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ความสามารถในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต แต่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ยงัคงเป็นตวั
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บทที ่1 

บทน า 

 

1.1 ความส าคัญและทีม่าของเร่ืองทีศึ่กษา 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นและระยะยาว เป็นประเด็นท่ีส าคญัส าหรับการ

ด าเนินนโยบายของธนาคารกลางในแต่ละประเทศรวมทั้งธนาคารแห่งประเทศไทย เน่ืองจากธนาคาร

กลางส่วนใหญ่ด าเนินนโยบายการเงิน (Monetary Policy) โดยการปรับเปล่ียนอตัราดอกเบ้ียนโยบายซ่ึง

เป็นอตัราดอกเบ้ียระยะสั้น เพื่อควบคุมอตัราเงินเฟ้อ (Inflation) ใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีพึงประสงค ์การ

เปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายจะส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียระยะยาว

ตามโครงสร้างของอตัราดอกเบ้ีย (Term Structure of Interest Rates) ทฤษฎีความคาดหวงัของ

โครงสร้างอตัราดอกเบ้ีย (The Expectations Hypothesis of the Term Structure of Interest Rates) เป็น

ทฤษฎีหน่ึงท่ีนิยมใชอ้ธิบายความสัมพนัธ์ของอตัราดอกเบ้ีย (Interest Rates) และระยะเวลาครบก าหนด 

(Maturity) ตามโครงสร้างของอตัราดอกเบ้ีย (Shiller,Campbell&Schoenholz,1983) ทฤษฎีความ

คาดหวงัของโครงสร้างอตัราดอกเบ้ียสามารถอธิบายไดห้ลากหลายรูปแบบ เช่น อตัราดอกเบ้ียระยะสั้น

และยาว (Short- and Long-Term Interest Rates) อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ (Forward Interest Rates) และ 

อตัราผลตอบแทนตลอดระยะเวลาการลงทุน (Holding Period Returns) การศึกษาอิสระฉบบัน้ีศึกษา

ทฤษฎีความคาดหวงัของโครงสร้างอตัราดอกเบ้ียท่ีอยูใ่นรูปของความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบ้ีย

ล่วงหนา้ (Forward Interest Rates) และอตัราดอกเบ้ียทนัที (Spot Interest Rates) กล่าวคือ อตัราดอกเบ้ีย

ล่วงหนา้มีค่าเท่ากบัความคาดหวงัของอตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต (Expected Future Spot Interest 

Rates) (Shiller และคณะ1983; Fama, 1984) 

เน่ืองจากคาดหวงัของตลาด (True Market’s Expectations) เก่ียวกบัอตัราดอกเบ้ียทนัทีใน

อนาคตเป็นขอ้มูลท่ีไม่สามารถสังเกตไดโ้ดยตรง (Unobservable Variable) (Froot, 1989; MacDonald & 

MacMillan, 1994; Batchelor, 1995) ดงันั้นการศึกษาส่วนใหญ่จะศึกษาทฤษฎีความคาดหวงัของ

โครงสร้างอตัราดอกเบ้ียภายใต้สมมติฐานของทฤษฎีความคาดหวงัอยา่งมีเหตุผล (Rational 
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Expectations Hypothesis) ความคาดหวงัอยา่งมีเหตุผล หมายถึง ความคาดหวงัของอตัราดอกเบ้ียทนัที

ในอนาคต (Expected Future Spot Interest Rates) จะมีค่าไม่แตกต่างอยา่งเป็นระบบ (Unsystematic 

Difference) จากอตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต (Future Spot Interest Rates) (Muth, 1961) นัน่คือ 

ความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ์ (Forecast Error) ท่ีเกิดจากความแตกต่างระหวา่งความคาดหวงัของ

อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคตและอตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคตท่ีเกิดข้ึนจริงมีค่าเฉล่ียไม่แตกต่างจาก

ศูนย ์ดงันั้นการทดสอบสมมติฐานร่วมระหวา่งทฤษฎีความคาดหวงัของโครงสร้างอตัราดอกเบ้ียและ

ทฤษฎีความคาดหวงัอยา่งมีเหตุผล สามารถพิจารณาไดว้า่เป็นการทดสอบทฤษฎีความไม่มีอคติของ

อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ (Forward Interest Rate Unbiasedness Hypothesis) (Fama, 1984) 

ทฤษฎีความไม่มีอคติของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ (Forward Interest Rate Unbiasedness 

Hypothesis) หมายถึง อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ (Forward Interest Rates) เป็นค่าพยากรณ์ท่ีไม่มีอคติของ

อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต (Future Spot Interest Rates) หรือกล่าวอีกนยัหน่ึงคือ ค่าความคลาด

เคล่ือนของการพยากรณ์ (Forecast Error) ท่ีเกิดจากความแตกต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้กับ

อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคตท่ีเกิดข้ึนจริงมีค่าเฉล่ียไม่แตกต่างจากศูนย ์(Fama 1984) ซ่ึงถา้ทฤษฎีความ

ไม่มีอคติของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้เป็นจริงยอ่มหมายความวา่ ตลาดอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้เป็นตลาดท่ี

มีประสิทธิภาพ (Forward Market Efficiency) ดว้ย ภายใตท้ฤษฎีความไม่มีอคติของอตัราดอกเบ้ีย

ล่วงหนา้นั้น อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้เปรียบเสมือนอตัราดอกเบ้ียท่ีปราศจากโอกาสในการคา้ก าไร 

(Arbitrage-free Interest Rates) (Mankiw & Miron, 1986; Fama & Bliss 1987) กล่าวคือ นกัลงทุนท่ี

ตอ้งการลงทุนส าหรับระยะเวลาการลงทุน (Horizon) ระยะหน่ึง จะตอ้งไดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ี

เท่ากนั ถึงแมว้า่จะเลือกการฝากเงินท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด (Maturity) ท่ีแตกต่างกนั ยกตวัอยา่งเช่น 

ถา้นกัลงทุนตอ้งการลงทุนเป็นระยะเวลา 1 ปี โดยมีทางเลือกท่ีหน่ึงคือ การฝากเงินท่ีมีระยะเวลาครบ

ก าหนด 1 ปี และทางเลือกท่ีสองคือ การฝากเงินท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด 6 เดือน เป็นจ านวน 2 รอบ 

การฝากเงินทั้งสองวธีิน้ีจะตอ้งใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีเท่ากนั แต่ถา้สมมติฐานความไม่มีอคติของอตัรา

ดอกเบ้ียล่วงหนา้ไม่เป็นจริง อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคตจะมีค่าแตกต่างอยา่งเป็นระบบ (Systematic 
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Difference) จากค่าท่ีพยากรณ์โดยอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ ดงันั้นการฝากเงินดว้ยสองวธีิดงักล่าวจะให้

อตัราผลตอบแทนท่ีแตกต่างกนั นัน่คือมีโอกาสในการคา้ก าไรเกิดข้ึนในตลาดเงิน  

การทดสอบทฤษฎีเชิงประจกัษ ์(Empirical Studies) ส่วนใหญ่จะพบหลกัฐานท่ีไม่สนบัสนุน

ทฤษฎีความไม่มีอคติของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ กล่าวคือ อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้เป็นตวัพยากรณ์ท่ีมี

อคติของอตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต แต่อยา่งไรก็ตามความสามารถในการพยากรณ์ของอตัราดอกเบ้ีย

ล่วงหนา้ยงัคงเป็นประเด็นท่ีไดรั้บความสนใจของนกัวชิาการ นกันโยบายการเงิน และนกัลงทุน ตามค า

กล่าวของ Shiller และคณะ (1983, หนา้ 12) 

“The simple expectations theory, in combination with the hypothesis of rational expectations, 

has been rejected many times in careful econometric studies. But the theory seems to reappear 

perennially in policy discussions as if nothing had happened to it. It is uncanny how resistant 

superficially appealing theories in economics are to contrary evidence. We are reminded of Tom and 

Jerry cartoons that precede feature films at movie theatres. The villain, Tom the cat, may be buried 

under a ton of boulders, blasted through a brick wall (leaving a cat-shaped hole), or flattened by a 

steamroller. Yet seconds later he is up again plotting his evil deeds.” 

การศึกษาทฤษฎีความไม่มีอคติของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในอดีต ท่ีใชอ้ตัราดอกเบ้ียในช่วง

ระยะเวลาก่อนปี 1990 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีอตัราดอกเบ้ียอยูใ่นทิศทางขาข้ึนโดยภาพรวม การศึกษาเหล่าน้ี

ส่วนมากพบหลกัฐานวา่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้เป็นตวัพยากรณ์ท่ีมีอคติ และมีความสามารถในการ

พยากรณ์ (Forecast Power) ค่อนขา้งต ่าในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต แต่ในทศวรรษท่ี

ผา่นมา ผลการทดสอบทฤษฎีความไม่มีอคติของอตัราดอกเบ้ียล่วงหน้าโดยใชอ้ตัราดอกเบ้ียตั้งแต่ปี 

1990 เป็นตน้มา ซ่ึงเป็นช่วงระยะเวลาท่ีอตัราดอกเบ้ียอยูใ่นทิศทางขาลงโดยภาพรวม พบวา่อตัรา

ดอกเบ้ียล่วงหนา้มีความสามารถสูงข้ึนในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต ดงันั้นผลการ

ทดสอบทฤษฎีความไม่มีอคติของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในตลาดเงินของประเทศไทย จะสามารถใช้

เปรียบเทียบกบัผลการศึกษาของประเทศอ่ืนๆได้ 
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1.2 วตัถุประสงค์ของการศึกษา 

1)   เพื่อศึกษาความสามารถในการพยากรณ์ของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ท่ีมีต่ออตัราดอกเบ้ีย

ทนัทีในอนาคต 

2)  เพื่อทดสอบทฤษฎีความไม่มีอคติของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในตลาดเงินของประเทศไทย  

 

1.3 ประโยชน์ของการศึกษา 

1) การศึกษาความสามารถในการพยากรณ์และทฤษฎีความไม่มีอคติของอตัราดอกเบ้ีย

ล่วงหนา้ สามารถสะทอ้นถึงความมีประสิทธิภาพของตลาดเงินในประเทศไทย และความสามารถของ

อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต ซ่ึงจะเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุน

ในดา้นต่างๆ เช่น การแสวงหาโอกาสในการท าก าไร การประกนัความเส่ียง และการพยากรณ์อัตรา

ดอกเบ้ียในอนาคต 

2) การศึกษาความสามารถในการพยากรณ์ของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ท่ีค านวณได้จาก

โครงสร้างของอตัราดอกเบ้ียจะเป็นประโยชน์ต่อการด าเนินนโยบายการเงินของประเทศไทย เน่ืองจาก

ธนาคารแห่งประเทศไทยด าเนินนโยบายการเงินโดยการปรับอตัราดอกเบ้ียนโยบาย  เพื่อใหเ้กิดการ

เปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียต่างๆในตลาดเงินและความคาดหวงัของนกัลงทุนท่ีมีต่ออตัราดอกเบ้ีย

นโยบายในอนาคต โดยผา่นช่องทางโครงสร้างของอตัราดอกเบ้ีย ดงันั้นขอ้มูลเก่ียวกบัอตัราดอกเบ้ีย

ล่วงหนา้ซ่ึงสามารถใชเ้ป็นตวัแทนของความคาดหวงัของอตัราดอกเบ้ียในอนาคตไดภ้ายใตส้มมติฐาน

ความคาดหวงัอยา่งมีเหตุผล ยอ่ม เป็นประโยชน์ต่อการประเมินประสิทธิภาพ และประสิทธิผลของ

นโยบายการเงินวา่สามารถจดัการความคาดหวงัของนกัลงทุนท่ีมีต่ออตัราดอกเบ้ียนโยบายไปในทิศทาง

ท่ีตอ้งการหรือไม่ 

 

1.4 ขอบเขตของการศึกษา 

การศึกษาคน้ควา้อิสระฉบบัน้ี ทดสอบทฤษฎีความไม่มีอคติของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ใน

ตลาดเงินของประเทศไทยโดยใชส้มการถดถอยเชิงเส้นอยา่งง่าย อตัราดอกเบ้ียท่ีใชศึ้กษาคืออตัรา
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ดอกเบ้ียอา้งอิงระยะสั้นการกูย้มืเงินระหวา่งธนาคารของตลาดกรุงเทพฯ (Bangkok Interbank Offered 

Rate : BIBOR) ท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด (Maturity) ทั้งหมด 6 ประเภท คือ 1 เดือน 2 เดือน 3 เดือน 6 

เดือน 9 เดือน และ 12 เดือน โดยขอ้มูลท่ีใชเ้ร่ิมตั้งแต่เดือน มกราคม 2005 ถึง มีนาคม 2010 รวมเป็น

ระยะเวลา 63 เดือนหรือ 1,238 วนั ซ่ึงเป็นช่วงระยะเวลาท่ีอตัราดอกเบ้ียของประเทศไทยอยูใ่นทิศทาง

ขาข้ึนในช่วงปี 2005 – 2006 และในทิศทางขาลงในช่วงปี 2007 – 2010 

 

