569 1 0.2100 

ΔREER 3.430 1 0.0640* 

ALL 6.465 4 0.1670 
 
หมายเหตุ: *** แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี  1%, ** แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี  5%,  

* แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 10%  
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ตารางที ่4.3 ผลการทดสอบ Granger Causality ของขอ้มูลท่ีใชใ้นการวจิยั – (ต่อ) 
 

Equation Excluded Chi-Squared df p-value 

ΔREER 
 
 
 
 

Policy Rate 0.451 1 0.5020 

HL-Inf 3.777 1 0.0520** 

Core-Inf 0.467 1 0.4950 

ΔNEER 6.748 1 0.0090*** 

ALL 7.553 4 0.1090 
 
หมายเหตุ: *** แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี  1%, ** แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี  5%,  

* แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 10%  
 
ทดสอบ Pairwise Causality ของขอ้มูลท่ีใช้ในการวิจยัโดยใช้ lag = 1 ช่วงเวลาวนัท่ี 23 พฤษภาคม 
2543 ถึง 31 ธนัวาคม 2557 รวม 121 obs. 
 
จากผลการทดสอบ Granger Causality ดงัตารางท่ี 4.3 พบว่า อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีค่าเงินบาท 
ท่ีเป็นตวัเงิน และ อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง มีผลต่อการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบาย 
 
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีค่าเงินบาทท่ีเป็นตวัเงิน และ อตัราการเปล่ียนแปลง
ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง ไม่มีผลต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อทัว่ไป และ การเปล่ียนแปลง
ของอตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน  
 
อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราการเปล่ียนแปลงดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง แต่ไม่
มีผลต่อการเปล่ีบยแปลงของอตัราการเปล่ียนแปลงดชันีค่าเงินบาทท่ีเป็นตวัเงิน
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4.2  ผลของแบบจ าลองที่ใช้ในการวจิยั 
 
ตารางที ่4.4 ค่าสถิติ ของ regression coefficient Β1 ท่ีใชใ้นการค านวณค่าพารามิเตอร์ในแบบจ าลองท่ีใชใ้นการวจิยั 

 

Model 
No. of 
Obs. 

 Mean  LTMean (θ) Function Form 

 Β1  Regression Equation (Recalibrate) Note 

1 Factor Model 3,377 
 34.1883**  

𝑟(𝑡 + 1) − 𝑟(𝑡)

√𝑟(𝑡)
=  𝜅(𝑡) [(

𝜃(𝑡) − 𝑟(𝑡)

√𝑟(𝑡)
) 𝑑𝑡] +  𝜎(𝑡)𝜀(𝑡) 

 

                                         𝑦       =  𝛣1 𝑥1 +  𝜀  

เ ม่ือ   LTMean (θ) อยู่ในรูป Functional Form จึง
ต้องมีการประมาค่าพารามิเตอร์ Speed (κ) และ 
Volatility (σ) ใหม่  
 
โดยท่ี 
 
𝜅(𝑡) =  𝛣1 (𝑡) 
𝜎(𝑡) = std(𝜀(𝑡))/𝑠𝑞𝑟𝑡(𝑑𝑡) 

  

 [2.1254]  

2 Factor Model - Inflation 3,377 
 28.3828*  
 [1.7997]  

2 Factor Model - NEER 3,377 
 37.0487**  
 [2.1973]  

3 Factor Model 3,377 
 26.8850*  
 [1.6955]  

 
หมายเหตุ: *** แสดงถึงการมีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี  1%, ** แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี  5%, * แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 10% 
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LTMean (θ) ของ  1 Factor Model, 2 Factor Model – Inflation, 2 Factor Model – NEER, 3 Factor 
Model จะเปล่ียนแปลง (อยู่ในรูป Functional Form) ทุกวนัตามการประมาณค่าด้วยวิธี regression  
ของปัจจัย อัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลังอายุ 1 เดือน (T-bill 1M), อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานอ้างอิง 
(Reference Core Inflation) และ อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีค่าเงินบาทท่ีเป็นตวัเงินอา้งอิง (Reference 
ΔNEER) โดยใช้ช่วงเวลาในการประมาณค่าตามวิธี LPA ซ่ึงใช้ช่วงเวลา LHI คือช่วงเวลาในอดีตถึง
วนัท่ีประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบายในคร้ังปัจจุบัน เพื่อประมาณค่าพารามิเตอร์ Speed (κ) และ 
Volatility (σ) จาก Regression Coefficient Β1  ส าหรับใช้ในการพยากรณ์อัตราดอกเบ้ียนโยบาย 
ในคร้ังถดัไป ค่า Β 1 ท่ีแสดงในตารางเป็นค่า Mean จาก regression coefficient ของการประมาณค่า
รายวนั (3,377 observations) โดยท่ีค่า t-stat คือค่า Median ของ Β1  t-stat    
 
จากตารางท่ี 4.4 พบวา่ t-stat ของ coefficient Β1  ท่ีใชใ้น 1 Factor Model และ 2 Factor Model – NEER 
มีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 5% ในณะท่ี 3 Factor Model และ 2 Factor Model – Inflation มีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติท่ี 10% (ค่าสถิติท่ี Percentile ท่ี 10, 25, 75 และ 90 รายงานอยูใ่นภาคผนวก ง) 
 
ส าหรับแบบจ าลองท่ีในการวิจยั จะถูกประมาณค่าพารามิเตอร์ Speed (κ) และ Volatility (σ)  
ตามสมการ regression equation (recalibrate) ท่ีแสดงในตาราง 4.4 สมการน้ีถูกจดัรูปจากสมการ CIR 

ตน้แบบโดยท่ีก าหนดใหต้วัแปรตน้ 𝑥1 =  (
𝜃(𝑡)−𝑟(𝑡)

√𝑟(𝑡)
) 𝑑𝑡 และ ตวัแปรตาม 𝑦 =  

𝑟(𝑡+1)−𝑟(𝑡)

√𝑟(𝑡)
   

เพื่อจุดมุ่งหมายในการท าให้ค่าพารามิเตอร์  Speed (κ)  = 𝛣1   
 
เม่ือเปรียบเทียบค่า 𝛣1 จากตารางท่ี 4.4 กบัค่า  β2  จากตารางท่ี 4.5 ซ่ึงน ามาใช้ค  านวณค่า Speed (κ) 

เหมือนกนั แต่ จะเห็นว่าเคร่ืองหมาย และ ค่า ของ coefficient ทั้งสองมีความแตกต่างกนั ก่อนอ่ืน 
ตอ้งท าความเขา้ใจถึงความแตกต่างของรูปสมการ regression ในตารางท่ี 3.4 และ 3.5 สมการในตาราง
ท่ี 3.5 มีจุดประสงคใ์นการประมาณค่าพารามิเตอร์ทั้งสามตวัของแบบจ าลอง CIR จึงตอ้งจดัรูปสมการ 
โดยแจกแจงพารามิเตอร์  Speed (κ) ออกเป็นสองพจน์ ท าให้พารามิเตอร์  Speed (κ) ในพจน์แรก 
จะรวมอยู่กับค่า LTMean (θ) กล่าวคือ β1 = κ θ ในขณะท่ี  β2  =  -θ  ค่า β2  จะติดลบเน่ืองจาก 
รูปสมการดั้งเดิมของแบบจ าลอง CIR แต่ส าหรับสมการในตารางท่ี 3.4 Speed (κ) จะไม่ถูกแจกแจงดงัท่ี
อธิบายไวข้า้งตน้ จึงมีค่าออกมาเป็นบวกเสมอ 
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รูปที ่4.1 LTMean (CIR LPA) เปรียบเทียบ กบั LTMean (1 Factor Model) 
 

จากรูปท่ี 4.1 แสดงใหเ้ห็นวา่ LTMean (CIR LPA) จะมีลกัษณะเป็นขั้นบนัได เน่ืองจากค่าพารามิเตอร์
จะถูกประมาณค่า ณ วนัประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบาย และ ใช้ค่าท่ีได้น้ีในการพยากรณ์จนถึงวนั
ประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบายงวดถดัไป LTMean (1 Factor Model) เป็นตวัแทนของแบบจ าลองท่ีใช้
เทคนิค LPA ร่วมกับ Functional Form จะเห็นว่า LTMean (1 Factor Model) จะมีการเปล่ียนแปลง 
ในทุกๆวันท าการ  และใกล้เ คียงกับค่าตัวแปรแทน T-bill 1M มากกว่า  LTMean (CIR LPA) 
 

 
 

รูปที ่4.2 𝑎𝑏𝑠{𝜃 − 𝑟(𝑡)} - CIR LPA เปรียบเทียบ กบั 𝑎𝑏𝑠{𝜃 − 𝑟(𝑡)} - 1 Factor Model  
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ประเด็นเก่ียวกบัขนาดของค่าของ 𝛣1 จากตารางท่ี 4.4 มีค่าประมาณ 20-40 กบัค่า  β2  จากตารางท่ี 4.5  
มีค่าประมาณ -118 ซ่ึงต่างกันมาก เน่ืองจาก  β2  จะถูกประมาณค่า ณ วนัประกาศอตัราดอกเบ้ีย
นโยบาย และ คงท่ีจนถึงการประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบายคร้ังถดัไป (LPA) ในขณะท่ีค่า  𝛣1 จะถูก
ประมาณค่ า ทุกว ัน  เ น่ืองจากการเป ล่ียนแปลงของ  LTMean (θ) (LPA with Functional Form)  
การประมาณค่ าด้วย   LPA with Functional Form  ท าให้   LTMean (θ)   มีความใกล้ เ คี ยงกับ  
ตวัแปรแทน T-bill 1M  มากกวา่การประมาณค่าดว้ย LPA เพียงอยา่งเดียว ดงัท่ีแสดงในรูปท่ี 4.1 และ
จะท าให้ค่า Speed (κ) ของแบบจ าลองทั้งสองประเภทดงักล่าวมีระดบัท่ีแตกต่างกนัอย่างเห็นไดช้ัด 
เ ม่ือ LTMean (θ) มากข้ึนจะท าให้ผลต่างระหว่าง LTMean (θ) กับค่าพยากรณ์อัตราดอกเบ้ีย 
ของแบบจ าลอง   {𝜃 − 𝑟(𝑡)} มีขนาด (absolute value) ท่ีมากข้ึนดงัรูปท่ี 4.2 
 
เม่ือลองพิจารณาจากสมการ  CIR โดยสมมติให้ตวัแปรอ่ืนๆ นอกเหนือจาก 𝜅  และ {𝜃 − 𝑟(𝑡)}  
มีค่าคงท่ี จะเห็นว่า  {𝜃 − 𝑟(𝑡)} แปรผกผนักบั 𝜅 ตามสมการท่ี (4.1) เม่ือ LTMean (θ) ใกลเ้คียงกบั 
ค่าท่ีแทจ้ริงของอตัราดอกเบ้ียจะท าให้ ผลต่างระหว่าง LTMean และค่าพยากรณ์ของอตัราดอกเบ้ีย 
{𝜃 − 𝑟(𝑡)}  ค่ามากข้ึน และ Speed (κ) จะมีค่าลดลง จึง เป็นเหตุผลให้  𝛣1 มีค่านอ้ยกวา่  β2 จะเห็นวา่
สมการท่ี (4.1) อธิบายเหตุผลไดส้อดคลอ้งกบัขอ้มูลท่ีแสดงในรูปท่ี 4.2 
 

                                                   𝑑𝑟(𝑡) = 𝜅{𝜃 − 𝑟(𝑡)}𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑧(𝑡)                                       (4.1) 

                                           {𝜃 − 𝑟(𝑡)} ∝
1

𝜅
                                                                                                  

 
ในความคิดของผูว้จิยัไดก้  าหนดช่วง LHI โดยอา้งอิงกบัระดบัอตัราดอกเบ้ียท่ีมีแนวโนม้คงเดิม การใช้
เทคนิค Functional Form มาช่วยในการประมาณค่า LTMean ให้ใกล้เคียงกบัตวัแปรแทนน่าจะเป็น
วธีิการท่ีสามารถท าให้แบบจ าลองสามารถพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียไดใ้กลเ้คียงกบัตวัแปรแทน หรืออีก
นยัหน่ึงคือสามารถเพิ่มประสิทธิภาพในการพยากรณ์ได ้
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ตารางที ่4.5 ค่าสถิติ ของ regression coefficient ของแบบจ าลอง Vasicek และ CIR LPA 
 

Model 
No. of 
Obs. 

 Mean  Parameter Calibration 

 β1 β2  Regression Equation Note 

Vasicek LPA 3,377 
 2.7927*** -118.1992***   𝑟(𝑡 + 1) − 𝑟(𝑡) =  𝜅(𝑡)𝜃(𝑡)(𝑑𝑡) − 𝜅(𝑡)(𝑟(𝑡)𝑑𝑡) +  𝜎(𝑡)𝜀(𝑡)  

                                    𝑦 =  𝛽1𝑥1 − 𝛽2𝑥2 +  𝜀      
   𝜅(𝑡) =  −𝛽2 (𝑡) 
 
   𝜃(𝑡)  =  −𝛽1 (𝑡)/𝛽2 (𝑡) 
 

   𝜎(𝑡)  =  
std(𝜀(𝑡))

√𝑑𝑡
   

 [3.0044] [-3.0004]  

CIR LPA 3,377 
 2.8152*** -118.9598***                 

𝑟(𝑡+1)−𝑟(𝑡 )

√𝑟(𝑡)
=  𝜅(𝑡)𝜃(𝑡)(𝑑𝑡) − 𝜅(𝑡)(𝑟(𝑡)𝑑𝑡) +  𝜎(𝑡)𝜀(𝑡)  

                                    𝑦 =  𝛽1𝑥1 − 𝛽2𝑥2 +  𝜀        [3.0456] [-3.0178]  

 
หมายเหตุ: *** แสดงถึงการมีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี  1%, ** แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี  5%, * แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 10%  
 
แบบจ าลอง Vasicek LPA และ CIR LPA มีการประมาณค่าพารามิเตอร์ใหม่ทุกคร้ังท่ีมีการประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบาย โดยใช้ช่วงเวลาในการประมาณค่าตามวิธี 
LPA ซ่ึงใช้ ช่วงเวลา LHI ซ่ึงเป็นช่วงเวลาในอดีตถึงวนัท่ีประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบายในคร้ังปัจจุบนั เพื่อประมาณค่าพารามิเตอร์ Speed (κ), LTMean (θ) และ 
Volatility (σ) จาก regression coefficient β1 และ β2 ส าหรับใช้ในการพยากรณ์อัตราดอกเบ้ียนโยบายในคร้ังถัดไป β1 และ β2 ท่ีแสดงในตาราง เป็นค่า Mean  
จาก regression coefficient ของการประมาณค่า ณ วนัประกาศ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย ค่า coefficient จะคงท่ีจนถึงวนัประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบายคร้ังถดัไป (3,377 
observations) โดยท่ีค่า t-stat คือค่า Median ของ β1 และ β2  t-stat เน่ืองจากในอดีตมีการประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบายนอกเหนือจากก าหนดการณ์ ไดแ้ก่การประชุม 
กนง. ในวาระพิเศษ (วนัท่ี 19 พฤศจิกายน 2545 กบั 27 มิถุนายน 2546) และ การประกาศปรับเพิ่มอตัราดอกเบ้ียนโยบายข้ึน 1% โดยผูว้า่การธนาคารแห่งประเทศไทย 
เม่ือวนัท่ี 8 มิถุนายน 2544 (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2557) ท าใหร้ะยะเวลาระหวา่งงวดไม่ไดเ้ท่ากนัทุกคร้ังเสมอไป พารามิเตอร์ชุดท่ีใชใ้นการประมาณค่าระหวา่งงวด
พิเศษ ท่ีกล่าวมาขา้งตน้จะถูกใชพ้ยากรณ์ค่าตวัแปรแทน T-bill 1M ในจ านวนวนัท่ีนอ้ยกวา่พารามิเตอร์ชุดอ่ืนๆ จึงไดใ้ชจ้  านวน observations เท่ากบัจ านวนวนัทั้งหมด 
ท่ีมีในการพยากรณ์ค่าตวัแปรแทน คือ 3,377 วนั ค่า t-stat ของ coefficient β1 และ β2   ของทั้งสองแบบจ าลองมีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 1% 
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ตารางที ่4.6 ค่าสถิติ ของ Regression Coefficient ท่ีใชใ้นการค านวณค่าพารามิเตอร์ในแบบจ าลองท่ีใชเ้ป็นตวัช้ีวดั 
 

Model 
No. of 
Obs. 

 Coefficient Value  Parameter Calibration 

 β1 β2  Regression Equation Note 

Vasicek 1 
 0.0059 -0.2263  𝑟(𝑡 + 1) − 𝑟(𝑡) =  𝜅𝜃(𝑑𝑡) − 𝜅(𝑟(𝑡)𝑑𝑡) +  𝜎𝜀(𝑡)  

                                    𝑦 =  𝛽1𝑥1 − 𝛽2𝑥2 +  𝜀      

    𝜅 =  −𝛽2  

 
   𝜃 =  −𝛽1 /𝛽2  
 

   𝜎(𝑡)  =  
std(𝜀(𝑡))

√𝑑𝑡
   

 [1.3234] [-1.3515]  

CIR 1 
 0.0062 -0.2397                

𝑟(𝑡+1)−𝑟(𝑡 )

√𝑟(𝑡)
=  𝜅𝜃 (

𝑑𝑡

√𝑟(𝑡)
) − 𝜅 (√𝑟(𝑡)𝑑𝑡) +  𝜎𝜀(𝑡)  

                                    𝑦 =  𝛽1𝑥1 − 𝛽2𝑥2 +  𝜀       [1.5220] [-1.3237]  

 
หมายเหตุ: *** แสดงถึงการมีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี  1%, ** แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี  5%, * แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 10%  
 
แบบจ าลอง Vasicek และ CIR จะมีค่าพารามิเตอร์เป็นค่าคงท่ี โดยใช้ช่วงเวลาตั้งแต่ 23 พฤษภาคม 2543 ถึง 17 ธันวาคม 2557 ค่าพารามิเตอร์ β1 และ β2  ท่ีแสดงใน
ตารางเป็นค่าจาก regression coefficient ของการประมาณค่าโดยใชจุ้ดขอ้มูลทั้งหมด (1 Observation) โดยท่ีค่า t-stat คือค่า β1 และ β2  t-stat แบบจ าลอง Vasicek และ 
CIR เป็นแบบจ าลองท่ีใชเ้ป็นตวัช้ีวดัเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการพยากรณ์กบัแบบจ าลองท่ีใชเ้ทคนิค LPA ในตารางท่ี 4.5 และ แบบจ าลองท่ีใชเ้ทคนิค LPA และ 
Functional Form ในตารางท่ี 4.4 แบบจ าลองท่ีเป็นตวัช้ีวดัใช้เทคนิค Global Parametric Approach (GPA) ในการประมาณค่าพารามิเตอร์ จึงมีพารามิเตอร์เป็นค่าคงท่ี
เพียงชุดเดียวเท่านั้น จากตารางท่ี 4.5 พบวา่ t-stat ของ coefficient β1 และ β2 มีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีมากกวา่ 10%  
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ตารางที ่4.7 ค่าสถิติของพารามิเตอร์ท่ีใชใ้นแบบจ าลอง  
 

Model 
No. of 
Obs. 