1.5 ค านิยามศัพท์เฉพาะ 

ทฤษฎคีวามคาดหวงัของโครงสร้างอตัราดอกเบีย้ (The Expectations Hypothesis of the Term 

Structure of Interest Rates): ทฤษฎีท่ีใชอ้ธิบายความสัมพนัธ์ของอตัราดอกเบ้ีย (Interest Rates) และ

ระยะเวลาครบก าหนด (Maturity) ตามโครงสร้างของอตัราดอกเบ้ีย กล่าวคือ อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้มีค่า

เท่ากบัความคาดหวงัของอตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต  

ทฤษฎคีวามคาดหวงัอย่างมีเหตุผล (Rational Expectations Hypothesis): ทฤษฎีท่ีอธิบายวา่

ความคาดหวงัของอตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคตจะมีค่าไม่แตกต่างอยา่งเป็นระบบจากอตัราดอกเบ้ีย

ทนัทีในอนาคต หรือกล่าวอีกนยัหน่ึงคือ ความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ์ท่ีเกิดจากความแตกต่าง

ระหวา่งความคาดหวงัของอตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคตและอตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคตท่ีเกิดข้ึนจริง

มีค่าเฉล่ียไม่แตกต่างจากศูนย ์

ทฤษฎคีวามไม่มีอคติของอตัราดอกเบีย้ล่วงหน้า (Forward Interest Rate Unbiasedness 

Hypothesis): ทฤษฎีท่ีอธิบายวา่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้เป็นค่าพยากรณ์ท่ีไม่มีอคติของอตัราดอกเบ้ีย

ทนัทีในอนาคตหรือกล่าวอีกนยัหน่ึงคือ ค่าความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ์ ท่ีเกิดจากความแตกต่าง

ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้กบัอตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคตท่ีเกิดข้ึนจริงมีค่าเฉล่ียไม่แตกต่างจาก

ศูนย ์

อตัราดอกเบีย้อ้างองิระยะส้ันตลาดกรุงเทพฯ  (Bangkok Interbank Offered Rate : BIBOR): 

อตัราดอกเบ้ียอา้งอิงระยะสั้นตลาดกรุงเทพฯ เป็นอตัราดอกเบ้ียท่ีไดจ้ากการใหข้อ้มูลของธนาคาร

พาณิชยโ์ดยตรง โดยเปิดเผยผูท่ี้เสนออตัราดอกเบ้ียทุกรายและมีวธีิการค านวณท่ีเป็นมาตรฐาน อตัรา
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ดอกเบ้ียอา้งอิงระยะสั้นตลาดกรุงเทพฯ ใชอ้า้งอิงในการก าหนดตน้ทุนการกูย้มืในตลาดเงินในระยะ

ต่างๆ ท่ีสอดคลอ้งกบัภาวะตลาดการเงิน 

อตัราดอกเบีย้ล่วงหน้า (Forward Interest Rates): คืออตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ท่ีค านวณไดจ้าก

โครงสร้างของอตัราดอกเบ้ีย ซ่ึงจะอยูใ่นรูปของค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัระหวา่งอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นและ

อตัราดอกเบ้ียระยะยาว 

พรีเมี่ยมของอตัราดอกเบีย้ล่วงหน้า (Forward Interest Rate Premium): คือผลต่างระหวา่งอตัรา

ดอกเบ้ียล่วงหนา้และอตัราดอกเบ้ียทนัทีในปัจจุบนั 
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บทที ่2 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 

 

2.1 ทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 

จากทฤษฎีความคาดหวงัของโครงสร้างอตัราดอกเบ้ีย (The Expectations Hypothesis of the 

Term Structure of Interest Rates) (Fama, E.F.1984) พรีเม่ียมของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ (Forward 

Interest Rate Premium) สามารถแยกออกไดเ้ป็น 2 องคป์ระกอบคือ พรี เม่ียมแบบระยะเวลา (Term 

Premium) และความคาดหวงัของการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ีย (Expected Interest Rate Change) ตาม

สมการท่ี (1) 

( ktf , - tr ) = ( ktf , - e

ktr , ) + ( e

ktr , - tr )   (1) 

โดยท่ี  

ktf ,  คือ อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ (Forward Interest Rate) ณ เวลา  t  และมีระยะเวลาครบ

ก าหนด ณ เวลา  t + k 

tr  คือ  อตัราดอกเบ้ียทนัที (Spot Interest Rate)  ณ เวลา  t  
e

ktr ,  คือ ความคาดหวงั ณ  เวลา  t   ของอตัราดอกเบ้ียทนัที (Expected Spot Interest Rate)  ณ 

เวลา  t + k 

( ktf , - tr ) คือ พรีเม่ียมของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ (Forward Interest Rate Premium) 

( ktf , - e

ktr , ) คือ พร่ีเม่ียมแบบระยะเวลา (Term Premium) 

( e

ktr , - tr ) คือ ความคาดหวงัของการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ีย (Expected Interest Rate 

Change) 

เน่ืองจากคาดหวงัของอตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต  ( e

ktr , : Expected Spot Interest Rate)(Shiller 

และคณะ 1983) เป็นขอ้มูลท่ีไม่สามารถสังเกตไดโ้ดยตรงจากตลาดการเงิน การศึกษาในอดีตส่วนใหญ่

จึงศึกษาทฤษฎีความคาดหวงัของโครงสร้างอตัราดอกเบ้ีย (The Expectations Hypothesis of the Term 
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Structure of Interest Rates) ภายใตส้มมติฐานของทฤษฎีความคาดหวงัอยา่งมีเหตุผล (Rational 

Expectations Hypothesis) (Muth,1961) ซ่ึงความคาดหวงัอยา่งมีเหตุผล หมายถึง ความคาดหวงัของ

อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต (Expected Spot Interest Rate) จะไม่แตกต่างอยา่งเป็นระบบจากอตัรา

ดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต (Future Spot Interest Rate) หรือกล่าวอีกนยัหน่ึงคือ ความคลาดเคล่ือนของการ

พยากรณ์ (Forecast Error)(Jorion & Mishkin,1989) ท่ีเกิดจากความแตกต่างระหวา่งความคาดหวงัของ

อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคตและอตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคตท่ีเกิดข้ึนจริงมีค่าเฉล่ียไม่แตกต่างจาก

ศูนย ์ตามท่ีแสดงในสมการท่ี (2) 

ktr    =   e

ktr ,   +   kt      (2) 

โดยท่ี 

ktr   คือ อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต (Future Spot Interest Rate)  ณ เวลา  kt   

kt  คือ ตวัรบกวนท่ีมีค่าเฉล่ียเท่ากบัศูนย ์และไม่มีสหสัมพนัธ์กบัขอ้มูล ณ เวลา  t  

ถา้สมมติฐานของทฤษฎีความคาดหวงัอยา่งมีเหตุผลเป็นจริงตามสมการท่ี (2) แลว้ ความ

คาดหวงัของอตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต ( e

ktr , : Expected Spot Interest Rate) ในสมการท่ี (1) จะ

สามารถถูกแทนไดด้ว้ยอตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต ( ktr  : Future Spot Interest Rate) เน่ืองจากโดย

เฉล่ียแลว้ความคาดหวงัของอตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคตจะไม่แตกต่างอยา่งเป็นระบบจากอตัรา

ดอกเบ้ียทนัทีในอนาคตตามท่ีไดแ้สดงในสมการท่ี (2) 

( ktf , - tr ) = ( ktf , - ktr  ) + ( ktr  - tr )    (3) 

โดยท่ี 

( ktf , - ktr  ) คือ ความมีอคติของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ (Forward Interest Rate Bias) 

( ktr  - tr ) คือ การเปล่ียนแปลงจริงของอตัราดอกเบ้ียทนัที (Realized Interest Rate Change) 

ภายใตส้มมติฐานร่วมของทฤษฎีความคาดหวงัของโครงสร้างอตัราดอกเบ้ีย (The Expectations 

Hypothesis of the Term Structure of Interest Rates) และ ทฤษฎีความคาดหวงัอยา่งมีเหตุผล (Rational 

Expectations Hypothesis) สมการท่ี (3) แสดงใหเ้ห็นวา่ พรีเม่ียมของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ (Forward 

Interest Rate Premium) สามารถแยกออกไดเ้ป็น 2 องคป์ระกอบคือ ความมีอคติของอตัราดอกเบ้ีย
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ล่วงหนา้ (Forward Interest Rate Bias) และการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียทนัที (Realized Interest 

Rate Change) โดยท่ีความมีอคติของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้  (Forward Interest Rate Bias) สามารถใช้

เป็นตวัประมาณการณ์ของพรีเม่ียมแบบระยะเวลา (Term Premium) และ การเปล่ียนแปลงจริงของอตัรา

ดอกเบ้ียทนัที (Realized Interest Rate Change) สามารถใชเ้ป็นตวัประมาณการณ์ของความคาดหวงัของ

การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ีย (Expected Interest rate Change)(Stambaugh,1988)  

เน่ืองจากการทดสอบสมมติฐานร่วมของ ทฤษฎีความคาดหวงัของโครงสร้างอตัราดอกเบ้ีย 

(The Expectations Hypothesis of the Term Structure of Interest Rates) และ ทฤษฎีความคาดหวงัอยา่ง

มีเหตุผล (Rational Expectations Hypothesis) เปรียบเสมือนการทดสอบทฤษฎีความไม่มีอคติของอตัรา

ดอกเบ้ียล่วงหนา้ (Forward Interest Rate Unbiasedness Hypothesis) การศึกษาอิสระฉบบัน้ีจึงใช้

สมการท่ี (3) เป็นพื้นฐานในการสร้างสมการถดถอยเชิงเส้นเพื่อทดสอบความสามารถในการพยากรณ์

อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคตโดยใชอ้ตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้  

1,,11 )( ttkttkt rfrr       (4) 

2,,22, )( ttktktkt rfrf        (5) 

สมการท่ี (4) และ (5) เป็นสมการถดถอยเชิงเส้นท่ีเอ้ืออ านวยกนัและกนั (Complementary 

Regression) กล่าวคือ 21    และ 21 1    รวมทั้ง 2,1, tt    ดงันั้นทฤษฎีความไม่มีอคติ

ของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้สามารถถูกทดสอบไดด้ว้ยสมการท่ี (4) หรือ (5) โดยทั้งสองสมการจะให้

ขอ้สรุปท่ีเหมือนกนั จากสมการท่ี (4) ถา้ 01  และ 11   แลว้ อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้จะเป็นตวั

พยากรณ์ท่ีไม่มีอคติของอตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต ในท านองเดียวกนั จากสมการท่ี (5) ถา้ 02 

และ 02   แลว้ อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้จะเป็นตวัพยากรณ์ท่ีไม่มีอคติของอตัราดอกเบ้ียทันทีใน

อนาคต การศึกษาในอดีตส่วนมากจะพบหลกัฐานท่ีไม่สนบัสนุนทฤษฎีความไม่มีอคติของอตัรา

ดอกเบ้ียล่วงหนา้ แต่อยา่งไรก็อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ก็อาจมีขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์เพื่อใชใ้นการ

พยากรณ์อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคตได ้กล่าวคือ ถา้  01   หรือ 12   ยอ่มแสดงวา่อตัราดอกเบ้ีย

ล่วงหนา้มีขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต ถึงแมว้า่การพยากรณ์นั้น

อาจจะมีอคติ 
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2.2 วรรณกรรมปริทรรศน์ 

Fama (1984) ศึกษาความสามารถในการพยากรณ์ของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ โดยใชข้อ้มูล

พนัธบตัรรัฐบาลของสหรัฐอเมริกาท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด (maturity) ตั้งแต่ 1-6 เดือน ระยะเวลา

การศึกษาเร่ิมตั้งแต่ปี ค.ศ. 1959-1982  เทคนิคท่ี Fama ใชใ้นการศึกษาคือสมการถดถอยเชิงเส้น โดย

ศึกษาถึงขอ้มูล (Information Content) ท่ีมีอยูใ่นอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้เพื่อใชพ้ยากรณ์อตัราดอกเบ้ีย

ทนัทีในอนาคต Fama พบวา่ในช่วงก่อนปี ค.ศ. 1974 อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด 1 

เดือน มีความสามารถในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอีก 1-5  เดือนถดัไป โดยท่ีความสามารถใน

การพยากรณ์ของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้น้ีจะพบในการศึกษาตลอดช่วงระยะเวลา 1959 – 1982 และใน 

3 ช่วงระยะเวลายอ่ย ไดแ้ก่ 1959 – 1964, 1964 – 1969 และ 1969-1982 แสดงวา่ความสามารถในการ

พยากรณ์ของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ไม่ข้ึนอยูก่บัระยะเวลาในการศึกษา 

Mankiw และ Miron (1986) ศึกษาความสามารถในการพยากรณ์ของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ 

โดยการศึกษาน้ีเนน้ท่ีอตัราดอกเบ้ียระยะสั้น และอิทธิผลของนโยบายการเงินท่ีอาจส่งผลต่อ