 Speed (κ)  LTMean (θ) : %/Year 

 Mean SD Skewness Kurtosis Max Min  Mean SD Skewness Kurtosis Max Min 

1 Factor Model 3,377  34.19 35.48 2.29 5.98 247.39 2.06  2.40% 1.08% 0.67 -0.15 5.34% 0.57% 
2 Factor Model - Inflation 3,377  28.38 38.04 2.56 7.84 285.68 0.00  2.41% 1.16% 1.05 2.16 9.24% 0.28% 
2 Factor Model - NEER 3,377  37.05 41.66 2.11 4.33 254.02 0.03  2.40% 1.08% 0.68 -0.11 5.63% 0.58% 
3 Factor Model 3,377  26.88 37.92 2.57 7.48 285.09 0.00  2.42% 1.17% 1.06 2.11 9.15% 0.28% 
Vasicek LPA 3,377  118.20 77.07 0.35 -0.82 300.88 3.31  2.37% 1.03% 0.67 -0.14 4.89% 0.98% 
CIR LPA 3,377  118.96 76.53 0.36 -0.80 300.96 3.41  2.37% 1.03% 0.68 -0.09 4.89% 0.98% 
Vasicek 1  0.09 N/A N/A N/A N/A N/A  2.52% N/A N/A N/A N/A N/A 
CIR 1  0.09 N/A N/A N/A N/A N/A  2.51% N/A N/A N/A N/A N/A 

 

ค่าสถิติ Mean SD Skewness Kurtosis Max และ Min ค านวณจากค่าพารามิเตอร์ท่ีใชใ้นการพยากรณ์ตั้งแต่วนัท่ี 1 มีนาคม 2554 ถึง 17 ธนัวาคม 2557 ส าหรับแบบจ าลอง 
Vasicek และ CIR จะมีพารามิเตอร์เป็นค่าคงท่ีจึงแสดงค่า Mean เพียงอย่างเดียว แบบจ าลอง Vasicek LPA และ CIR LPA ค านวณค่าสถิติของพารามิเตอร์โดยใช้ค่า
รายวนั ซ่ึงจะมีการเปล่ียนแปลงเม่ือมีการประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบายคร้ังถดัไป ส าหรับ 1 Factor Model 2 Factor Model – Inflation 2 Factor Model – NEER และ  
3 Factor Model ค  านวณค่าสถิติของพารามิเตอร์โดยใชค้่ารายวนั ซ่ึงค่าพารามิเตอร์จะมีการเปล่ียนแปลงทุกวนั 
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ตารางที ่4.7 ค่าสถิติของพารามิเตอร์ท่ีใชใ้นแบบจ าลอง - (ต่อ) 
 

Model 
No. of 
Obs. 

 Volatility (σ) : %/Year  LHI : Days 

 Mean SD Skewness Kurtosis Max Min  Mean SD Skewness Kurtosis Max Min 

1 Factor Model 3,377  1.71% 1.40% 1.39 2.25 8.23% 0.05%  21.09 18.09 2.42 7.47 117.00 5.00 

2 Factor Model - Inflation 3,377  1.72% 1.36% 1.13 0.92 8.59% 0.06%  25.22 22.36 2.41 7.50 161.00 5.00 
2 Factor Model - NEER 3,377  1.67% 1.35% 1.36 2.18 8.07% 0.05%  21.91 19.49 2.45 7.20 117.00 5.00 
3 Factor Model 3,377  1.76% 1.39% 1.08 0.63 8.01% 0.01%  26.36 24.32 2.49 7.67 164.00 5.00 
Vasicek LPA 3,377  0.19% 0.17% 1.74 3.67 0.93% 0.01%  22.21 18.08 2.40 7.41 118.00 6.00 
CIR LPA 3,377  1.32% 1.11% 1.32 1.81 5.67% 0.05%  22.09 18.09 2.42 7.47 118.00 6.00 
Vasicek 1  0.42% N/A N/A N/A N/A N/A  N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
CIR 1  2.75% N/A N/A N/A N/A N/A  N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

 
ตารางท่ี 4.7 แสดงค่าสถิติของพารามิเตอร์ในแต่ละแบบจ าลอง ค่าเฉล่ีย Speed (κ) จะมีความแตกต่างกนัในแต่ละประเภทของแบบจ าลองตามท่ีไดอ้ธิบายไปขา้งตน้  
ค่า LTMean (θ) และ LHI ของทุกแบบจ าลองมีค่าเฉล่ียท่ีใกล้เคียงกัน ส่วน Volatility (σ) ของแบบจ าลอง Vasicek จะมีค่าน้อยกว่าแบบจ าลอง CIR พารามิเตอร์ 
ท่ีใชใ้นการค านวณค่าสถิติในตารางท่ี 4.6 ค านวณจากค่า regression coefficient ท่ีใชใ้นการค านวณค่าสถิติในตารางท่ี 4.4-4.6  
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รูปที ่4.3 ผลของแบบจ าลอง CIR เทียบกบั Vasicek 
 

 
 

รูปที ่4.4 ผลของแบบจ าลอง Vasicek เทียบกบั อตัราดอกเบ้ียนโยบาย 

 
 

รูปที ่4.5 ผลของแบบจ าลอง CIR เทียบกบั อตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
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จากรูปท่ี 4.3 แสดงให้เห็นวา่แบบจ าลอง Vasicek และ CIR ตน้แบบให้ผลการพยากรณ์คลา้ยกนั รูปท่ี 
4.4 และ 4.5 แสดงผลการพยกรณ์ของ Vasicek และ CIR มีลกัษณะลู่เขา้สู่ค่าเฉล่ียระยะยาวของอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบาย 
 

 
 

รูปที ่4.6 ผลของแบบจ าลอง Vasicek LPA เทียบกบั อตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
 

 
 

รูปที ่4.7 ผลของแบบจ าลอง CIR LPA เทียบกบั อตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
 
รูปท่ี 4.6 และ 4.7 แสดงผลการพยากรณ์โดยใช้แบบจ าลอง Vasicek LPA และ CIR LPA ซ่ึงให้ผล
ใกลเ้คียงกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย และ T-bill 1M มากกวา่แบบจ าลอง CIR และ Vasicek ตน้แบบ
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รูปที ่4.8 ผลของ 1 Factor Model เทียบกบั CIR LPA 
 

 
 

รูปที ่4.9 ผลของ 1 Factor Model เทียบกบั 2 Factor Model - Inflation 
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รูปที ่4.10 ผลของ 1 Factor Model เทียบกบั 2 Factor Model - NEER 
 

 
 

รูปที ่4.11 ผลของ 2 Factor Model - NEER เทียบกบั 3 Factor Model 
 

รูปท่ี 4.8-4.11 แสดงถึง 1,  2, 3 Factor model ท่ีใช้เทคนิค functional form ต่อยอดจากแบบจ าลอง  
CIR LPA แลว้ท าให้ผลการพยากรณ์ในช่วงท่ีอตัราดอกเบ้ียนโยบายเปล่ียนแปลงมากมีความแม่นย  า
ยิง่ข้ึน 
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ตารางที ่4.8 ประสิทธิภาพของแบบจ าลองท่ีใชใ้นการวิจยัเทียบกบัแบบจ าลองท่ีเป็นตวัช้ีวดั 
 

Model 
 R-

Squared 

 
Comment 

  

1 Factor Model with offset 
 

0.9365 
 

ผลการพยากรณ์ 1 Factor Model ปรับดว้ยผลต่างระหวา่งอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายกบั T-bill 1M ของช่วงเวลาก่อนหนา้ (t-1) 

1 Factor Model  0.8953  

แบบจ าลองท่ีใชเ้ทคนิค LPA ร่วมกบั Functional Form 
2 Factor Model - Inflation  0.8932  
2 Factor Model - NEER  0.8957  
3 Factor Model  0.8960  
Vasicek LPA  0.8681  

แบบจ าลองท่ีใชเ้ทคนิค LPA  
CIR LPA  0.8718  
Vasicek  0.0281  

แบบจ าลองดั้งเดิมท่ีเป็นตวัช้ีวดั (Benchmark) 
CIR  0.0309  

 
แบบจ าลองแบบดั้ งเดิมและแบบจ าลองท่ีใช้เทคนิค LPA ใช้เป็นตัวช้ีวดัเทียบกับแบบจ าลอง 
ท่ีใชใ้นการวจิยัโดยการเปรียบเทียบค่า R-Squared ซ่ึงค านวณจากวธีิ Regression โดยให ้ตวัแปรตน้คือ
ค่าพยากรณ์ท่ีไดจ้ากแบบจ าลอง และ ใหต้วัแปรตามคืออตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
 
แบบจ าลอง Vasicek และ CIR ใช้เทคนิค Global Parametric Approach (GPA) ในการประมาณ
ค่าพารามิเตอร์จากทุกจุดขอ้มูล (Data Points) ซ่ึงท าใหผ้ลการพยากรณ์ของอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีได ้
มีค่าลู่เขา้สู่ค่าเฉล่ียระยะยาวเท่านั้น จึงมีประสิทธิภาพในการพยากรณ์ต ่า เน่ืองจากภาวะเศรษฐกิจ 
มีความผนัผวนในช่วงระยะเวลาท่ีใชใ้นการวจิยั จึงท าใหอ้ตัราดอกเบ้ียนโยบาย ไม่ไดมี้การเคล่ือนไหว
ท่ีเป็นไปตามแบบจ าลอง Vasicek และ CIR ต้นแบบ ซ่ึงถือว่าอัตราดอกเบ้ียจะมีพฤติกรรม  
Mean Reverting ทางผู ้วิ จ ัยได้ใช้ เทคนิค  Local Parametric Approach (LPA) ส ร้างแบบจ าลอง  
Vasicek LPA และ CIR LPA ซ่ึงมีการประมาณค่าพารามิเตอร์ใหม่ทุกๆ คร้ังท่ีมีการประกาศ 
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย โดยใชช่้วงระยะเวลาท่ีถือวา่อตัราดอกเบ้ียมีแนวโนม้คงเดิม (LHI) ซ่ึงท าให้ผล 
การพยากรณ์ออกมามีประสิทธิภาพมากข้ึนกว่าแบบจ าลองแบบดั้งเดิม เน่ืองจากการประมาณค่า 
โดยใช้ช่วงเวลาในอดีตท่ีสั้ นลงในช่วงท่ีอตัราดอกเบ้ียมีแนวโน้มคงเดิม (LHI) จะท าให้สามารถ
ประมาณค่าพารามิเตอร์สอดคลอ้งกบัสภาวะเศรษฐกิจในช่วงเวลานั้นมากกวา่  จากนั้นทางผูว้ิจยัไดท้  า
การพฒันาแบบจ าลองใหม่ ต่อจากแบบจ าลองท่ีใช้เทคนิค LPA โดยการประมาณค่าพารามิเตอร์
ค่าเฉล่ียระยะยาว (θ) ในรูปของ Function Form ของค่าล่าช้า 1 ช่วงเวลา  (1 Period Lag)  จากปัจจยั 
ท่ีตั้งสมมติฐานไวว้่าน่าจะมีผลต่อการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายซ่ึงคือ อตัราผลตอบแทน 
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ตั๋วเงินคลังอายุ 1 เดือน  (T-bill 1M) อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานอ้างอิง (Reference Core Inflation) และ  
อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีค่าเงินบาทท่ีเป็นตวัเงินอา้งอิง (Reference ΔNEER) จากนั้นจะตอ้งท าการ
ประมาณค่าพารามิเตอร์ Speed (κ) และ Volatility (σ) ตามค่า LTMean (θ)  ท่ีเปล่ียนไปตามรูปของ 
Function Form เพื่อสร้าง 1 Factor Model, 2 Factor Model – Inflation , 2 Factor Model – NEER และ 
3 Factor Model ซ่ึงเป็นแบบจ าลองท่ีใช้ในการวิจยั จากรูปท่ี 4.12 แสดงให้เห็นว่า แบบจ าลองท่ีใช้
เทคนิค LPA สามารถเพิ่มประสิทธิภาพในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียนโยบายได้กว่า 80% และ 
แบบจ าลองท่ีใช้ในการวิจยั ทั้ง 4 แบบจ าลองมีประสิทธิภาพสูงกว่า แบบจ าลองท่ีใช้เทคนิค LPA 
ประมาณ 2.5%  
 

 

 
รูปที ่4.12 ประสิทธิภาพของแบบจ าลองท่ีใชใ้นการวิจยั (R-Squared) 

 
แบบจ าลอง Vasicek และ CIR model มีค่า พารามิเตอร์เป็นค่าคงท่ี Vasicek LPA และ CIR LPA model 
จะมีการประมาณค่าพารามิเตอร์ใหม่ทุกคร้ัง ท่ีมีการประกาศอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 1 Factor,  
2 Factor-Inflation, 2 Factor NEER และ 3 Factor Model พารามิเตอร์ LTMean (θ) จะอยู่ในรูปของ 
Function Form ซ่ึงมีการเปล่ียนแปลงทุกวนั มีการประมาณค่า Speed (κ) และ Volatility (σ) ใหม่ตาม
ค่า LTMean(θ)  
 
3 Factor Model เป็นแบบจ าลองท่ีมีประสิทธิภาพสูงท่ีสุด รองลงมาคือ 2 Factor Model – NEER,  
1 Factor Model และ  2 Factor Model – Inflation ตามล าดับ  ซ่ึ งการ ท่ี  2 Factor Model – Inflation  
มีประสิทธิภาพต ่ากวา่ 1 Factor Model เป็นเพราะตวัแปรแทน (Proxy Variable) อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน
อา้งอิง (Reference Core Inflation) เป็นการค านวณจากการ interpolate ดชันีราคาผูบ้ริโภคสองเดือน
ก่อนหน้า เท่ านั้ น  ซ่ึ ง ต่างจาก  อัตราการเป ล่ียนแปลงดัชนีค่ า เ งินบาทท่ี เ ป็นตัว เ งินอ้าง อิง  
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(Reference ΔNEER) ท่ีค  านวณจาก ดัชนีค่าเงินบาทท่ีเป็นตัวเงิน ซ่ึงเกิดจากการค านวณใช้อัตรา
แลกเปล่ียนรายวนั ท าให้ตวัแปรสามารถสะทอ้นความเป็นจริงไดม้ากกวา่ อตัราเงินเฟ้อพื้นฐานอา้งอิง 
(Reference Core Inflation) แบบจ าลองท่ีใชใ้นการวิจยัทั้ง 4 แบบจ าลองมีประสิทธิภาพท่ีใกลเ้คียงกนั 
เน่ือประสิทธิภาพท่ีเพิ่มข้ึนจากเทคนิค LPA ไดอ้ธิบายประสิทธิภาพเกือบทั้งหมดท่ีเพิ่มข้ึนจากการเพิ่ม
ปัจจัย และ การใช้ค่าเฉล่ียระยะยาวในรูปของ Function Form จึงท าให้ดูเหมือนว่า แบบจ าลอง 
ท่ีใชใ้นการวจิยัมีประสิทธิภาพเพิ่มข้ึนไม่มากเม่ือเทียบกบัแบบจ าลองท่ีใชเ้ทคนิค LPA 
 
ตารางที ่4.9 ประสิทธิภาพของแบบจ าลองเปรียบเทียบระหวา่งมาตรวดัต่างๆ 
 

Model R-Squared 
Adjusted 

R-Squared 
MAE RMSE 

1 Factor Model with offset 0.9365 0.9359 0.0017 0.0027 
1 Factor Model 0.8953 0.8944 0.0027 0.0036 
2 Factor Model - Inflation 0.8932 0.8923 0.0027 0.0037 
2 Factor Model - NEER 0.8957 0.8948 0.0027 0.0036 
3 Factor Model 0.8960 0.8951 0.0027 0.0036 
Vasicek LPA 0.8681 0.8669 0.0030 0.0041 
CIR LPA 0.8718 0.8707 0.0030 0.0040 
Vasicek 0.0281 0.0195 0.0082 0.0110 
CIR 0.0309 0.0222 0.0083 0.0111 

 
R-Squared และ Adjusted R-Squared ค านวณโดย Regression โดยให้ ตัวแปรต้นคือค่าพยากรณ์ 
ท่ีได้จากแบบจ าลอง และ ให้ตวัแปรตามคืออตัราดอกเบ้ียนโยบาย MAE และ RMSE ค านวณจาก
ความแตกต่างระหว่าง ค่าพยากรณ์ท่ีได้จากแบบจ าลองกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย จากตารางท่ี 4.9  
1, 2, 3 Factor model มีค่า MAE และ RMSE ท่ีใกลเ้คียงกนัมาก ส าหรับ Adjusted R-Squared จะใหผ้ล
ไปในทางเดียวกนักบั R-Squared เม่ือพิจารณาจากทุกๆ indicator แลว้ บ่งบอกวา่ 3 Factor Model ยงัคง
มีประสิทธิภาพสูงท่ีสุด (เม่ือไม่นบัรวม 1 Factor Model with offset) 
 
เน่ืองจากการใช้อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงัอายุ 1 เดือน (T-bill 1M) เป็นตวัแปรแทนส าหรับการ
ประมาณค่าพารามิเตอร์ในแบบจ าลอง จะเห็นวา่รูปท่ี 4.6 – 4.11 ผลการพยากรณ์ดูจะมีความล่าชา้กวา่
อตัราดอกเบ้ียนโยบายอยู่ ซ่ึงเป็นผลมาจากการท่ีอัตราผลตอบแทนตัว๋เงินคลังอายุ 1 เดือน และ  
อตัราดอกเบ้ียนโยบายยงัคงมีความแตกต่างกนัอยู่บา้ง เน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นเคร่ืองมือ 
ท่ีทาง ธปท. จะใชส่้งสัญญาณถึงสถาบนัการเงินอ่ืนๆ ให้เปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียในตลาดการเงิน 
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ดงันั้นอตัราดอกเบ้ียอ่ืนๆ ซ่ึงรวมถึง T-bill 1M จะไม่ได้เปล่ียนแปลงทนัทีทนัใดในวนัเดียวกนักับ 
วนัท่ีประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบาย อาจตอ้งใช้ช่วงเวลาระหวา่งงวดการประกาศในการปรับเปล่ียน 
อตัราดอกเบ้ีย T-bill 1M จึงไม่ได้ซ้อนทบักับอตัราดอกเบ้ียนโยบาย แต่ก็ยงัคงมีการเปล่ียนแปลง 
ไปในทิศทางเดียวกัน และ ระดับท่ีใกล้เคียงกัน อีกสาเหตุหน่ึงก็คือการใช้ข้อมูลในอดีตก่อน 
การประกาศอัตราดอกเบ้ียนโยบายคร้ังถัดไปเท่านั้ นในการประมาณค่าพารามิเตอร์ท่ีใช้ในการ
พยากรณ์แบบจ าลอง จึงท าให้เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงภาวะเศรษฐกิจระหวา่งช่วงการประกาศอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายแต่ละคร้ัง  ข้อมูลเหล่านั้ นจะไม่ได้ถูกน ามาใช้ในประมาณค่าพารามิเตอร์ 
ในการพยากรณ์ เน่ืองจากจุดประสงค์ในการท าการวิจยัต้องการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียนโยบาย
ล่วงหน้า 1 ช่วงเวลา จึงไม่สามารถใช้ข้อมูลท่ีเกิดข้ึนระหว่างงวดการประกาศอัตราดอกเบ้ีย 
มาใชใ้นแบบจ าลองได ้จึงเป็นสาเหตุของความล่าชา้ของผลการพยากรณ์ในงานวจิยั 
 

 
 

รูปที ่4.13 ผลของ 1 Factor Model เทียบกบั 1 Factor Model with offset 
 
1 Factor Model – Offset คือการน าผลการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียนโยบายของ 1 Factor Model มารวม
กบัส่วนต่างระหว่างอตัราดอกเบ้ียนโยบายกบัอตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงัอายุ 1 เดือน (T-bill 1M) 
ของช่วงเวลาก่อนหนา้ 
 
รูปท่ี 4.13 แสดงผลการพยากรณ์ของ 1 Factor Model with Offset ซ่ึงใชส่้วนต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายและ T-bill 1M ณ วนัประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบายคร้ังล่าสุด มารวมกบัค่าพยากรณ์จาก
แบบจ าลอง  1 Factor Model ท าให้ผลการพยากรณ์ท่ีได้ใกล้เคียงกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบายมากข้ึน  
แต่การกระท าเช่นน้ีอยู่ภายใต้ข้อสมมติว่า T-bill 1M จะต้องมีการเปล่ียนแปลงท่ีเป็น pararel shift  
กบัอตัราดอกเบ้ียนโยบายเท่านั้น 
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บทที่ 5 สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 
 