ความสามารถในการพยากรณ์ Mankiw and Miron พบวา่ในระยะเวลาก่อนการก่อตั้งธนาคารของ

สหรัฐอเมริกาในปี 1915 อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้มีความสามารถในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียทนัทีใน

อนาคต แต่หลงัจากปี 1915 ความสามารถในการพยากรณ์ดงักล่าวไดล้ดลงเน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียระยะ

สั้นมีการเคล่ือนไหวแบบสุ่ม (Random Walk) การเคล่ือนไหวแบบสุ่มน้ีอาจเป็นผลเน่ืองมาจากการท่ี

ธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกาพยายามท่ีจะรักษาระดบัของดอกเบ้ียเพื่อใหมี้เสถียรภาพ  

Fama และ Bliss (1987) ศึกษาความสามารถในการพยากรณ์ของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ โดย

เนน้ท่ีอตัราดอกเบ้ียท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด 1 ปี Fama and Bliss พบวา่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้มี

ความสามารถในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียในอีก 2 ถึง 4 ปีในอนาคต โดยท่ีความสามารถในการ

พยากรณ์สูงข้ึนเม่ือระยะเวลาในการพยากรณ์ (Forecast Horizon) ยาวนานข้ึน Fama and Bliss ให้

เหตุผลวา่ความสัมพนัธ์เช่นน้ีอาจเกิดข้ึนเน่ืองจากการกลบัคืนสู่ค่าเฉล่ีย (Mean Reversion) ของอตัรา
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ดอกเบ้ีย กล่าวคือ ถึงแมว้า่ในบางช่วงเวลาอตัราดอกเบ้ียจะมีการเพิ่มข้ึนหรือลดลง แต่ในช่วงระยะเวลา

ท่ียาวนานพอ อตัราดอกเบ้ียก็จะกลบัคืนสู่ค่าเฉล่ีย 

Hardouvelis (1988) ใชข้อ้มูลรายสัปดาห์ของพนัธบตัรรัฐบาลของสหรัฐอเมริกาตั้งแต่ปี 1972 

ถึง 1985 และท าการศึกษาความสามารถในการพยากรณ์ของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ท่ีมีระยะเวลาครบ

ก าหนด 2 สัปดาห์ท่ีระยะเวลาในการพยากรณ์ตั้งแต่ 1 ถึง 24 สัปดาห์ Hardouvelis แยกระยะเวลาของ

การศึกษาออกเป็น 3 ช่วงยอ่ยคือ 1972 – 1979, 1979 – 1982 และ 1982 – 1985 ในช่วงระยะเวลา 1972 – 

1979 Hardouvelis พบวา่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้มีความสามารถในการพยากรณ์ท่ีระยะเวลาของการ

พยากรณ์ 1 สัปดาห์ ส่วนในช่วง 1979 – 1982 และ 1982 – 1985 นั้นอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้มี

ความสามารถในการพยากรณ์ท่ีระยะเวลาการพยากรณ์ท่ียาวข้ึนถึง 9 สัปดาห์ 

Froot (1989) ศึกษาความสามารถในการพยากรณ์ของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้โดยใชข้อ้มูลราย

ไตรมาสของอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นและระยะยาวของประเทศสหรัฐอเมริกาตั้งแต่ ไตรมาสท่ี 2 ปี 1969 

ถึง ไตรมาสท่ี 4 ปี 1986 อตัราดอกเบ้ียท่ี Froot น ามาศึกษาไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลท่ีมี

ระยะเวลาครบก าหนด 3 และ 12 เดือน อตัราดอกเบ้ีย Eurodollar ท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด 3 เดือน 

ดรรชนีของหุน้กู ้(Buyer Bond Index) และอตัราดอกเบ้ียการกูย้มืระยะยาว 30 ปี Froot ศึกษา

ความสามารถในการพยากรณ์ของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ท่ีระยะเวลาของการพยากรณ์ 3 และ 6 เดือน 

Froot พบวา่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้มีความสามารถในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคตส าหรับ

ทุกกรณี แต่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ยงัคงเป็นตวัพยากรณ์ท่ีมีอคติ 

Cook และ Hahn (1990) ศึกษาความสามารถในการพยากรณ์ของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้โดยใช้

ขอ้มูลรายไตรมาสของอตัราดอกเบ้ียประเภทต่างๆ ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลท่ีมีระยะเวลา

ครบก าหนด 3 เดือนของสหรัฐอเมริกาตั้งแต่ไตรมาสท่ี 3 ปี 1969 ถึง ไตรมาสท่ี 2 ปี 1986 อตัราดอกเบ้ีย 

Eurodollar ท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด 3 เดือนตั้งแต่ไตรมาสท่ี 3 ปี 1969 ถึง ไตรมาสท่ี 1 ปี 1978 และ

อตัราดอกเบ้ียตราสารพาณิชย ์(Commercial Paper) ท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด 3 เดือนตั้งแต่ไตรมาสท่ี 2 

ปี 1978 ถึง ไตรมาสท่ี 2 ปี 1986 Cook and Hahn พบวา่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ทั้งสามประเภทไม่มี

ความสามารถในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต 
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MacDonald และ McMillan (1994) ใชข้อ้มูลรายเดือนของอตัราดอกเบ้ียการกูย้มืระหวา่ง

ธนาคาร (Interbank Rates) ของประเทศองักฤษท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด 3 เดือน ระยะเวลาของ

การศึกษาเร่ิมตั้งแต่ ตุลาคม 1989 ถึง ตุลาคม 1992  MacDonald and McMillan ท าการศึกษา

ความสามารถในการพยากรณ์ของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ท่ีระยะเวลาของการพยากรณ์ 3 เดือน และ

พบวา่ถึงแมว้า่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้จะมีความสามารถในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคตอยู่

ในระดบัสูง ( 73.01  ) แต่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ก็ยงัคงเป็นตวัพยากรณ์ท่ีมีอคติเน่ืองจากสมมติฐาน

ร่วม 01  และ 11   ถูกปฎิเสธท่ีระดบันยัส าคญั 1%  MacDonald and McMillan ยงัไดพ้ยายาม

อธิบายสาเหตุท่ีอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้เป็นตวัพยากรณ์ท่ีมีอคติโดยใชข้อ้มูลจากการส ารวจ (Survey 

Expectations) ของสถาบนัการเงินเก่ียวกบัการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียระหวา่งธนาคาร ความมีอคติของ

อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้อาจเกิดข้ึนมาจาก 2 สาเหตุคือความคาดหวงัอยา่งไม่มีเหตุมีผล (Irrational 

Expectations) และ/หรือพรีเม่ียมแบบระยะเวลาผนัแปร (Time-Varying Term Premium) 

Batchelor (1995) ศึกษาความสามารถในการพยากรณ์ของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้โดยใชข้อ้มูล

รายเดือนของอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด 3 Batchelor ศึกษา

ความสามารถในการพยากรณ์ของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ท่ีระยะเวลาในการพยากรณ์ 3, 6 และ 9 เดือน 

ขอ้มูลท่ีใชเ้ร่ิมตั้งแต่ ตุลาคม 1982 ถึง มีนาคม 1987 Batchelor พบวา่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้มี

ความสามารถในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียในอนาคตอยูใ่นระดบัหน่ึง โดยท่ีความสามารถในการ

พยากรณ์จะลดลงเม่ือระยะเวลาในการพยากรณ์ยาวนานข้ึน แต่อยา่งไรก็ตามอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้

ยงัคงเป็นตวัพยากรณ์ท่ีมีอคติในทุกรณี 

Fama (2006) ท าการศึกษาความสามารถของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในการพยากรณ์อตัรา

ดอกเบ้ียทนัทีในอนาคตของประเทศสหรัฐอเมริกา โดยใชข้อ้มูลรายเดือนของอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัร

รัฐบาลท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด 5 ปี และท าการศึกษาท่ีระยะเวลาของการพยากรณ์ 1, 2, 3 และ 4 ปี

Fama ไดแ้ยกระยะเวลาในการศึกษาตั้งแต่ 1953 – 2004 ออกเป็น 2 ระยะเวลายอ่ยคือ 1953 – 1985 และ 

1986 – 2004 ผลการศึกษาของ Fama คลา้ยคลึงกบัของ Batchelor ในแง่ท่ีวา่ความสามารถในการ

พยากรณ์ของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้จะลดลงเม่ือระยะเวลาในการพยากรณ์ยาวนานข้ึน แต่ส่ิงท่ีแตกต่าง
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กนัคือ Batchelor ศึกษาท่ีอตัราดอกเบ้ียระยะสั้น 3 เดือน แต่ Fama ศึกษาท่ีอตัราดอกเบ้ียระยะยาว 5 ปี 

นอกจากการทดสอบสมมติฐานเก่ียวกบั 1  เพื่อใชส้รุปเก่ียวกบัความสามารถในการพยากรณ์ของอตัรา

ดอกเบ้ียล่วงหนา้แลว้   Fama ยงัไดพ้ยายามอธิบายเก่ียวกบัผลการทดสอบสมมติฐานของ 1   Fama 

พบวา่ 1  มีค่าเป็นบวกในช่วงปี 1953-1985 ซ่ึงเป็นช่วงระยะเวลาท่ีอตัราดอกเบ้ียอยูใ่นทิศทางขาข้ึน แต่ 

1  กลบัมีค่าเป็นลบในช่วงปี 1986-2004 ซ่ึงเป็นช่วงระยะเวลาท่ีอตัราดอกเบ้ียอยูใ่นทิศทางขาลง Fama 

ไดอ้ธิบายวา่การเพิ่มข้ึนของอตัราเงินเฟ้อและอตัราดอกเบ้ียในช่วงปี 1953-1985 ท าใหต้ลาดการเงิน

โดยรวมเกิดความประหลาดใจ (Surprise) เน่ืองจากไม่ไดค้าดการณ์มาก่อนวา่อตัราดอกเบ้ียจะมีการ

เคล่ือนไหวไปในทิศทางเพิ่มข้ึนเป็นระยะเวลายาวนาน และในท านองเดียวกนัเม่ืออตัราเงินเฟ้อและ

อตัราดอกเบ้ียปรับตวัลดลงในช่วงปี 1986-2004 ตลาดการเงินโดยรวมก็เกิดความประหลาดใจอีกคร้ัง 

เน่ืองจากไม่ไดค้าดการณ์มาก่อนวา่อตัราดอกเบ้ียจะมีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางลดลงเป็นระยะเวลา

ยาวนาน ซ่ึงความประหลาดใจ (Surprise) ในความหมายของ Fama คือการท่ี 1 มีค่าแตกต่างจากศูนย์

อยา่งมีนยัส าคญั 

 

2.3 สมมติฐานของการศึกษา 

การศึกษาคน้ควา้อิสระฉบบัน้ีตอ้งการทดสอบสมมติฐาน 2 สมมติฐาน โดยสมมติฐานท่ีหน่ึง

เก่ียวกบัความสามารถในการพยากรณ์ของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ และสมมติฐานท่ีสองเก่ียวกบัความมี

อคติในการพยากรณ์ของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ 

 

สมมติฐานที ่1 

สมมติฐานว่าง (Null Hypothesis): อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ไม่มีความสามารถในการพยากรณ์

อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต ( 0: 10 H ) 

สมมติฐานแย้ง (Alternative Hypothesis): อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้มีความสามารถในการ

พยากรณ์อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต ( 0: 11 H ) 
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สมมติฐานที ่2 

สมมติฐานว่าง (Null Hypothesis): อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้เป็นตวัพยากรณ์ท่ีไม่มีอคติของอตัรา

ดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต ( 10: 110   andH ) 

สมมติฐานแย้ง (Alternative Hypothesis): อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้เป็นตวัพยากรณ์ท่ีมีอคติของ

อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต ( 10: 111   orH ) 

 

2.4 กรอบแนวคิดตามทฤษฎี 

 

ภาพที ่1: กรอบแนวคิดในการวจัิย 

 

 

 

 

 

  

 

ตวัแปรต้น (Independent Variable) 
 

พรีเม่ียมของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้
(Forward Interest Rate Premium) 

 

ตวัแปรตาม (Dependent Variable) 
 

การเปล่ียนแปลงจริงของอตัราดอกเบ้ียทนัที 
(Realized Interest Rate Change) 
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บทที ่3 

ระเบียบวธิีวจิัย 

 

 

3.1 ข้อมูล 

ธนาคารแห่งประเทศไทยเร่ิมเผยแพร่ขอ้มูลของอตัราดอกเบ้ียอา้งอิงระยะสั้นตลาดกรุงเทพฯ  

(Bangkok Interbank Offered Rate : BIBOR) อยา่งเป็นทางการตั้งแต่วนัท่ี 4 มกราคม 2005 เป็นตน้มา 

โดยวตัถุประสงคข์องการเผยแพร่อตัราดอกเบ้ียอ้างอิงระยะสั้นตลาดกรุงเทพฯน้ี เพื่อใหผู้ร่้วมตลาดทั้ง

ธนาคารพาณิชยแ์ละบริษทัเอกชนใชเ้ป็นอตัราอา้งอิง  (Benchmark) ส าหรับก าหนดอตัราดอกเบ้ียให้