5.1 สรุปผลการวจิยั 
อัตราดอกเ บ้ียนโยบาย  (Policy Rate) เ ป็นเค ร่ืองมือท่ีทาง  ธปท. ใช้ ส่ งสัญญาณเพื่ อให้ เ กิด 
การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียในตลาดการเงินซ่ึงก าหนดโดยสถาบนัการเงินอ่ืนๆ ในประเทศ  
เม่ืออตัราดอกเบ้ียในตลาดเปล่ียนแปลง ก็จะท าใหต้ราสารทางการเงินในตลาดมีการเปล่ียนแปลงราคา 
และกระทบถึงประชาชน โดยเฉพาะผูท่ี้กู ้เงินจากสถาบนัการเงิน เป็นต้น อตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
จะถูกก าหนดให้อยู่ในระดบัท่ีเหมาะสมกบัสภาวะเศรษฐกิจในแต่ละช่วงเวลา นโยบายการก าหนด
เป้าหมายเงินเฟ้อท่ีเร่ิมใช้เป็นนโยบายการเงินของประเทศไทย ตั้ งแต่ช่วงกลางปี พ.ศ. 2543 นั้ น
ก าหนดให้อตัราดอกเบ้ียนโยบายมีวตัถุประสงค์หลักในการควบคุมอตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน (Core 
Inflation) ให้อยู่ในช่วงเป้าหมาย  แต่ก็ต้องค านึงถึงเสถียรภาพทางการเงินและความสามารถ 
ในการแข่งขนัทางการคา้ระหวา่งประเทศควบคู่กนัไปดว้ย  
 
เม่ือพิจารณาจากค่าสถิติสรุปแล้วพบว่า อตัราดอกเบ้ียนโยบายมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) 1.03% 
ในขณะท่ี อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานจะมีความเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 0.86% โดยท่ีมีค่าสหสัมพนัธ์ 
(Correlation) ระหวา่งกนัถึง 0.7063 ค่าอตัราดอกเบ้ียนโยบายเคยลงถึงจุดต ่าสุดท่ี 1.25% ในช่วงกลาง
ปี พ.ศ. 2543 และ หลงัจากนั้นก็ค่อยๆ ข้ึนอยา่งต่อเน่ืองถึงจุดสูงสุด 5.00% เม่ือกลางปี พ.ศ. 2546 และ
คงท่ีจนถึงส้ินปี จึงไดเ้ร่ิมปรับลง นบัวา่ตวัแปรทั้งสองมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานไม่มากจนเกินไป 
 

 
 

รูปที ่5.1 อตัราดอกเบ้ียนโยบายเปรียบเทียบกบั T-bill 1M กบั Inflation (year+2) 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2557); สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย (2557) 
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จากรูปท่ี 5.1 แสดงให้เห็นถึงการเคล่ือนไหวของอตัราเงินเฟ้อพื้นฐานสองปีให้หลงัจากการประกาศ
ดอกเบ้ียนโยบายแต่ละคร้ัง พบว่ามีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั เม่ืออตัราดอกเบ้ียนโยบาย
เพิ่มข้ึนอตัราเงินเฟ้อจะลดลงในทางกลบักนัถา้อตัราดอกเบ้ียนโยบายนอ้ยลงอตัราเงินเฟ้อก็จะมากข้ึน 
แสดงใหเ้ห็นวา่ตวัแปรทั้งสองมีความสัมพนัธ์กนัมาก  
 
ส าหรับตวัแปรอีกหน่ึงตวัในงานวิจยัท่ีมีความส าคญัรองลงมาคือ ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (NEER)  
ซ่ึงมีบทบาทในเร่ืองของการแข่งขนัด้านการคา้ระหว่างประเทศ มีค่าสหสัมพนัธ์กบัอตัราดอกเบ้ีย
นโยบาย 0.3664 ซ่ึงนอ้ยกวา่ค่าสหสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียนโยบายกบัอตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน  
 
แบบจ าลอง CIR ต้นแบบให้ผลการพยากรณ์ออกมาในลักษณะท่ีอัตราอกเบ้ียจะมีการลู่เข้าสู่ 
ค่าเฉล่ียระยะยาว (LTMean) ค่า R-Squared ของแบบจ าลองมีค่าเพียง 0.0309 ซ่ึงเป็นค่าท่ีต ่ามาก 
เน่ืองจากช่วงเวลาท่ีใชใ้นการวิจยั อตัราดอกเบ้ียนโยบายของไทยมีการเคล่ือนไหวท่ีค่อนขา้งผนัผวน
มากเกินไปท่ีจะถูกอธิบายได้ด้วยแบบจ าลอง CIR ซ่ึงเป็นแบบจ าลองประเภท Mean Reverting  
แบบพื้นฐานเท่านั้น เป็นธรรมดาวา่ในระยะเวลาท่ียาวนาน ส่ิงต่างๆ ยอ่มเปล่ียนแปลง ภาวะเศรษฐกิจ
ก็เป็นหน่ึงในนั้น แบบจ าลอง CIR ตน้แบบใชช่้วงเวลาในอดีตทั้งหมดในการประมาณค่าพารามิเตอร์ 
เรียกวิธีการน้ีวา่ Global Parametric Approach (GPA) ทางผูว้ิจยัจึงไดใ้ช้แบบจ าลอง CIR ท่ีใช้เทคนิค  
Local Parametric Approach (LPA) ในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียนโยบาย พบวา่ผลการพยากรณ์มีค่า 
ท่ีค่อนข้างใกล้เคียงและเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราดอกเบ้ียนโยบายจริงมากกว่า 
แบบจ าลอง CIR ตน้แบบ โดยมีค่า R-Squared 0.8718 ซ่ึงมากกวา่แบบจ าลอง CIR ตน้แบบกว่า 80% 
เน่ืองจากคุณสมบติัท่ีเหนือกว่าในการประมาณค่าพารามิเตอร์ โดยใช้ช่วงเวลาท่ีอตัราดอกเบ้ียยงัคง 
มีแนวโนม้คงเดิม (LHI) ประมาณค่าพารามิเตอร์ใหม่ทุกคร้ังท่ีมีการประกาศอตัราอกเบ้ียนโยบาย  
 
จุดด้อยของแบบจ าลอง CIR LPA ตามแนวคิดของ Guo และ Härdle (2010) คือการใช้พารามิเตอร์ 
ท่ีคงท่ีระหวา่งงวดการพยากรณ์ ซ่ึงส าหรับในงานวิจยัช่วงเวลาน้ีจะกินเวลาประมาณ 6 สัปดาห์จนถึง
การประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบายคร้ังถัดไป ซ่ึงท าให้เม่ือถึงช่วงเวลาท่ีอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
มีการเปล่ียนแปลงท่ีค่อนขา้งมากจะท าให้ผลการพยากรณ์มีความคลาดเคล่ือนได ้ทางผูว้ิจยัจึงไดอ้าศยั
แนวคิด Joint Diffusion Process ของ Brennan และ Schwartz (1982) ในการประมาณค่า LTMean ของ
แบบจ าลองระหว่างงวดการประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ท าให้ค่า LTMean มีการเปล่ียนแปลงทุก
วัน และเป็นผลให้พารามิเตอร์อีกสองตัวคือ Speed และ Volatility จะต้องถูก recalibrate ด้วย  
ทางผูว้ิจยัไดใ้ชเ้ทคนิค LPA ร่วมกบั Joint Diffusion Process ในการสร้างแบบ 1 Factor Model พบว่า
ผลการพยากรณ์ มีค่า R-Squared อยู่ท่ี 0.8953 เม่ือเทียบกับแบบจ าลอง CIR LPA แล้วจะมากกว่า 
อยูป่ระมาณ 2.5%   
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เบ้ืองตน้แนวคิด LPA และ Joint Diffusion Process สามารถเพิ่มประสิทธิภาพให้กบัแบบจ าลอง CIR 
ในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียนโยบายได้ โดยท่ีแบบจ าลองท่ีเอ่ยถึงขา้งตน้คือ CIR, CIR LPA และ  
1 Factor Model เป็นแบบจ าลองท่ีใช้ปัจจัยเพียงปัจจัยเดียว คือ อัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลัง 
อายุ 1 เดือน (T-bill 1M) เป็นตัวแปรแทนในการประมาณค่าพารามิเตอร์ ตามท่ีได้อธิบายถึง
ความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัอีกสองตวัคือ ค่าเงินเฟ้อ และ ค่าเงินบาท ต่อการก าหนดอตัราดอกเบ้ีย
นโยบาย ทางผูว้ิจยัไดเ้ลือกตวัแปรแทน (Proxy Variable) คือ อตัราเงินเฟ้อพื้นฐานอา้งอิง (Reference 
Core Inflation) และ อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีค่าเงินบาทท่ีเป็นตวัเงิน (ΔNEER) มาใชใ้นการพฒันา
แบบจ าลองโดยเพิ่มแนวคิด Joint Elastic Random Walk ของ Langetieg (1980) แบบจ าลองท่ีสร้าง
ข้ึนมา คือ  2 Factor Model สองแบบจ าลองด้วยกัน คือ  2 Factor Model – Inflation ซ่ึ งใช้ ปั จจัย  
อตัราเงินเฟ้อพื้นฐานอา้งอิงในการประมาณค่าขั้นท่ีสองให้กบั LTMean ร่วมกบัตวั LTMean ท่ีไดจ้าก
การประมาณค่าในขั้นแรกท่ีใชใ้น 1 Factor Model และ 2 Factor Model – NEER ซ่ึงใชปั้จจยั อตัราการ
เปล่ียนแปลงดชันีค่าเงินบาทท่ีเป็นตวัเงิน ในการประมาณค่าขั้นท่ีสองให้กับ LTMean ร่วมกับตวั 
LTMean ท่ีได้จากการประมาณค่าในขั้นแรกท่ีใช้ใน 1 Factor Model เช่นกัน ผลการพยากรณ์ของ  
2 Factor Model – Inflation มี  R-Squared 0.8932, 2 Factor Model – NEER มี  R-Squared 0.8957  
จะเห็นได้ว่า  2 Factor Model – NEER มีประสิทธิภาพในการพยากรณ์มากกว่า 1 Factor Model  
เพียง 0.04% ในขณะท่ี 2 Factor Model – Inflation กลับมีประสิทธิภาพท่ีแย่กว่า  เ ม่ือเทียบกับ  
1 Factor Model ส าหรับ 3 Factor Model ใช้ทั้ งปัจจัย อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานอ้างอิง และ อัตราการ
เปล่ียนแปลงดชันีค่าเงินบาทท่ีเป็นตวัเงิน ร่วมกบัตวั LTMean ท่ีได้จากการประมาณค่าในขั้นแรก 
ท่ีใชใ้น 1 Factor Model ในการประมาณค่าขั้นท่ีสองให้กบั LTMean ผลการพยากรณ์ของแบบจ าลอง
มีค่า R-Squared 0.8960 ซ่ึงมากกวา่ 1 Factor Model และ 2 Factor Model เพียงเล็กนอ้ย  
 
จากผลการวิจยัตามท่ีอธิปรายไปขา้งตน้ ได้แสดงให้เห็นถึงการพฒันาแบบจ าลอง CIR ส าหรับใช ้
ในการพยากรณ์อัตราดอกเบ้ียนโยบายถึงสามขั้นด้วยกัน ขั้นแรกใช้แนวคิด Local Parametric 
Approach (LPA) สร้างแบบจ าลอง CIR LPA สามารถเพิ่มประสิทธิภาพการพยากรณ์ไดป้ระมาณ 80% 
ขั้ น ท่ี สอง ใช้แนว คิด  Joint Diffusion Process พัฒนาแบบจ า ลอง  CIR LPA โดยก ารส ร้ า ง  
1 Factor Model ซ่ึงเพิ่มประสิทธ์ิภาพในการพยากรณ์เม่ือเทียบกบัแบบจ าลอง CIR LPA ข้ึน ประมาณ 
2.5% จากพฒันาแบบจ าลองในขั้นท่ีหน่ึง สามารถสรุปไดว้า่แนวคิดทั้งสองสามารถเพิ่มประสิทธิภาพ
ของแบบจ าลอง CIR ในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียนโยบายได ้จากผลการวิจยัพบวา่แบบจ าลอง CIR 
ท่ีเกิดการการต่อยอดดว้ยวิธีการท่ีกล่าวมาขา้งตน้มีความแม่นย  ากวา่แบบจ าลอง CIR ตน้แบบประมาณ 
85% 
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การพฒันาแบบจ าลองขั้นท่ีสาม ซ่ึงเป็นขั้นสุดทา้ยในงานวิจยัน้ี ไดใ้ช้แนวคิด Joint Elastic Random 
Walk พัฒนาแบบจ าลอง CIR หลายปัจจัย (Multi Factor CIR Model) ต่อจาก 1 Factor Model เป็น
จ านวน 3 แบบจ าลองด้วยกัน โดยท่ี 3 Factor Model สามารถเพิ่มประสิทธิภาพในการพยากรณ์
ประมาณ 0.07%  ซ่ึงถือวา่แม่นย  าข้ึนเพียงเล็กนอ้ยเม่ือเทียบกบั 1 Factor Model การพฒันาในขั้นท่ีสาม
น้ีจึงสามารถสรุปได้ว่า  อัตราเงินเฟ้อ และ ค่า เงินบาทท่ีแท้จริง สามารถเพิ่มประสิทธิภาพ 
ของแบบจ าลอง CIR ในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียนโยบายได ้
 
เม่ือพิจารณาจากประสิทธิภาพส่วนเพิ่มท่ีไดจ้ากการพฒันาแบบจ าลองทั้งสามขั้นแลว้ พบวา่การพฒันา
แบบจ าลองในขั้นแรกคือการใช้แนวคิด LPA สามารถเพิ่มประสิทธิภาพในการพยากรณ์ได้มาก  
เ ม่ือเทียบกับการพัฒนาในขั้นท่ีสองและสาม นั่นแสดงให้เห็นว่าแนวคิด LPA สามารถเพิ่ม
ประสิทธิภาพในการพยากรณ์ในส่วนท่ี แนวคิด Joint Diffusion Process และ Joint Elastic Random 
Walk จะสามารถท าไดไ้ปส่วนใหญ่แลว้ จึงท าให้ดูเหมือนวา่ แบบจ าลองท่ีไดพ้ฒันาในขั้นท่ีสองและ
สาม คือ 1, 2 และ 3 Factor Model มีประสิทธิภาพท่ีดีกวา่แบบจ าลอง CIR LPA ไม่มากนกั เน่ืองจาก 
functional form ท่ีใช้ในการประมาณค่า LTMean มีตัวแปรตามตัวเดียวกันกับรูปสมการของ
แบบจ าลองหลกั แต่อยา่งไรก็ตามการพฒันาแบบจ าลองท่ีสามารถพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียนโยบายไดมี้
ประสิทธิภาพมากข้ึนยอ่มก่อใหเ้กิดประโยชน์กบับุคคลกลุ่มใหญ่ๆ 2 กลุ่ม ซ่ึงกลุ่มแรกคือกลุ่มสถาบนั
การเงิน ซ่ึงมีการท าธุรกรรมไม่วา่จะเป็นดา้นการลงทุน การรับฝาก การให้กู ้การใหบ้ริการแลกเปล่ียน
เงินตราต่างประเทศ ฯลฯ ซ่ึงย่อมจะตอ้งมีความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย   
ท่ีท าให้ตราสารทางการเงินอ่ืนๆ เปล่ียนแปลง และรายได้ของสถาบนัการเงินเก่ียวข้องกับอตัรา
ดอกเบ้ียไดรั้บผลกระทบ การรู้ถึงแนวโนม้ของระดบัอตัราดอกเบ้ียนโยบายจะเป็นประโยชน์มากท่ีสุด 
ต่อการบริหารความส่ียงของสถาบนัการเงิน จะท าให้สามารถท าให้ประสิทธิภาพในการบริหาร 
ความเส่ียงอนัเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียมีประสิทธิภาพท่ีดียิ่งข้ึน บุคคลกลุ่ม 
ท่ีสองซ่ึงไดรั้บประโยชน์จากประสิทธิภาพในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียนโยบาย ก็คือนกัลงทุนทัว่ไป 
อตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นตัวแปรหน่ึงท่ีสามารถใช้คาดการณ์แนวโน้มเศรษฐกิจได้เป็นอย่างดี  
นกัลงทุนอาจประยุกต์ใช้อตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีถูกพยากรณ์ออกมา ในการคาดการแนวโน้มของ
ราคาตราสารต่างๆ ท่ีตวัเองสนใจลงทุน ซ่ึงตามจุดประสงค์ของ ธปท. แล้ว ก็มีวตัถุประสงค์ท่ีจะ
ส่งผา่นนโยบายการเงินไปยงัประชาชนหรือนกัลงทุนทัว่ไปดว้ย ไม่ไดจ้  ากดัเฉพาะแต่สถาบนัการเงิน
เท่านั้น การคาดการภาวะเศรษฐกิจ ราคาตราสาร หรืการเตรียมการบริหารความเส่ียง จากค่าพยากรณ์
ล่วงหนา้ของอตัราดอกเบ้ียนโยบายนั้น เป็นการเสนอวิธีการใหม่ท่ีจะรับการส่งผา่นนโยบายการเงิน
หรือการส่งสัญญาณทางภาวะเศรษฐกิจจาก ธปท. อีกวธีิหน่ึง 
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5.2 ข้อเสนอแนะ 
งานวิจยัน้ีได้มีการพฒันาแบบจ าลอง CIR แบ่งเป็นสองวิธีหลักคือ การแนวคิดในการประมาณ
ค่าพารามิเตอร์ และ การสร้างแบบจ าลอง CIR หลายปัจจัย ถ้าหากคิดในกรอบนโยบายการเงิน 
ของประเทศไทยแลว้ การสร้างแบบจ าลอง CIR หลายปัจจยัในงานวิจยัน้ีท่ีไดเ้พิ่มปัจจยั อตัราเงินเฟ้อ 
และดัชนีค่าเงินบาทท่ีเป็นตวัเงินเข้ามา พบว่า 2 Factor Model ท่ีได้เพิ่มปัจจยัอตัราเงินเฟ้อ ซ่ึงใช ้
อัตรา เ งิน เ ฟ้ออ้า ง อิง  (Reference Core Inflation) เ ป็นตัวแปรแทนมีประ สิทธิภาพด้อยกว่ า  
1 Factor Model เ น่ื อ ง จ า ก ตั ว แ ป ร แทนอัต ร า เ งิ น เ ฟ้ อ อ้ า ง อิ ง  เ ป็ น เ พี ย ง ก า ร  interpolate  
ดชันีราคาผูบ้ริโภคพื้นฐานเพื่อให้มีความถ่ีเป็นรายวนัแล้วน ามาค านวณอตัราเงินเฟ้อรายวนัเท่านั้น  
ซ่ึงปัจจุบนัทางผูว้ิจยัไดพ้บวา่ The Billion Prices Project (2015) ท่ีด าเนินการโดย สถาบนัเทคโนโลยี
แห่งแมสซาชูเซตส์ (Massachusetts Institute of Technology : MIT) ได้ก าลังเก็บข้อมูล ราคาสินค้า 
ท่ีจ  าหน่ายในอินเตอร์เน็ตเป็นรายวนัเพื่อสร้างดัชนีเงินเฟ้อรายวนั ซ่ึงประเทศไทยก็เป็นหน่ึง 
ในประเทศท่ี The Billion Prices Project ก าลังเก็บข้อมูลอยู่ หากในอนาคตมีการค านวณดชันีราคา
ผูบ้ริโภครายวนัของประเทศไทยจากราคาสินคา้ในตลาดไดเ้ป็นรายวนัจริงๆ การใช้ดชันีตวัใหม่น้ี 
มาเป็นปัจจยัแทนอตัราเงินเฟ้ออา้งอิงในแบบจ าลองก็อาจเพิ่มประสิทธิภาพในการพยากรณ์ของ  
2 Factor Model – Inflation ได ้ ส าหรับปัจจยัท่ีน่าสนใจอีกตวัหน่ึงท่ีอาจเพิ่มเขา้มาในแบบจ าลองได ้
ก็คืออตัราดอกเบ้ียของประเทศท่ีมีอิทธิพลต่อเศรษฐกิจของประเทศไทย เช่น สหรัฐอเมริกา  ญ่ีปุ่น 
และ จีน ซ่ึงเป็นท่ีน่าสนใจว่า อัตราดอกเบ้ียของประเทศเหล่าน้ี อาจส่งผลต่อการไหลเข้าออก 
ของเงินทุนของประเทศไทย จนอาจส่งแรงกดดันมาถึงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย และอตัราดอกเบ้ีย 
ในประเทศไดห้รือไม่ 
 