กูย้มืท่ีส าคญัในตลาดเงิน เช่นเดียวกบั London Interbank Offered Rate (LIBOR) ท่ีเป็นอตัราดอกเบ้ีย

อา้งอิงท่ีส าคญัอตัราดอกเบ้ียหน่ึงในตลาดการเงินโลก การพฒันาอตัราดอกเบ้ียอา้งอิงข้ึนน้ีจะช่วย

ส่งเสริมใหเ้กิดการกูย้มืระยะสั้นแบบมีระยะเวลา (Term) มากข้ึน นอกเหนือจากการกูย้มืระหวา่ง

ธนาคารพาณิชยร์ะยะสั้นๆ ประเภทขา้มคืน (Overnight) และประเภทเรียกคืนเม่ือทวงถาม (On Call) ซ่ึง

ใชก้นัอยูใ่นปัจจุบนั 

อตัราดอกเบ้ียอา้งอิงระยะสั้นตลาดกรุงเทพฯ เป็นอตัราดอกเบ้ียท่ีไดจ้ากการใหข้อ้มูลของ

ธนาคารพาณิชยโ์ดยตรง โดยเปิดเผยผูท่ี้เสนออตัราดอกเบ้ียทุกราย มีวธีิการค านวณท่ีเป็นมาตรฐาน  จึงมี

ความโปร่งใสและเป็นประโยชน์กบัภาคเอกชน ในการใชอ้า้งอิงในการก าหนดต้นทุนการกูย้มืในตลาด

เงินในระยะต่างๆ ท่ีสอดคลอ้งกบัภาวะตลาดการเงิน เช่นใชเ้ป็นอตัราดอกเบ้ียอา้งอิงส าหรับการท า

ธุรกรรมอนุพนัธ์ทางการเงิน (Derivatives) หรือตราสารการเงินล่วงหนา้ (Futures) ดอกเบ้ียลอยตวั 

(Floating Rate Note: FRN) ซ่ึงจะช่วยใหต้ลาดการเงินไทยพฒันาอยา่งต่อเน่ือง ทั้งในเชิงลึกและเชิง

กวา้ง รวมทั้งมีความหลากหลายมากข้ึน อตัราดอกเบ้ียอา้งอิงน้ีจะเผยแพร่ทุกวนัท าการของไทยในเวป

ไซตข์อง ธนาคารแห่งประเทศไทย วนัละคร้ังภายในเวลา 11.15 น. โดยอตัราดอกเบ้ียอา้งอิงน้ีจะเป็น

อตัราใหกู้ย้มืถวัเฉล่ียของธนาคารพาณิชยอ์ายุต่างๆ  ณ เวลา 11.00 น.  
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เพื่อใหอ้ตัราดอกเบ้ียอา้งอิงระยะสั้นตลาดกรุงเทพฯ น้ีสะทอ้นภาวะการเงินของตลาดท่ีแทจ้ริง 

ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงไดก้ าหนดเกณฑท่ี์จะใชค้ดัเลือกผูท่ี้จะมีส่วนร่วม ในการส่งขอ้มูลอตัรา

ดอกเบ้ียเพื่อน าไปใชค้  านวณอตัราดอกเบ้ียอา้งอิงระยะสั้นตลาดกรุงเทพฯ โดยจะใหค้วามส าคญักบั

บทบาทของสถาบนัการเงินในการท าธุรกรรมใหกู้ย้มื ทั้งในระหวา่งธนาคารกนัเองประเภทมีระยะเวลา 

(Term Loan) และการใหกู้ย้มืกบัลูกคา้ภาคเอกชน รวมทั้งความตั้งใจท่ีจะช่วยพฒันาอตัราดอกเบ้ีย

อา้งอิงระยะสั้นตลาดกรุงเทพฯ ใหเ้ป็นท่ียอมรับแพร่หลายในตลาดการเงินไทยต่อไป 

รายช่ือธนาคารพาณิชยท่ี์เป็นตวัแทนของสมาคมธนาคารไทยและธนาคารต่างชาติ รวม 16 แห่ง

ท่ีร่วมส่งขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียอา้งอิงระยะสั้นตลาดกรุงเทพฯ ในเบ้ืองตน้น้ี ประกอบดว้ย  (ขอ้มูล ณ วนัท่ี 

21 กุมภาพนัธ์ 2554) 

1. ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 

2. ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 

3. ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จ ากดั (มหาชน) 

4. ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) 

5. ธนาคารซิต้ีแบงก์ 

6. ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน) 

7. ธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั (มหาชน) 

8. ธนาคารนครหลวงไทย จ ากดั (มหาชน) 

9. ธนาคารซีไอเอม็บี ไทย จ ากดั (มหาชน) 

10. ธนาคารมิซูโฮคอร์ปอเรต จ ากดั สาขากรุงเทพฯ 

11. ธนาคารสแตนดาร์ดชาร์เตอร์ด  

12. ธนาคารแห่งโตเกียว-มิตซูบิชิ จ  ากดั สาขากรุงเทพฯ 

13. ธนาคารธนชาติ จ ากดั (มหาชน) 

14. ธนาคารฮ่องกงและเซ่ียงไฮแ้บงก้ิงคอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั 

15. ธนาคารยไูนเตด็โอเวอร์ซี (ไทย) จ ากดั (มหาชน) 
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16. ธนาคารซูมิโตโม มิตซุย แบงก้ิง คอร์ปอเรชัน่ 

 

3.2 วธีิการศึกษา 

การศึกษาอิสระฉบบัน้ี ใชข้อ้มูลรายวนั (Daily Data) ของอตัราดอกเบ้ียอา้งอิงระยะสั้นการกูย้มื

เงินระหวา่งธนาคารของตลาดกรุงเทพฯ (Bangkok Interbank Offered Rate : BIBOR) ท่ีมีระยะเวลาครบ

ก าหนด (Maturity) ทั้งหมด 6 ประเภท คือ 1 เดือน 2 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน และ 12 เดือน โดย

ขอ้มูลท่ีใชเ้ร่ิมตั้งแต่เดือน มกราคม 2005 ถึง มีนาคม 2010 รวมเป็นระยะเวลา 63 เดือนหรือ 1,238 วนั 

เน่ืองจากการศึกษาในอดีต (Fama 1984) เก่ียวกบัความสามารถในการพยากรณ์ของอตัราดอกเบ้ีย

ล่วงหนา้ใชอ้ตัราดอกเบ้ียทบตน้อยา่งต่อเน่ือง (Continuously Compounded) ดงันั้นการศึกษาอิสระฉบบั

น้ีจึงเปล่ียนอตัราดอกเบ้ียอา้งอิงซ่ึงถูกเสนออยูใ่นรูปแบบของการทบตน้ต่อปี (Annually Compounded) 

เป็นอตัราดอกเบ้ียท่ีมีการทบตน้อยา่งต่อเน่ือง (Continuously Compounded) ตามสมการท่ี (6) 

)1ln( tt Rr       (6) 

โดยท่ี 

tR   คือ อตัราดอกเบ้ียทบตน้ต่อปี (Annually Compounded) 

tr   คือ อตัราดอกเบ้ียทบตน้อยา่งต่อเน่ือง (Continuously Compounded) 

ขอ้ดีของการใชอ้ตัราดอกเบ้ียทบตน้อยา่งต่อเน่ืองคือ สูตรของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ (Implicit 

Forward Interest Rates) ท่ีค  านวณไดจ้ากโครงสร้างของอตัราดอกเบ้ียจะอยูใ่นรูปของค่าเฉล่ียถ่วง

น ้าหนกัระหวา่งอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นและอตัราดอกเบ้ียระยะยาวตามสมการท่ี (7) โดยท่ีความสัมพนัธ์

ของอตัราดอกเบ้ียต่างๆสามารถอา้งอิงไดจ้ากแผนภาพท่ี 1 
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                  (7) 

โดยท่ี 
)(k

tr   คือ อตัราดอกเบ้ียระยะสั้น ณ เวลา  t  ท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด k  
)(n

tr   คือ อตัราดอกเบ้ียระยะยาว ณ เวลา  t  ท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด n  
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 คือ อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด )( kn   และก าหนดส่งมอบท่ี

เวลา kt   

ตารางท่ี 1 แสดงอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ทั้งหมดท่ีสามารถค านวณไดจ้ากจากขอ้มูลของอตัรา

ดอกเบ้ียท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด (Maturity) 1, 2, 3, 6, 9 และ 12 เดือน จากตารางท่ี 1 จะพบวา่อตัรา

ดอกเบ้ียล่วงหนา้ทั้งหมดท่ีค านวณไดน้ั้นจะมีระยะเวลาครบก าหนด (Maturity) ตั้งแต่ 1 – 10 เดือน แต่

เน่ืองจากระยะเวลาครบก าหนดมาตราฐานของอตัราดอกเบ้ียอา้งอิงระยะสั้นการกูย้มืเงินระหวา่ง

ธนาคารของตลาดกรุงเทพฯ (BIBOR) มีระยะเวลาครบก าหนดเพียง 6 ประเภท คือ 1, 2, 3, 6, 9 และ 12 

เดือน ดงันั้นการศึกษาอิสระฉบบัน้ีจึงมีขอบเขตของการศึกษาเฉพาะอตัราดอกเบ้ียท่ีมีระยะเวลาครบ

ก าหนดมาตราฐานดงักล่าวเท่านั้น นอกจากน้ีแลว้การศึกษาอิสระฉบบัน้ียงัมีวตัถุประสงคเ์พื่อ

เปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณ์ของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ท่ีระยะเวลาในการพยากรณ์ 

(Forecast Horizon) ต่างๆ เพื่อศึกษาวา่ความสามารถในการพยากรณ์จะเพิ่มข้ึนหรือลดลงเม่ือระยะเวลา

ในการพยากรณ์ยาวนานข้ึน ดงันั้นส าหรับแต่ละระยะเวลาครบก าหนดจะตอ้งมีระยะเวลาในการ

พยากรณ์ท่ีแตกต่างกนัอยา่งนอ้ย 2 ระยะเวลาในการพยากรณ์ข้ึนไป จากเง่ือนไขในการศึกษาตามท่ีได้

กล่าวมาน้ี การศึกษาอิสระฉบบัน้ีจึงศึกษาความสามารถในการพยากรณ์ของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้โดย

การประมาณการ (Estimation) สมการท่ี (4) และ (5) เฉพาะกรณีท่ี 1, 6, 10, 11, 13, 14 และ 15 ของ

ตารางท่ี 1 เท่านั้น 
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ภาพที ่2: ความสัมพนัธ์ของอตัราดอกเบีย้ทนัทแีละอตัราดอกเบีย้ล่วงหน้า 
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ตารางที ่1:   อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ทั้งหมดท่ีสามารถค านวณไดจ้ากอตัราดอกเบ้ียทนัที 
 

Case k n n-k Remark 
1 1 2 1 อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในอีก 1 เดือนขา้งหนา้ และมีระยะเวลา

ครบก าหนด 1 เดือน 
2 1 3 2 อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในอีก 1 เดือนขา้งหนา้ และมีระยะเวลา

ครบก าหนด 2 เดือน 
3 1 6 5 อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในอีก 1 เดือนขา้งหนา้ และมีระยะเวลา

ครบก าหนด 5 เดือน 
4 1 9 8 อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในอีก 1 เดือนขา้งหนา้ และมีระยะเวลา

ครบก าหนด 8 เดือน 
5 1 12 11 อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในอีก 1 เดือนขา้งหนา้ และมีระยะเวลา

ครบก าหนด 11 เดือน 
6 2 3 1 อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในอีก 2 เดือนขา้งหนา้ และมีระยะเวลา

ครบก าหนด 1 เดือน 
7 2 6 4 อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในอีก 2 เดือนขา้งหนา้ และมีระยะเวลา

ครบก าหนด 4 เดือน 
8 2 9 7 อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในอีก 2 เดือนขา้งหนา้ และมีระยะเวลา

ครบก าหนด 7 เดือน 
9 2 12 10 อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในอีก 2 เดือนขา้งหนา้ และมีระยะเวลา

ครบก าหนด 10 เดือน 
10 3 6 3 อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในอีก 3 เดือนขา้งหนา้ และมีระยะเวลา

ครบก าหนด 3 เดือน 
11 3 9 6 อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในอีก 3 เดือนขา้งหนา้ และมีระยะเวลา

ครบก าหนด 6 เดือน 
12 3 12 9 อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในอีก 3 เดือนขา้งหนา้ และมีระยะเวลา

ครบก าหนด 9 เดือน 
13 6 9 3 อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในอีก 6 เดือนขา้งหนา้ และมีระยะเวลา

ครบก าหนด 3 เดือน 
14 6 12 6 อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในอีก 6 เดือนขา้งหนา้ และมีระยะเวลา

ครบก าหนด 6 เดือน 
15 9 12 3 อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในอีก 9 เดือนขา้งหนา้ และมีระยะเวลา

ครบก าหนด 3 เดือน 
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บทที ่4 

การวเิคราะห์ข้อมูล 

 

 

4.1 สถิติเชิงพรรณนาของข้อมูล 

4.1.1 อตัราดอกเบีย้ทนัท ี

แผนภาพท่ี 2 แสดงอตัราดอกเบ้ีย BIBOR ท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด 1-Month , 3-Month และ 

6-Month ในช่วงระยะเวลาท่ีท าการศึกษาตั้งแต่ปี 2005 – 2010 อตัราดอกเบ้ียมีการเคล่ือนไหวอยูใ่นช่วง 

1.25% ถึง 5.50%  การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียมีลกัษณะเป็นวฏัจกัร โดยในช่วงปี 2005-2006 

อตัราดอกเบ้ียอยูใ่นทิศทางขาข้ึน อตัราดอกเบ้ียในปี 2005 มีค่าประมาณ 2.50% และค่อยๆเพิ่มสูงข้ึน

เป็น 5.50% ในช่วงส้ินปี 2006  ส่วนระหวา่งปี 2007 – 2010 อตัราดอกเบ้ียอยู่ในทิศทางขาลง โดยอตัรา

ดอกเบ้ียเร่ิมลดลงจากประมาณ 5.50% ในปี 2007 มาเป็นประมาณ 1.50% ในปี 2010  อตัราดอกเบ้ียทั้ง 3 

เคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนัตลอดระยะเวลาของการศึกษา โดยพิจารณาไดจ้ากค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์ซ่ึงแสดงในตารางท่ี 2 มีค่าระหวา่ง 0.991 – 0.998 ซ่ึงมีค่าใกล ้1 (Perfect Correlation) 

ในภาพรวมแลว้อตัราดอกเบ้ียระยะยาวมีค่าสูงกวา่อตัราดอกเบ้ียระยะสั้น ดงัจะเห็นไดจ้าก

ตารางท่ี 3 ซ่ึงสรุปลกัษณะเชิงสถิติท่ีส าคญัของอตัราดอกเบ้ีย ไดแ้ก่ ค่าเฉล่ีย (Mean) และค่าส่วน

เบ่ียงเบนมาตราฐาน (Standard Deviation) ในช่วงปี 2005 – 2010 ค่าเฉล่ียของอตัราดอกเบ้ีย 1-Month, 

3-Month และ 6-Month คือ  3.24%, 3.34% และ 3.44% ตามล าดบั ถึงแมว้า่ค่าเฉล่ียของอตัราดอกเบ้ียทั้ง

สามจะแตกต่างกนั แต่เม่ือพิจารณาความผนัผวน (Volatility) ของอตัราดอกเบ้ียจากค่าส่วนเบ่ียงเบน

มาตราฐานพบวา่      อตัราดอกเบ้ียทั้งสามมีความผนัผวนใกลเ้คียงกนัมาก คือ 1.26-1.29% สาเหตุท่ี

ความ 
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ภาพที ่3: อตัราดอกเบ้ียอา้งอิงระยะสั้นการกูย้มืเงินระหวา่งธนาคารของตลาดกรุงเทพฯ (Bangkok        
               Interbank Offered Rate : BIBOR) ท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด (Maturity) 1 เดือน  3 เดือน    
               และ 6 เดือน 
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ตารางที ่2:  สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างอตัราดอกเบีย้ต่างๆ 
Period Interest rates Correlation Coefficient 

Whole Period ( Jan 2005 – Mar 2010) 1-month BIBOR / 3-month BIBOR 0.998 
 1-month BIBOR / 6-month BIBOR 0.991 
 3-month BIBOR / 6-month BIBOR 0.991 
   
Pre-crisis Period (Jan 2005 – Dec2006) 1-month BIBOR / 3-month BIBOR 0.998 
 1-month BIBOR / 6-month BIBOR 0.990 
 3-month BIBOR / 6-month BIBOR 0.990 
   
Crisis Period (Jan 2007 – Mar 2010) 1-month BIBOR / 3-month BIBOR 0.998 
 1-month BIBOR / 6-month BIBOR 0.995 
 3-month BIBOR / 6-month BIBOR 0.995 

 

ตารางที ่3: สถิติเชิงพรรณนาของอตัราดอกเบีย้ทนัที 
 

Period Interest rates Mean Standard Deviation 
Whole Period ( Jan 2005 – Mar 2010) 1-month BIBOR 3.24% 1.29% 
 3-month BIBOR 3.34% 1.27% 
 6-month BIBOR 3.44% 1.26% 
    
Pre-crisis Period (Jan 2005 – Dec2006) 1-month BIBOR 3.93% 1.10% 
 3-month BIBOR 4.09% 1.07% 
 6-month BIBOR 4.25% 1.04% 
    
Crisis Period (Jan 2007 – Mar 2010) 1-month BIBOR 2.28% 1.18% 
 3-month BIBOR 2.88% 1.15% 
 6-month BIBOR 2.95% 1.11% 
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ผนัผวนของอตัราดอกเบ้ียทั้งสามมีค่าใกลเ้คียงกัน อาจเป็นผลเน่ืองมาจากอตัราดอกเบ้ียทั้งสามนั้นอยูใ่น

ตลาดการเงินเดียวกนัคืออตัราดอกเบ้ียอา้งอิงระยะสั้นตลาดกรุงเทพฯ จึงท าใหค้วามผนัผวนถูกก าหนด

โดยปัจจยัร่วมของตลาดมากกวา่ปัจจยัเฉพาะของแต่ละอตัราดอกเบ้ีย เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบความผนั

ผวนของอตัราดอกเบ้ียท่ีมีระยะเวลาครบก าหนดต่างๆ พบวา่อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นมีความผนัผวน

มากกวา่อตัราดอกเบ้ียระยะยาว ซ่ึงอาจมีสาเหตุมาจากอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นมีความไว (Sensitivity) ต่อ

การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายมากกวา่อตัราดอกเบ้ียระยะยาว เพราะการเปล่ียนแปลงอตัรา

ดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทยแต่ละคร้ัง จะส่งผลกระทบต่อโครงสร้างของอตัรา

ดอกเบ้ีย (Term Structure of Interest Rates) โดยเร่ิมตน้ส่งผลกระทบจากอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นไปสู่

อตัราดอกเบ้ียระยะยาวตามค าอธิบายของทฤษฎีความคาดหวงัของโครงสร้างของอตัราดอกเบ้ีย 

(Expectation Hypothesis of the Term Structure of Interest Rates) ซ่ึงกล่าววา่ อตัราดอกเบ้ียระยะยาวมี

ค่าเท่ากบัค่าเฉล่ียของอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นในปัจจุบนั และความคาดหวงัของอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นใน

อนาคต 

ในช่วงปี 2005 – 2006 อตัราดอกเบ้ียมีแนว้โนม้เพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง สืบเน่ืองจากระบบ

เศรษฐกิจไทยมีอตัราการเจริญเติบโตท่ีค่อนขา้งมากและแนวโนม้ของอตัราเงินเฟ้อเพิ่มสูงข้ึน ท าให้

ธนาคารแห่งประเทศไทยมีความจ าเป็นตอ้งเพิ่มอตัราดอกเบ้ียนโยบายในช่วงระยะเวลาดงักล่าวให้

สูงข้ึน เพื่อควบคุมภาวะเงินเฟ้อใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสม ในช่วงระยะเวลาดังกล่าวอตัราดอกเบ้ีย 1-

Month, 3-Month และ 6-Month มีค่าเฉล่ียท่ี 3.93%, 4.09% และ 4.25% และค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐาน

เท่ากบั 1.10% 1.07% และ 1.04% ตามล าดบั จะเห็นไดว้า่ค่าเฉล่ียของอตัราดอกเบ้ียระยะยาวมีค่าสูงกวา่

อตัราดอกเบ้ียระยะสั้น แต่อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นมีความผนัผวนมากกวา่อตัราดอกเบ้ียระยะยาว การ

เปรียบเทียบอตัราดอกเบ้ียท่ีมีระยะเวลาครบก าหนดต่างๆกนั จะเห็นไดช้ดัเจนจากแผนภาพท่ี 3 - 5 ซ่ึง

แสดงส่วนต่าง (Spread) ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียท่ีมีระยะเวลาครบก าหนดต่างๆ  เช่น อตัราดอกเบ้ีย 6-

Month มีค่าสูงกวา่ 3-Month และ 1-Month ตามล าดบั กล่าวอีกนยัหน่ึงวา่เส้นอตัราผลตอบแทน (Yield 

Curve) หรือโครงสร้างของอตัราดอกเบ้ีย  (Term Structure of Interest Rates) ในช่วงระยะปี 2005 – 

2006 มีลกัษณะแบบปกติ (Normal Yield Curve) หรือ แบบชนัข้ึน (Upward Sloping Yield Curve) คือ 
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อตัราผลตอบแทนของการฝากเงินท่ีมีอายคุงเหลือสั้นจะมีค่าต ่ากวา่อตัราผลตอบแทนของการฝากเงินท่ี

มีอายคุงเหลือยาว แสดงใหเ้ห็นวา่นกัลงทุนตอ้งการผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนเม่ือฝากเงินท่ีมีอายยุาวนานมาก

ข้ึนซ่ึงเป็นเร่ืองปกติในตลาดการเงิน ดงันั้นเส้นอตัราผลตอบแทนท่ีมีลกัษณะดงักล่างจึงถูกเรียกวา่เส้น

อตัราผลตอบแทนแบบปกติ 

อตัราดอกเบ้ียเร่ิมปรับตวัลดลงอยา่งต่อเน่ืองตั้งแต่ปี 2007 เป็นตน้มา เน่ืองจากปัญหาวกิฤตทาง

การเงินของโลกท่ีมีจุดก าเนิดจากปัญหาหน้ีเสีย (Subprime Crisis) ในประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึง

วกิฤตการณ์คร้ังน้ีส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจทัว่โลกรวมทั้งประเทศไทย ท าใหธ้นาคารแห่ง

ประเทศไทยพยายามเพิ่มสภาพคล่อง (Liquidity) ในตลาดเงินดว้ยการปรับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 

ในช่วงระยะเวลาดงักล่าวอตัราดอกเบ้ีย 1-Month , 3-Month และ 6-Month มีค่าเฉล่ียท่ี 2.28% 2.88% 

และ 2.95% และค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐานเท่ากบั 1.18% 1.15% และ 1.11% ตามล าดบั ถึงแมว้า่ใน

ภาพรวมอตัราดอกเบ้ียระยะยาวมีค่าเฉล่ียสูงกวา่อตัราดอกเบ้ียระยะสั้น และอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นมี

ความผนัผวนมากกวา่อตัราดอกเบ้ียระยะยาว แต่เม่ือพิจารณาส่วนต่าง (Spread) ของอตัราดอกเบ้ียจาก

แผนภาพท่ี 3 - 5 พบวา่ ในช่วงไตรมาสท่ีสองของปี 2007 อตัราดอกเบ้ียระยะยาวมีค่าต ่ากวา่อตัรา

ดอกเบ้ียระยะสั้น ท าใหส่้วนต่างของอตัราดอกเบ้ียระยะยาวและระยะสั้นเป็นลบ นัน่คือในช่วงไตรมาส

ท่ีสองของปี 2007 เส้นอตัราผลตอบแทน (Yield Curve) หรือโครงสร้างของอตัราดอกเบ้ีย  (Term 

Structure of Interest Rates) มีลกัษณะตรงขา้มกบัแบบปกติ (Inverted Yield Curve) หรือ แบบลาดลง 

(Downward Sloping Yield Curve) คือ อตัราผลตอบแทนของการฝากเงินท่ีมีอายคุงเหลือยาวจะมีค่าต ่า

กวา่อตัราผลตอบแทนของการฝากเงินท่ีมีอายคุงเหลือสั้น เส้นอตัราผลตอบแทนลกัษณะน้ีจะพบเม่ือ

ตลาดคาดการณ์วา่อตัราดอกเบ้ียในตลาดมีแนวโนม้ลดลง ซ่ึงสอดคลอ้งกบัแนวโนม้ของอตัราดอกเบ้ีย

ในช่วงวกิฤตเศรษฐกิจปี 2007 – 2010 
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ภาพที ่4: ผลต่างของอตัราดอกเบ้ียอา้งอิงระยะสั้นการกูย้มืเงินระหวา่งธนาคารของตลาดกรุงเทพฯ  

               (Bangkok Interbank Offered Rate : BIBOR) ท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด (Maturity) 3 เดือน   

               และ 1 เดือน 
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ภาพที ่5: ผลต่างของอตัราดอกเบ้ียอา้งอิงระยะสั้นการกูย้มืเงินระหวา่งธนาคารของตลาดกรุงเทพฯ  
               (Bangkok Interbank Offered Rate : BIBOR) ท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด (Maturity) 6 เดือน  
               และ 1 เดือน 

 

 



28 
 

  

ภาพที ่6: ผลต่างของอตัราดอกเบ้ียอา้งอิงระยะสั้นการกูย้มืเงินระหวา่งธนาคารของตลาดกรุงเทพฯ  
               (Bangkok Interbank Offered Rate : BIBOR) ท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด (Maturity) 6 เดือน  
               และ 3 เดือน 
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4.1.2 อตัราดอกเบีย้ล่วงหน้า 