วิธีการประมาณค่าพารามิเตอร์ท่ีใชใ้นงานวิจยัน้ีใชว้ิธีอยา่งง่ายท่ีสุดคือวิธี OLS เป็นการจดัรูปสมการ
แล้วหาค่า regression coefficient เพื่อมาค านวณเป็นพารามิเตอร์ งานวิจัยของ  Sypkens (2010)  
ไดเ้ปรียบเทียบวิธีการประมาณค่าพารามิเตอร์ส าหรับแบบจ าลองอตัราดอกเบ้ียหลายๆ วิธี การเลือก
วิธีการประมาณค่าวิธีอ่ืนๆ ท่ีอยู่ในงานวิจยัของ Sypkens มาต่อยอดจากงานวิจยัช้ินน้ีอาจจะท าให้ผล
การพยากรณ์ของแบบจ าลอง CIR มีประสิทธิภาพท่ีมากข้ึน 
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ภาคผนวก ก 
ค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation) ระหว่าง ข้อมูลที่ใช้ในการวจิัย 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
  

 



69 
 

 

69 

ตารางที ่ก.1 ค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation) ระหวา่ง ขอ้มูลท่ีใชใ้นการวจิยั 
 

 T-bill 1M 
Policy Rate 0.9866*** 

(0.0000) 
 

 Reference Core CPI 
Core CPI 0.9985*** 

(0.0000) 
 

 Reference NEER 
NEER 0.9906*** 

(0.0000) 
 

หมายเหตุ: *** แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี  1%, ** แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี  5%,  
* แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 10%  
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ภาคผนวก ข 

น า้หนักของสกลุเงนิคู่ค้าที่ใช้ในการค านวณดชันีค่าเงนิบาท 
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ตารางที ่ข.1  สกุลเงินท่ีมีการประกาศอตัราแลกเปล่ียนประจ าวนัถัวเฉล่ียโดย ธปท. กับ น ้ าหนัก 
ในการค านวณดัชนีค่า เ งินบาทท่ีเป็นตัวเ งินท่ีก าหนดโดย Bank for International 
Settlements  (BIS EER) 

 

Country 
Country 

Code Weight of Year (%) 

1993-1995 1996-1998 1999-2001 2002-2004 2005-2007 2008-2014 

Australia AU 1.30 1.32 1.51 1.73 2.30 2.62 
Canada CA 1.16 1.23 1.34 1.19 1.09 0.91 
China CN 2.83 4.37 6.77 10.38 14.25 17.87 
Chinese Taipei TW 4.57 4.34 4.36 4.10 4.06 3.64 
Czech Republic CZ 0.17 0.12 0.15 0.21 0.26 0.31 
Denmark DK 0.36 0.36 0.32 0.29 0.29 0.30 
Euro area XM 15.51 15.01 13.40 12.97 11.98 11.27 
Hong Kong HK 1.37 1.38 1.20 1.05 1.06 0.94 
India IN 0.68 0.70 0.97 1.18 1.54 1.89 
Indonesia ID 0.96 1.23 1.64 2.22 2.67 3.28 
Japan JP 30.52 26.12 24.07 23.84 21.57 20.47 
Korea KR 3.47 3.37 3.66 4.11 4.27 4.29 
Malaysia MY 3.07 3.81 4.05 4.67 4.70 4.57 
Mexico MX 0.40 0.68 0.93 0.90 0.87 0.82 
New Zealand NZ 0.13 0.14 0.17 0.20 0.24 0.26 
Norway NO 0.22 0.19 0.14 0.15 0.18 0.18 
Philippines PH 0.57 1.30 1.82 1.65 1.42 1.47 
Russia RU 1.01 0.50 0.36 0.57 0.70 0.79 
Saudi Arabia SA 0.47 0.46 0.42 0.51 0.66 0.83 
Singapore SG 6.84 6.71 6.38 5.68 5.92 5.40 
South Africa ZA 0.23 0.28 0.36 0.42 0.48 0.43 
Sweden SE 0.86 0.86 0.70 0.63 0.55 0.51 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2557); Bank for International Settlements (2014) 
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ตารางที ่ข.1  สกุลเงินท่ีมีการประกาศอตัราแลกเปล่ียนประจ าวนัถัวเฉล่ียโดย ธปท. กับ น ้ าหนัก 
ในการค านวณดัชนีค่า เ งินบาทท่ีเป็นตัวเ งินท่ีก าหนดโดย  Bank for International 
Settlements  (BIS EER) – (ต่อ) 

 

Country 
Country 

Code 

Weight of Year (%) 

1993-1995 1996-1998 1999-2001 2002-2004 2005-2007 2008-2014 

Switzerland CH 1.41 1.27 1.08 1.10 0.99 1.02 
United Arab 
Emirates AE 0.48 0.44 0.35 0.36 0.47 0.60 
United 
Kingdom GB 2.82 3.13 2.90 2.56 2.14 1.86 
United States US 16.57 18.68 18.99 15.04 12.78 10.51 
 Total 97.99 98.01 98.03 97.71 97.43 97.05 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2557); Bank for International Settlements (2014) 
 
ตารางที ่ข.2  สกุลเงินท่ีมีการประกาศอตัราแลกเปล่ียนประจ าวนัถวัเฉล่ียโดย ธปท. กบั น ้าหนกัในการ 

ค านวณดชันีค่าเงินบาทท่ีเป็นตวัเงินอา้งอิง (Reference NEER) ท่ีก าหนดโดย Bank for 
International Settlements (BIS) ปรับน ้ าหนักแต่ละสกุลเงินตามสัดส่วนเพื่อให้รวมได้ 
100% เตม็ น าหนกัท่ีปรับค่าแลว้ใชใ้นการค านวณ Reference NEER 

 

Country 
Country 

Code 

Weight of Year (%) 

1993-1995 1996-1998 1999-2001 2002-2004 2005-2007 2008-2014 

Australia AU 1.33 1.35 1.54 1.77 2.37 2.70 
Canada CA 1.19 1.25 1.37 1.22 1.12 0.93 
China CN 2.88 4.46 6.91 10.62 14.63 18.41 
Chinese Taipei TW 4.67 4.43 4.45 4.19 4.16 3.75 
Czech Republic CZ 0.17 0.12 0.16 0.21 0.27 0.32 
Denmark DK 0.37 0.37 0.33 0.30 0.29 0.31 
Euro area XM 15.82 15.31 13.66 13.28 12.30 11.61 
Hong Kong HK 1.40 1.41 1.22 1.08 1.09 0.97 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2557); Bank for International Settlements (2014) 
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ตารางที ่ข.2 สกุลเงินท่ีมีการประกาศอตัราแลกเปล่ียนประจ าวนัถวัเฉล่ียโดย ธปท. กบั น ้าหนกัในการ 
ค านวณดชันีค่าเงินบาทท่ีเป็นตวัเงินอา้งอิง (Reference NEER) ท่ีก าหนดโดย Bank for 
International Settlements (BIS) ปรับน ้ าหนักแต่ละสกุลเงินตามสัดส่วนเพื่อให้รวมได้ 
100% เตม็ น าหนกัท่ีปรับค่าแลว้ใชใ้นการค านวณ Reference NEER – (ต่อ) 

 

Country 
Country 

Code 

Weight of Year (%) 

1993-1995 1996-1998 1999-2001 2002-2004 2005-2007 2008-2014 

India IN 0.70 0.71 0.99 1.21 1.58 1.95 
Indonesia ID 0.98 1.26 1.67 2.27 2.74 3.38 
Japan JP 31.15 26.65 24.55 24.40 22.14 21.10 
Korea KR 3.54 3.44 3.73 4.21 4.38 4.42 
Malaysia MY 3.14 3.88 4.14 4.78 4.82 4.71 
Mexico MX 0.41 0.70 0.95 0.92 0.89 0.84 
New Zealand NZ 0.13 0.14 0.18 0.20 0.24 0.26 
Norway NO 0.22 0.19 0.14 0.16 0.19 0.19 
Philippines PH 0.58 1.32 1.85 1.69 1.46 1.51 
Russia RU 1.03 0.51 0.36 0.58 0.71 0.82 
Saudi Arabia SA 0.48 0.47 0.43 0.52 0.68 0.86 
Singapore SG 6.98 6.85 6.51 5.81 6.07 5.57 
South Africa ZA 0.23 0.29 0.36 0.43 0.50 0.45 
Sweden SE 0.88 0.88 0.71 0.64 0.57 0.53 
Switzerland CH 1.44 1.30 1.10 1.12 1.02 1.06 
United Arab 
Emirates AE 0.49 0.45 0.35 0.36 0.48 0.62 
United 
Kingdom GB 2.88 3.20 2.96 2.62 2.19 1.92 
United States US 16.91 19.06 19.37 15.40 13.12 10.83 

 Total 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2557); Bank for International Settlements (2014) 
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ภาคผนวก ค 
ค่าสถิตขิองพารามิเตอร์และประสิทธิภาพในการใช้แบบจ าลอง CIR LPA 