ตารางท่ี 4 แสดงค่าเฉล่ีย (Mean) และ ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐาน (Standard Deviation) ของ

อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ท่ีค านวณไดจ้ากสมการท่ี (7) โดยแยกตามช่วงระยะเวลาของการศึกษา เม่ือ

พิจารณาค่าเฉล่ียพบวา่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด (Maturity) เท่ากนัอาจมีค่าเฉล่ีย

แตกต่างกนัข้ึนอยูก่บัระยะเวลาในการพยากรณ์ (Forecast Horizon)    ยกตวัอยา่งเช่น ในช่วงระยะเวลา 

2005-2010 ค่าเฉล่ียของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ 3-Month มีค่า 3.55%, 3.69% และ 3.81% ส าหรับ

ระยะเวลาในการพยากรณ์ 3-Month, 6-Month และ 9-Month ตามล าดบั ในช่วงระยะเวลาก่อนวกิฤตทาง

เศรษฐกิจปี 2005-2006 ค่าเฉล่ียของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ 3-Month มีค่า 4.41%, 4.64% และ 4.80% 

ส าหรับระยะเวลาในการพยากรณ์ 3-Month, 6-Month และ 9-Month ตามล าดบั และในช่วงวกิฤตทาง

เศรษฐกิจปี 2007-20010 ค่าเฉล่ียของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ 3-Month มีค่า 3.02%, 3.10% และ 3.20% 

ส าหรับระยะเวลาในการพยากรณ์ 3-Month, 6-Month และ 9-Month ส่วนความสัมพนัธ์ของค่าเฉล่ียของ

อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ 1-Month และ 6-Month กบัระยะพยากรณ์ต่างๆ ก็สามารถอธิบายในลกัษณะ

เดียวกนั ดงันั้นเราสามารถสรุปความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าเฉล่ียของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้กบัระยะเวลา

ในการพยากรณ์ไดคื้อ ค่าเฉล่ียของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ท่ีมีระยะเวลาในการพยากรณ์ท่ียาว (Long 

Forecast Horizon) จะมีค่าสูงกวา่ค่าเฉล่ียอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ท่ีมีระยะเวลาการพยากรณ์สั้น (Short 

Forecast Horizon)  ซ่ึงความสัมพนัธ์ดงักล่าวเป็นจริงโดยท่ีไม่ข้ึนอยูก่บัช่วงระยะเวลาของการศึกษา 

แนวทางหน่ึงท่ีสามารถใชอ้ธิบายความสัมพนัธ์ดงักล่าว คือ เม่ือระยะเวลาในการพยากรณ์ยาวนานข้ึน 

ยอ่มมีโอกาสเผชิญกบัความเส่ียงและความไม่แน่นอนมากข้ึน ดงันั้นท าใหอ้ตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ท่ีมี

ระยะเวลาในการพยากรณ์ยาวมีค่าสูงกวา่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ท่ีมีระยะเวลาในการพยากรณ์สั้น เพื่อ

ชดเชยกบัความเส่ียงและความไม่แน่นอนท่ีมากข้ึนตามระยะเวลาในการณ์พยากรณ์ 

 อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด (Maturity) เท่ากนัจะมีความผนัผวน 

(Volatility) ใกลเ้คียงกนั ซ่ึงความผนัผวนนั้นสามารถวดัไดจ้ากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐาน (Standard 

Deviation) แต่เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบความผนัผวนของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ท่ีมีระยะเวลาครบ

ก าหนดแตกต่างกนัพบวา่ ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐานของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ท่ีมีระยะเวลาครบ
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ก าหนด (Maturity) เท่ากนัอาจมีค่าแตกต่างกนัข้ึนอยูก่บัระยะเวลาในการพยากรณ์ (Forecast Horizon)  

เช่น ในช่วงปี 2005-2010 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐานของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ 3-Month มีค่า 1.28%, 

1.27% และ 1.26% ส าหรับระยะเวลาในการพยากรณ์ 3-Month, 6-Month และ 9-Month ตามล าดบั 

ในช่วงปี 2005-2006 ซ่ึงเป็นช่วงก่อนเกิดวกิฤตทางเศรษฐกิจ ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐานของอตัรา

ดอกเบ้ียล่วงหนา้ 3-Month มีค่า 1.02%, 0.97% และ 0.94% ส าหรับระยะเวลาในการพยากรณ์ 3-Month, 

6-Month และ 9-Month ตามล าดบั และ ในช่วงปี 2007-2010 ซ่ึงเป็นช่วงวกิฤตทางเศรษฐกิจ ค่าส่วน

เบ่ียงเบนมาตราฐานของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ 3-Month มีค่า 1.07%, 1.04% และ 1.02% ส าหรับ

ระยะเวลาในการพยากรณ์ 3-Month, 6-Month และ 9-Month ตามล าดบั ดงันั้นเราสามารถสรุป

ความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐานของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้กบัระยะเวลาในการ

พยากรณ์ไดคื้อ ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐานของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ท่ีมีระยะเวลาในการพยากรณ์ยาว 

จะมีค่าต ่ากวา่ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐานของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ท่ีมีระยะเวลาการพยากรณ์สั้น ซ่ึง

ความสัมพนัธ์น้ีจะมีลกัษณะเหมือนกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐานของอตัรา

ดอกเบ้ียทนัทีกบัระยะเวลาในการพยากรณ์ท่ีไดก้ล่าวในขอ้ 4.1.1 กล่าวคือ ความผนัผวนของอตัรา

ดอกเบ้ียทนัทีและอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ระยะสั้นจะมีค่าสูงกวา่ความผนัผวนของอตัราดอกเบ้ียทนัที

และอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ระยะยาว 

 นอกจากตารางท่ี 4 จะแสดงค่าเฉล่ียและค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐานของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้

ตลอดระยะเวลาการศึกษา (ปี 2005-2010) แลว้ ตารางน้ียงัรายงานค่าเฉล่ียและค่าส่วนเบ่ียงเบน

มาตราฐานของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้แยกตามช่วงระยะเวลาท่ีอตัราดอกเบ้ียอยูใ่นช่วงขาข้ึน (ปี 2005- 

2006) ซ่ึงเป็นช่วงก่อนเกิดวกิฤตทางเศรษฐกิจ และอตัราดอกเบ้ียอยูใ่นช่วงขาลง (ปี 2007-2010) ซ่ึงเป็น

ช่วงเกิดวกิฤตทางเศรษฐกิจ ค่าเฉล่ียของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในช่วงก่อนเกิดวกิฤตทางเศรษฐกิจมีค่า

สูงกวา่ในช่วงวกิฤตทางเศรษฐกิจ และส่วนค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐานของอัตราดอกเบ้ียล่วงหนา้

ในช่วงก่อนเกิดวกิฤตทางเศรษฐกิจมีค่าต ่ากวา่ในช่วงวกิฤตทางเศรษฐกิจ ซ่ึงปรากฏการณ์ทั้งสองน้ี

สอดคลอ้งกบัค่าเฉล่ียและค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐานของอตัราดอกเบ้ียทนัทีท่ีไดก้ล่าวในขอ้ 4.1.1 
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 การพิจารณาเพียงค่าเฉล่ียและค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐานจากตารางท่ี 4 อาจไม่สามารถเห็นการ

เปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ท่ีระยะเวลาต่างๆได ้ดงันั้นความสัมพนัธ์ของอตัราดอกเบ้ีย

ล่วงหนา้กบัระยะเวลาตั้งแต่ปี 2005-2010 จึงไดถู้กแสดงตามแผนภาพท่ี 6-8 ส่ิงแรกท่ีสามารถสังเกตุได้

คือ กราฟของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในแผนภาพท่ี 6-8 มีรูปแบบท่ีคลา้ยคลึงกบักราฟของอตัราดอกเบ้ีย

ทนัทีในแผนภาพท่ี 2 ส่ิงท่ีสองท่ีสังเกตุไดคื้อ เม่ือพิจารณาอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ท่ีมีระยะเวลาครบ

ก าหนดเท่ากนั ผลต่างของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ท่ีมีระยะเวลาการพยากรณ์แตกต่างกนั จะเห็นได้

ชดัเจนในช่วงของอตัราดอกเบ้ียขาข้ึนปี 2005-2006 มากกวา่ในช่วงของอตัราดอกเบ้ียขาลงตั้งแต่ปี 2007 

เป็นตน้มา 
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ตารางที ่4: สถิติเชิงพรรณนาของอตัราดอกเบีย้ล่วงหน้า 

 
Period Interest rates Horizon Mean Standard 

Deviation 
Whole Period ( Jan 2005 – Mar 2010) 1-month BIBOR 1-month 3.34% 1.27% 
 1-month BIBOR 2-month 3.44% 1.26% 
 3-month BIBOR 3-month 3.55% 1.28% 
 3-month BIBOR 6-month 3.69% 1.27% 
 3-month BIBOR 9-month 3.81% 1.26% 
 6-month BIBOR 3-month 3.62% 1.27% 
 6-month BIBOR 6-month 3.75% 1.26% 
     
Pre-crisis Period (Jan 2005 – Dec2006) 1-month BIBOR 1-month 4.08% 1.08% 
 1-month BIBOR 2-month 4.25% 1.05% 
 3-month BIBOR 3-month 4.41% 1.02% 
 3-month BIBOR 6-month 4.64% 0.97% 
 3-month BIBOR 9-month 4.80% 0.94% 
 6-month BIBOR 3-month 4.52% 0.99% 
 6-month BIBOR 6-month 4.72% 0.95% 
     
Crisis Period (Jan 2007 – Mar 2010) 1-month BIBOR 1-month 2.88% 1.16% 
 1-month BIBOR 2-month 2.95% 1.13% 
 3-month BIBOR 3-month 3.02% 1.07% 
 3-month BIBOR 6-month 3.10% 1.04% 
 3-month BIBOR 9-month 3.20% 1.02% 
 6-month BIBOR 3-month 3.06% 1.06% 
 6-month BIBOR 6-month 3.15% 1.04% 
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ภาพที ่7: อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด (Maturity) 1 เดือน 
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ภาพที ่8: อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด (Maturity) 3 เดือน 
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ภาพที ่9: อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด (Maturity) 6 เดือน 
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4.1.3 พรีเมี่ยมของอตัราดอกเบีย้ล่วงหน้า 

พรีเม่ียมของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ (Forward Interest Rate Premium) คือ ผลต่างระหวา่งอตัรา

ดอกเบ้ียล่วงหนา้และอตัราดอกเบ้ียทนัที ถา้พรีเม่ียมของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้มีค่าเป็นบวก แสดงวา่

อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้พยากรณ์วา่อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต (Future Spot Interest Rate) จะมีค่าสูง

กวา่อตัราดอกเบ้ียทนัทีในปัจจุบนั (Current Spot Interest Rate) ในทางตรงกนัขา้ม ถา้พรีเม่ียมของอตัรา

ดอกเบ้ียล่วงหนา้มีค่าเป็นลบ หรือเรียกไดอี้กนยัหน่ึงวา่ ดิสเคาทข์องอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ (Forward 

Interest Rate Discount) หมายความวา่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้พยากรณ์วา่อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต

จะมีค่าต ่ากวา่อตัราดอกเบ้ียทนัทีในปัจจุบนั ตารางท่ี 5 แสดงค่าเฉล่ีย (Mean) และ ค่าส่วนเบ่ียงเบน

มาตราฐาน (Standard Deviation) ของพรีเม่ียมของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้โดยแยกตามช่วงระยะเวลา

ของการศึกษา เม่ือพิจารณาค่าเฉล่ียพบวา่ค่าเฉล่ียของของพรีเม่ียมอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้มีค่าเป็นบวก

ในทุกกรณีของตารางท่ี 5 แสดงวา่ในภาพรวมแลว้ อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้พยากรณ์วา่อตัราดอกเบ้ียใน

อนาคตจะมีค่าสูงข้ึนจากอตัราดอกเบ้ียในปัจจุบนั การพยากรณ์ดงักล่าวของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้อาจดู

ขดัแยง้กบัการเคล่ือนไหวของอตัราดอกเบ้ียในแผนภาพท่ี 2 ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่อตัราดอกเบ้ียส่วนใหญ่

แลว้ไม่ไดอ้ยูใ่นทิศทางขาข้ึนตลอดช่วงระยะเวลาของการศึกษา แต่อตัราดอกเบ้ียมีแนวโนม้เพิ่มข้ึน

ในช่วงปี 2005-2006 และมีแนวโนม้ลดลงตั้งแต่ปี 2007 เป็นตน้ไป เม่ือพิจารณาค่าเฉล่ียของพรีเม่ียม

ของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้แยกตามระยะเวลาท่ีอตัราดอกเบ้ียอยูใ่นทิศทางขาข้ึนและขาลงพบวา่ ค่าเฉล่ีย

ของพรีเม่ียมของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในช่วงทิศทางขาข้ึนมีค่าอยูร่ะหวา่ง 0.15-0.71%  ซ่ึงมีค่าสูงกวา่

ค่าเฉล่ียของพรีเม่ียมของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในช่วงทิศทางขาลงท่ีมีค่าอยูร่ะหวา่ง 0.05-0.24%  

ถึงแมว้า่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้จะสามารถพยากรณ์ทิศทางของอตัราดอกเบ้ียในอนาคตไดถู้กตอ้งในช่วง

ระยะเวลาท่ีอตัราดอกเบ้ียอยูใ่นทิศทางขาข้ึนปี 2005-2006 ดงัจะเห็นไดจ้ากค่าเฉล่ียของพรีเม่ียมของ

อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้มีค่าเป็นบวก แต่ในช่วงท่ีอตัราดอกเบ้ียอยูใ่นทิศทางขาลงตั้งแต่ปี 2007 เป็นตน้

มา ถึงแมว้า่พรีเม่ียมของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้จะมีค่าลดลงจากช่วงเวลาก่อนหนา้นั้น แต่ก็ยงัมีค่าเฉล่ีย

เป็นบวก ซ่ึงแสดงถึงความผดิพลาดของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในการพยากรณ์ทิศทางของอตัราดอกเบ้ีย

ในอนาคต เพราะอตัราดอกเบ้ียในช่วงระยะเวลาดงักล่าวอยูใ่นทิศทางขาลง ความสามารถของอตัรา
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ดอกเบ้ียล่วงหนา้ในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียในอนาคตจะถูกกล่าวอยา่งละเอียดอีกคร้ังในหวัขอ้ถดัไป

หลงัจากการประมาณค่าพารามิเตอร์ตามสมการ(4) และ (5) 

การพิจารณาเพียงค่าเฉล่ียและค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐานของพรีเม่ียมของอตัราดอกเบ้ีย

ล่วงหนา้ตามตารางท่ี 5 อาจไม่สามารถเห็นการเปล่ียนแปลงของพรีเม่ียมของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ท่ี

ระยะเวลาต่างๆได ้ดงันั้นความสัมพนัธ์ของพรีเม่ียมของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้กบัระยะเวลาตั้งแต่ปี 

2005-2010 จึงไดถู้กแสดงตามแผนภาพท่ี 9-11 ส่ิงแรกท่ีสามารถสังเกตุไดคื้อ กราฟของอตัราดอกเบ้ีย

ล่วงหนา้ในแผนภาพท่ี 9-11 มีรูปแบบท่ีคลา้ยคลึงกบักราฟของส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียระยะยาวและ

อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นในแผนภาพท่ี 3-5 สาเหตุเน่ืองมาจากการค านวณอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ตาม

สมการท่ี (7) นั้นค านวณจากผลต่างของการถ่วงน ้าหนกัของอตัราดอกเบ้ียทนัทีระยะยาวและระยะสั้น 

ส่ิงท่ีสองท่ีสังเกตุไดคื้อ พรีเม่ียมของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ส่วนใหญ่มีค่าเป็นบวกตลอดช่วงระยะเวลา

การศึกษา ยกเวน้ในช่วงไตรมาสท่ี 1 และ 2 ของปี 2007 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีอตัราดอกเบ้ียเร่ิมปรับทิศทางจาก

ขาข้ึนมาเป็นขาลง พรีเม่ียมของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในช่วงระยะเวลาดงักล่าวมีค่าเป็นลบ แสดงวา่

อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้สามารถพยากรณ์ทิศทางขาลงของอตัราดอกเบ้ียไดอ้ยา่งถูกตอ้ง แต่หลงัจากช่วง

ระยะเวลาดงักล่าว ความสามารถของอตัราดอกเบ้ียล่วงหน้าในการพยากรณ์ทิศทางของอตัราดอกเบ้ียก็

ลดลง เน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้พยากรณ์วา่อตัราดอกเบ้ียจะเพิ่มข้ึนในอนาคตแต่ในความเป็นจริง 

แลว้อตัราดอกเบ้ียอยูใ่นทิศทางขาลง 
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ตารางที ่5: สถิติเชิงพรรณนาของพรีเมี่ยมของอตัราดอกเบีย้ล่วงหน้า 

 
Period Interest rates Horizon Mean Standard 

Deviation 
Whole Period ( Jan 2005 – Mar 2010) 1-month BIBOR 1-month 0.10% 0.09% 
 1-month BIBOR 2-month 0.20% 0.19% 
 3-month BIBOR 3-month 0.19% 0.19% 
 3-month BIBOR 6-month 0.33% 0.32% 
 3-month BIBOR 9-month 0.45% 0.43% 
 6-month BIBOR 3-month 0.17% 0.16% 
 6-month BIBOR 6-month 0.29% 0.29% 
     
Pre-crisis Period (Jan 2005 – Dec2006) 1-month BIBOR 1-month 0.15% 0.07% 
 1-month BIBOR 2-month 0.32% 0.15% 
 3-month BIBOR 3-month 0.32% 0.18% 
 3-month BIBOR 6-month 0.55% 0.30% 
 3-month BIBOR 9-month 0.71% 0.40% 
 6-month BIBOR 3-month 0.28% 0.15% 
 6-month BIBOR 6-month 0.47% 0.27% 
     
Crisis Period (Jan 2007 – Mar 2010) 1-month BIBOR 1-month 0.05% 0.08% 
 1-month BIBOR 2-month 0.11% 0.16% 
 3-month BIBOR 3-month 0.09% 0.13% 
 3-month BIBOR 6-month 0.16% 0.22% 
 3-month BIBOR 9-month 0.24% 0.32% 
 6-month BIBOR 3-month 0.08% 0.11% 
 6-month BIBOR 6-month 0.15% 0.21% 
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ภาพที ่10: พรีเม่ียมของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด (Maturity) 1 เดือน 
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ภาพที ่11 : พรีเม่ียมของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด (Maturity) 3 เดือน 
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ภาพที ่12 : พรีเม่ียมของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด (Maturity) 6 เดือน 
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4.2 การทดสอบทฤษฎีความไม่มีอคติของอตัราดอกเบีย้ล่วงหน้า 

ตามท่ีไดก้ล่าวในหวัขอ้ท่ี 2.1 วา่การทดสอบทฤษฎีความไม่มีอคติของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้

นั้นสามารถท าไดโ้ดยการประมาณค่าพารามิเตอร์จากสมการท่ี (4) หรือ (5) เน่ืองจากสมการทั้งสองเป็น

สมการถดถอยเชิงเส้นท่ีเอ้ืออ านวยกนัและกนั (Complementary Regression) เพื่อใหส้อดคลอ้งและ

เปรียบเทียบกบัผลงานวจิยัในอดีต การศึกษาอิสระฉบบัน้ีจึงทดสอบทฤษฎีความไม่มีอคติของอตัรา

ดอกเบ้ียล่วงหนา้โดยสมการท่ี (4) ผลการประมาณค่าของแต่ละช่วงระยะเวลาของการศึกษาถูกแสดงไว้

ในตารางท่ี 6-8 

 

4.2.1 ความสามารถในการพยากรณ์ของอตัราดอกเบีย้ล่วงหน้าช่วงปี 2005 - 2010 

ตารางท่ี 6 แสดงผลการทดสอบทฤษฎีความไม่มีอคติของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ตลอดช่วง

ระยะเวลาการศึกษาปี 2005-2010  (ผลการประมาณค่าจากโปรแกรม EViews แสดงไวใ้นภาคผนวกท่ี 

1) ค่าของ 1   ท่ีไดจ้ากการประมาณค่ามีค่าเป็นบวกในทุกกรณี แสดงวา่โดยเฉล่ียแลว้อตัราดอกเบ้ีย

ล่วงหนา้พยากรณ์ทิศทางการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียในอนาคตไดอ้ยา่งถูกตอ้ง ปรากฏการณ์

ดงักล่าวสอดคลอ้งผลการศึกษาในอดีตของประเทศอ่ืนๆ เช่น Fama (1984), Froot (1989) และ 

MacDonald และ MacMillan (1994) เป็นตน้ แต่อยา่งไรก็ตาม การศึกษาบางฉบบั เช่น Cook และ Hahn 

(1990) และ Batchelor (1995) เป็นตน้ พบวา่ค่าของ 1  ท่ีไดจ้ากการประมาณค่ามีค่าเป็นลบ ซ่ึงหมายถึง

โดยเฉล่ียแลว้อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้พยากรณ์ทิศทางการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียในอนาคตไปใน

ทิศทางตรงกนัขา้มกบัการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียท่ีเกิดข้ึนจริง และปรากฎการณ์น้ีถูกเรียกวา่ 

Forward Premium Puzzle 
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ตารางที ่6: ความสามารถในการพยากรณ์ของอตัราดอกเบีย้ล่วงหน้าระหว่างปี 2005 ถึง 2010 

 
          

Maturity Horizon Coefficients Values std. error t-stat p-value R
2
 F-test 

 
t-test 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 
 

(8) (9) (10) 

1-Month 1-Month 1  -0.168 0.024 -7.110*** (0.000) 0.311 29.984*** 3.704*** 

  1  1.549 0.148  10.456*** (0.000)  (0.000) (0.000) 

1-Month 2-Month 1  -0.329 0.038 -8.560*** (0.000) 0.415 47.068*** 4.315*** 

  1  1.443 0.103  14.053*** (0.000)  (0.000) (0.000) 

3-Month 3-Month 1  -0.440 0.054 -8.096*** (0.000) 0.392 33.288*** 5.661*** 

  1  1.958 0.169  11.567*** (0.000)  (0.000) (0.000) 

3-Month 6-Month 1  -0.719 0.084 -8.581*** (0.000) 0.319 37.195*** 4.884*** 

  1  1.755 0.155  3.072*** (0.000)  (0.000) (0.000) 

3-Month 9-Month 1  -0.913 0.087 -10.485*** (0.000) 0.253 60.171*** 2.584** 

  1  1.502 0.194  7.727*** (0.000)  (0.000) (0.010) 

6-Month 3-Month 1  -0.400 0.056 -7.126*** (0.000) 0.292 25.392***  5.253*** 

  1  2.015 0.193  10.430*** (0.000)  (0.000) (0.000) 

6-Month 6-Month 1  -0.640 0.082 -7.804*** (0.000) 0.233 31.157*** 3.505*** 

  1  1.708 0.202  8.460*** (0.000)  (0.000) (0.000) 

 
หมายเหต:ุ  คอลมัน์ท่ี (6) แสดงค่า  t-stat ท่ีไดจ้ากการทดสอบสมมติฐานส าหรับแต่ละพารามิเตอร์  1 = 0 หรือ 1 = 
0  โดยท่ีค่า p-value ของการทดสอบสมมติฐานจะแสดงในคอลมัน์ท่ี (7)  ส่วนคอลมัน์ท่ี (9) แสดงค่า  F-stat ท่ีไดจ้าก
การทดสอบสมมติฐานร่วม 1 = 0 , 1 = 1โดยท่ีค่า p-value ของการทดสอบสมมติฐานจะแสดงไวใ้ตค้่า F-stat.  
คอลมัน์ท่ี (10) แสดงค่า  t-stat ท่ีไดจ้ากการทดสอบสมมติฐาน 1 = 1 โดยท่ีค่า p-value ของการทดสอบสมมติฐานจะ
แสดงไวใ้ตค้่า t-stat. สญัลกัษณ์  ***, ** และ * ใชแ้สดงระดบันยัส าคญั  1%, 5% และ 10% ตามล าดบั 
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ค่าของ 1  ท่ีไดจ้ากการประมาณค่ามีค่าอยูร่ะหวา่ง 1.443 – 2.015 ซ่ึงมีค่าแตกต่างจากศูนย์

อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบันยัส าคญั 5% แสดงวา่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้มีความสามารถในการพยากรณ์

อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต แต่การศึกษาบางฉบบัในอดีตของต่างประเทศ เช่น   Shiller และคณะ 

(1983), Mankiw และ Miron (1986), Froot (1989) และ Batchelor (1995) เป็นตน้ พบวา่  1  มีค่าไม่

แตกต่างจากศูนยท่ี์ระดบันยัส าคญั 5%  ซ่ึงแสดงวา่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ไม่สามารถน ามาใชใ้นการ

พยากรณ์อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต  นอกจากการทดสอบสมมติฐาน  0: 10 H  เพื่อใชห้า

ขอ้สรุปเก่ียวกบัความสามารถในการพยากรณ์แลว้ การทดสอบสมมติฐาน 1: 10 H  จะใชส้ าหรับ

การวเิคราะห์เบ้ืองตน้เก่ียวกบัความมีอคติของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียทนัที

ในอนาคต เพราะถา้ 1  มีค่าแตกต่างจาก 1 อยา่งมีนยัส าคญัแลว้ ก็ไม่จ  าเป็นท่ีจะตอ้งทดสอบสมมติฐาน

ร่วม 10: 110   andH  ซ่ึงใชท้ดสอบวา่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้เป็นตวัพยากรณ์ท่ีมีอคติของ

อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคตหรือไม่ การท่ี 1  มีค่าแตกต่างจากหน่ึงอยา่งมีนยัส าคญัสามารถพิจารณา

ไดว้า่เป็นความมีอคติแบบผนัแปร (Time-Varying Bias) จากผลการทดสอบในตารางท่ี 6 พบวา่ 