ในการพยากรณ์ตัวแปรแทน (Proxy Variable) 
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ตารางที ่ค.1 ค่าสถิติของพารามิเตอร์และประสิทธิภาพในการใชแ้บบจ าลอง CIR LPA ในการพยากรณ์ตวัแปรแทน (Proxy Variable) 
 

 Model 
 

R-Squared 
 

T-bill 1M  0.9561 
Reference Core Inflation  0.6739 
Reference NEER  0.8131 

 

Model No of Obs. 
 Speed (κ)  LTMean (θ) 

 Mean SD Skewness Kurtosis Max Min  Mean SD Skewness Kurtosis Max Min 

T-bill 1M 3,386  119.02 76.44 0.36 -0.80 300.96 3.41  0.02 0.01 0.68 -0.08 0.05 0.01 
Reference Core Inflation 5,053  62.22 116.19 2.00 2.35 374.82 0.01  1.02 0.08 6.24 41.61 1.63 0.89 
Reference NEER 3,386  105.38 70.09 0.58 -0.53 293.22 1.96  1.01 0.05 0.19 -0.55 1.11 0.90 

                

Model No of Obs. 
 Volatility (σ)  LHI 

 Mean SD Skewness Kurtosis Max Min  Mean SD Skewness Kurtosis Max Min 

T-bill 1M 3,386  0.01 0.01 1.32 1.81 0.06 0.00  22.05 18.08 2.42 7.48 118.00 6.00 
Reference Core Inflation 5,053  0.00 0.00 2.22 8.24 0.00 0.00  81.35 99.94 3.78 17.24 659.00 9.00 
Reference NEER 3,386  0.04 0.01 0.35 -0.20 0.08 0.01  24.97 21.15 3.02 13.76 159.00 7.00 

 
Reference Core Inflation, Reference ΔNEER ถูกปรับค่าโดยการบวกดว้ย 1 เน่ืองจากขอ้มูลท่ีใชใ้นแบบจ าลอง CIR ตอ้งไม่มีค่าติดลบ T-bill 1M และ Reference NEER 
พยากรณ์ตาม trading day ส่วน Core Inflation พยากรณ์รวมถึงวนัหยดุ ช่วงเวลาตั้งแต่ 23 พฤษภาคม 2543 ถึง 31 ธนัวาคม 2557 
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ภาคผนวก ง 
ค่าสถิตขิองตัวแปร และ regression coefficient ที่ใช้ค านวณ

ค่าพารามิเตอร์ในแบบจ าลองที่ใช้ในการวิจัย 
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ตารางที ่ง.1 ผลการทดสอบ Granger Causality ของขอ้มูลท่ีใชใ้นการวจิยั 
 

Equation Excluded Chi-Squared df p-value 

Policy Rate 
 
 
 
 

HL-Inf 5.8407 2 0.0540* 

Core-Inf 8.3356 2 0.0150** 

ΔNEER 10.879 2 0.0040*** 

ΔREER 13.23 2 0.0010*** 

ALL 32.221 8 0.0000*** 

HL-Inf 
 
 
 
 

Policy Rate 8.2096 2 0.0160** 

Core-Inf 11.259 2 0.0040*** 

ΔNEER 0.22879 2 0.8920 

ΔREER 0.23781 2 0.8880 

ALL 19.788 8 0.0110** 

Core-Inf 
 
 
 
 

Policy Rate 3.2114 2 0.2010 

HL-Inf 2.0587 2 0.3570 

ΔNEER 0.18532 2 0.9120 

ΔREER 0.31881 2 0.8530 

ALL 8.544 8 0.3820 

ΔNEER 
 
 
 
 

Policy Rate 0.15533 2 0.9250 

HL-Inf 4.7578 2 0.0930* 

Core-Inf 7.5952 2 0.0220** 

ΔREER 4.3106 2 0.1160 

ALL 15.766 8 0.0460** 
 
หมายเหตุ: *** แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี  1%, ** แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี  5%,  

* แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 10%  
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ตารางที ่ง.1 ผลการทดสอบ Granger Causality ของขอ้มูลท่ีใชใ้นการวจิยั – (ต่อ)  
 

Equation Excluded Chi-Squared df p-value 

ΔREER 
 
 
 
 

Policy Rate 1.5514 2 0.4600 

HL-Inf 3.2328 2 0.1990 

Core-Inf 2.5401 2 0.2810 

ΔNEER 5.6983 2 0.0580* 

ALL 15.622 8 0.0480** 
 
หมายเหตุ: *** แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี  1%, ** แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี  5%,  

* แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 10%  
 
ทดสอบ Pairwise Causality ของขอ้มูลท่ีใช้ในการวิจยัโดยใช้ lag = 2 ช่วงเวลาวนัท่ี 23 พฤษภาคม 
2543 ถึง 31 ธนัวาคม 2557 รวม 121 obs. 
 
จากผลการทดสอบ Granger Causality ดงัตารางท่ี 4.3 พบว่า อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป อตัราตราเงินเฟ้อ
พื้นฐาน อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีค่าเงินบาทท่ีเป็นตวัเงิน และอตัราการเปล่ียนแปลงดชันีค่าเงินบาท
ท่ีแทจ้ริง มีผลต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
 
อตัราดอกเบ้ียนโยบายมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อทัว่ไป แต่ไม่มีผลต่อการเปล่ียนแปลง
ของอตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน  
 
อตัราการเปล่ียนแปลงดัชนีค่าเงินบาทท่ีเป็นตวัเงิน  และ อตัราการเปล่ียนแปลงดัชนีค่าเงินบาท 
ท่ีแทจ้ริง ไม่มีผลต่อการเปล่ียนแปลงของ  อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป และ อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน  
 
อัตราเงินเฟ้อทั่วไป และ อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน มีผลต่อ อัตราการเปล่ียนแปลงดัชนีค่าเงินบาท 
ท่ีเป็นตวัเงิน แต่ไม่มีผลต่ออตัราการเปล่ียนแปลงดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง    
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ตารางที ่ง.2 ค่าสถิติ ของ Regression Coefficient ท่ีใช้ในการค านวณค่าพารามิเตอร์ในแบบจ าลอง 
ใช้ในการวิจยั ท่ีระดบั Percentile ท่ี 10, 25, 75 และ 90 (ตารางท่ี 4.3 แสดงค่า Percentile 
ท่ี 50 ) 

 

Model No of Obs. 
 β1 at Specific Percentile 

 10 25 75 90 

1 Factor 
Model 

3,377 
 8.7141 12.1677* 42.1324*** 82.1637*** 
 [1.3759] [1.6592] [2.6899] [3.4630] 

2 Factor 
Model - 
Inflation 

3,377 
 1.8334** 6.5194 33.8305*** 81.4437*** 

 [0.2112] [1.0815] [2.6106] [3.6354] 
2 Factor 
Model - 
NEER 

3,377 
 7.3423 11.2405 43.0222*** 98.1148*** 

 [1.3014] [1.6283] [2.7864] [3.6789] 
3 Factor 
Model 

3,377 
 1.0083 5.4329*** 29.6038*** 76.1764*** 
 [1.0083] [5.4329] [29.6038] [76.1764] 

 
หมายเหตุ: *** แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี  1%, ** แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี  5%,  

* แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 10%  
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หนังสือรับรองความเป็นเจ้าของงานวชิาการ 
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หนังสือรับรองความเป็นเจ้าของงานวชิาการ  
 

ขา้พเจา้ นาย/นาง/นางสาว ...........กฤษดา ม่วงศรี..................................................................... 
รหสันกัศึกษา 56310700502   หลกัสูตร    วทิยาศาสตรมหาบณัฑิต     บริหารธุรกิจมหาบณัฑิต           
สาขาวชิา    EPM    TBM    LGM   PJM    TIM    OGM    REM    FEM  
เป็นผูท้  าวทิยานิพนธ์/โครงการปัญหาพิเศษ/การคน้ควา้อิสระ ช่ือเร่ือง 
 
.... การเพิ่มประสิทธิภาพในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียนโยบายดว้ยการต่อยอดแบบจ าลอง CIR …. 
 
และโดยไดล้งทะเบียนเป็นจ านวนหน่วยกิตจ านวน   3      6     12   หน่วยกิต 

ขา้พเจา้ขอรับรองวา่ ผลงานทางวชิาการทีมีช่ือเร่ืองน้ี ข้าพเจ้าได้จัดท าขึน้มาด้วยตัวเอง ไม่ได้
เป็นการคัดลอก งานวิชาการ งานวิจัย  หรืองานสร้างสรรค์ดั้งเดิมของบุคคลอ่ืนทั้งหมด ไม่ได้คัดลอก
บางส่วนที่เหมือนกัน หรือไม่ได้คัดลอกเกือบเหมือนงานดั้งเดิมของบุคคลอ่ืน และน ามาแอบอ้างเป็น
ผลงานของตนเอง ซ่ึงเขา้ข่ายเป็นการโจรกรรมทางวรรณกรรม (plagiarism)    และขา้พเจา้เขา้ใจวา่การ
โจรกรรมทางวรรณกรรมนั้นถือเป็นการกระท าความผิดขั้นร้ายแรงมากและมีผลให้ไดรั้บการลงโทษ
ตามระเบียบของมหาวทิยาลยัเทคโนโลยพีระจอมเกลา้ธนบุรี   
 
 ขา้พเจา้ขอรับรองวา่ขอ้ความขา้งตน้เป็นความจริงทุกประการ หากปรากฏภายหลงัวา่ขา้พเจา้
ไม่ไดเ้ป็นเจา้ของผลงานท่ีแทจ้ริงและก่อให้เกิดความเสียหายแก่บุคคลหน่ึงบุคคลใดหรือหน่วยงาน
องคก์รใด  ขา้พเจา้ขอเป็นผูรั้บผดิชอบในความเสียหายท่ีเกิดข้ึนทุกประการแต่เพียงผูเ้ดียว 
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            ( ...........กฤษดา ม่วงศรี............. ) 
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