สมมติฐาน 1: 10 H  ถูกปฏิเสธในทุกกรณี ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่ ถึงแมว้า่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้จะมี

ความสามารถในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต ( 1  มีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญั) 

แต่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ก็ยงัคงเป็นตวัพยากรณ์ท่ีมีอคติส าหรับอัตราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต ( 1  มีค่า

แตกต่างจากหน่ึงอยา่งมีนยัส าคญั) 

ค่าของ 1  ในทุกกรณีมีค่าเป็นลบและแตกต่างจากศูนยเ์น่ืองจากสมมติฐาน 0: 10 H   ถูก

ปฏิเสธท่ีระดบันยัส าคญั 5% แสดงวา่โดยเฉล่ียแลว้อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้พยากรณ์ขนาดการ

เปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียในอนาคตมากเกินไป (Overestimation) จึงจ าเป็นตอ้งมีการปรับลดการ

พยากรณ์ของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ดว้ยค่า  1  ซ่ึงมีค่าอยูร่ะหวา่ง -0.168 กบั -0.913 การท่ี 1 มีค่า

แตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัสามารถพิจารณาไดว้า่เป็นความมีอคติแบบคงท่ี (Constant Bias) เม่ือ

พิจารณาความมีอคติแบบคงท่ีของอตัราดอกเบ้ียหน่ึงๆท่ีระยะเวลาในการพยากรณ์ต่างๆ พบวา่ ความมี

อคติแบบคงท่ีมีขนาดเพิ่มสูงข้ึนเม่ือระยะเวลาในการพยากรณ์ยาวนานข้ึน เช่น  ในกรณีของอตัรา

ดอกเบ้ีย 1-Month Maturity นั้น 1  มีค่า -0.168 และ -0.329 ส าหรับระยะเวลาการพยากรณ์ท่ี 1-Month 
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และ 2-Month Horizon ตามล าดบั ในกรณีของอตัราดอกเบ้ีย 3-Month Maturity นั้น 1  มีค่า -0.440, -

0.719 และ -0.913 ส าหรับระยะเวลาการพยากรณ์ท่ี 3-Month, 6-Month และ 9-Month Horizon 

ตามล าดบั และในกรณีของอตัราดอกเบ้ีย 6-Month Maturity นั้น 1  มีค่า -0.400 และ -0.640 ส าหรับ

ระยะเวลาการพยากรณ์ท่ี 3-Month และ 6-Month ตามล าดบั ค าอธิบายหน่ึงท่ีสามารถใชอ้ธิบาย

ความสัมพนัธ์ดงักล่าวของความมีอคติแบบคงท่ีกบัระยะเวลาในการพยากรณ์คือ เม่ือระยะเวลาในการ

พยากรณ์ยาวนานข้ึนยอ่มมีความไม่แน่นอน (Uncertainty) มากยิง่ข้ึน ส่งผลใหค้วามผดิพลาดและความ

มีอคติแบบคงท่ีในการพยากรณ์เพิ่มสูงข้ึนดว้ย 

การพบวา่ 1  มีค่านอ้ยกวา่ศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญันั้นสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Fama 

(2006) ในช่วงปี 1989 – 2004 Fama ท าการศึกษาความสามารถของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในการ

พยากรณ์อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคตของประเทศสหรัฐอเมริกา Fama พบวา่ 1 มีค่าเป็นบวกในช่วงปี 

1953-1985 ซ่ึงเป็นช่วงระยะเวลาท่ีอตัราดอกเบ้ียอยูใ่นทิศทางขาข้ึน แต่ 1  กลบัมีค่าเป็นลบในช่วงปี 

1986-2004 ซ่ึงเป็นช่วงระยะเวลาท่ีอตัราดอกเบ้ียอยูใ่นทิศทางขาลง Fama ไดอ้ธิบายวา่การเพิ่มข้ึนของ

อตัราเงินเฟ้อและอตัราดอกเบ้ียในช่วงปี 1953-1985 ท าใหต้ลาดการเงินโดยรวมเกิดความประหลาดใจ 

(Surprise) เน่ืองจากไม่ไดค้าดการณ์มาก่อนวา่อตัราดอกเบ้ียจะมีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางเพิ่มข้ึน

เป็นระยะเวลายาวนาน และในท านองเดียวกนัเม่ืออตัราเงินเฟ้อและอตัราดอกเบ้ียปรับตวัลดลงในช่วงปี

1986-2004  ตลาดการเงินโดยรวมก็เกิดความประหลาดใจอีกคร้ัง เน่ืองจากไม่ไดค้าดการณ์มาก่อนวา่

อตัราดอกเบ้ียจะมีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางลดลงเป็นระยะเวลายาวนาน ซ่ึงความประหลาดใจ 

(Surprise) ในความหมายของ Fama คือการท่ี 1 มีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญั ดงันั้น Fama จึง

สรุปวา่การใชอ้ตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้เพื่อพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียในอนาคตในช่วงปี 1953-1985 จะมี

ความผดิพลาดเน่ืองจากการพยากรณ์ท่ีต ่าเกินไป (Underestimation Bias) เพราะ  1  มีค่าเป็นบวก ส่วน

การใชอ้ตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้เพื่อพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียในอนาคตในช่วงปี 1986-2004   จะมีความผดิ

พลาดเน่ืองจากการพยากรณ์ท่ีสูงเกินไป (Overestimation Bias) เพราะ  1  มีค่าเป็นลบ ซ่ึงสอดคลอ้งกบั

ผลของการศึกษาเฉพาะบุคคลฉบบัน้ี 
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หลงัจากท่ีไดว้เิคราะห์ค่าพารามิเตอร์ 1   และ 1  รวมทั้งการทดสอบสมมติฐานแยกส าหรับ

แต่ละพารามิเตอร์แลว้ การทดสอบสมมติฐานร่วม 10: 110   andH  จะใชส้ าหรับยนืยนัวา่

อตัราดอกเบ้ียดอกเบ้ียล่วงหนา้เป็นตวัพยากรณ์ท่ีมีอคติของอตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคตหรือไม่ตามท่ี

อธิบายในสมการท่ี (4)  นอกจากน้ีแลว้การวเิคราะห์ผลการทดสอบสมมติฐานร่วม 

10: 110   andH  ควบคู่กบัการวเิคราะห์ผลการทดสอบสมมติฐานแยก 0: 10 H  และ 

1: 10 H จะช่วยท าใหส้ามารถวเิคราะห์ไดว้า่ความมีอคติของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในการพยากรณ์

อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคตนั้นเกิดข้ึนมาจากความมีอคติแบบคงท่ี (Constant Bias) และ/หรือ ความมี

อคติแบบผนัแปรตามเวลา (Time-Varying Bias)  

จากผลการประมาณค่าในตารางท่ี 6 พบวา่ สมมติฐาน 10: 110   andH  ถูกปฏิเสธใน

ทุกกรณีท่ีระดบันยัส าคญั 5%  ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่ ถึงแมว้า่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้จะมีความสามารถใน

การพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต ( 1  มีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญั) และสามารถ

พยากรณ์ไปในทิศทางท่ีถูกตอ้ง ( 1   มีค่ามากกวา่ศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญั) นั้นแต่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ก็

ยงัคงเป็นตวัพยากรณ์ท่ีมีอคติส าหรับอตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต  ซ่ึงการท่ีอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้เป็น

ตวัพยากรณ์ท่ีมีอคตินั้นเกิดข้ึนมาจากทั้งสองส่วนคือ ความมีอคติแบบคงท่ี ( 1  มีค่าแตกต่างจากศูนยท่ี์

ระดบันยัส าคญั 5%) และ ความมีอคติแบบผนัแปรตามเวลา ( 1   มีค่าแตกต่างจากหน่ึงท่ีระดบันยัส าคญั 

5%)  ดงัจะเห็นไดจ้ากการทดสอบสมมติฐานแยกของ 1   และ 1  ถูกปฎิเสธในทุกกรณีท่ีระดบั

นยัส าคญั 5% 

 

4.2.2 ความสามารถในการพยากรณ์ของอตัราดอกเบีย้ล่วงหน้าช่วงปี 2005 - 2006 

ตารางท่ี 7 แสดงผลการทดสอบทฤษฎีความไม่มีอคติของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในช่วงก่อน

เกิดวกิฤตทางเศรษฐกิจ และเป็นช่วงระยะเวลาท่ีอตัราดอกเบ้ียอยูใ่นทิศทางขาข้ึน  (ผลการประมาณค่า

จากโปรแกรม EViews แสดงไวใ้นภาคผนวกท่ี 2) ค่าของ 1  ท่ีไดจ้ากการประมาณค่ามีค่าเป็นบวกใน

ทุกกรณี แสดงวา่โดยเฉล่ียแลว้อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้พยากรณ์ทิศทางการเปล่ียนแปลงของอตัรา

ดอกเบ้ียในอนาคตไดอ้ยา่งถูกตอ้งในช่วงระยะเวลาท่ีอตัราดอกเบ้ียอยูใ่นทิศทางขาข้ึนระหวา่งปี 2005 - 
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2006 ค่าของ 1  ท่ีไดจ้ากการประมาณค่ามีค่าอยูร่ะหวา่ง 1.043 – 2.669 ซ่ึงมีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมี

นยัส าคญัท่ีระดบันยัส าคญั 5% แสดงวา่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้มีความสามารถในการพยากรณ์อตัรา

ดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต นอกจากการทดสอบสมมติฐาน  0: 10 H  เพื่อใชห้าขอ้สรุปเก่ียวกบั

ความสามารถในการพยากรณ์แลว้ การทดสอบสมมติฐาน 1: 10 H  จะใชส้ าหรับการวเิคราะห์

เบ้ืองตน้เก่ียวกบัความมีอคติของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต 

ผลการทดสอบในตารางท่ี 7 พบวา่ สมมติฐาน 1: 10 H  ถูกปฏิเสธส าหรับกรณีของอตัราดอกเบ้ีย 3-

Month และ 6-Month เท่านั้น ส่วนกรณีของอตัราดอกเบ้ีย 1-Month นั้นค่า  1  มีค่าไม่แตกต่างจากหน่ึง

ท่ีระดบันยัส าคญั 5% โดยท่ีกรณี 1-Month Maturity/1-Month Horizon มีค่า p-value เท่ากบั 0.086 และ

กรณี 1-Month Maturity/2-Month Horizon มีค่า p-value เท่ากบั 0.726 ดงันั้นจึงสรุปไดว้า่อตัราดอกเบ้ีย

ล่วงหนา้มีความสามารถในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต แต่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ก็ยงัคง

เป็นตวัพยากรณ์ท่ีมีอคติส าหรับอตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคตในกรณีของอตัราดอกเบ้ีย 3-Month และ 

6-Month ส่วนกรณีของอตัราดอกเบ้ีย 1-Month จะตอ้งท าการทดสอบสมมติฐานร่วม 

10: 110   andH  จึงจะสามารถสรุปไดว้า่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้เป็นตวัพยากรณ์ท่ีมีอคติ

ส าหรับอตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคตหรือไม่ 

ค่าของ 1  ในทุกกรณีมีค่าเป็นลบและแตกต่างจากศูนยท่ี์ระดบันยัส าคญั 5% แสดงวา่โดยเฉล่ีย

แลว้อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้พยากรณ์ขนาดการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียในอนาคตมากเกินไป  

(Overestimation) จึงจ าเป็นตอ้งมีการปรับลดการพยากรณ์ของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ดว้ยค่า  1  ซ่ึงมีค่า

อยูร่ะหวา่ง -0.086 กบั -1.374 การท่ี 1 มีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัสามารถพิจารณาไดว้า่เป็น

ความมีอคติแบบคงท่ี (Constant Bias) เม่ือพิจารณาความมีอคติแบบคงท่ีของอตัราดอกเบ้ียหน่ึงๆท่ี

ระยะเวลาในการพยากรณ์ต่างๆ พบวา่ ความมีอคติแบบคงท่ีมีขนาดเพิ่มสูงข้ึนเม่ือระยะเวลาในการ

พยากรณ์ยาวนานข้ึน เช่น  ในกรณีของอตัราดอกเบ้ีย 1-Month Maturity นั้น 1  มีค่า -0.068 และ -0.121 

ส าหรับระยะเวลาการพยากรณ์ท่ี 1-Month และ 2-Month Horizon ตามล าดบั ในกรณีของอตัราดอกเบ้ีย 

3-Month Maturity นั้น 1  มีค่า -0.196, -0.837 และ -1.374 ส าหรับระยะเวลาการพยากรณ์ท่ี 3-Month, 
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6-Month และ 9-Month Horizon ตามล าดบั และในกรณีของอตัราดอกเบ้ีย 6-Month Maturity นั้น 1  มี

ค่า -0.219 และ -0.874 ส าหรับระยะเวลาการพยากรณ์ท่ี 3-Month และ 6-Month ตามล าดบั 
 

ตารางที ่7: ความสามารถในการพยากรณ์ของอตัราดอกเบีย้ล่วงหน้าระหว่างปี 2005 ถึง 2006 
 

          

Maturity Horizon Coefficients Values std. error t-stat p-value R
2
 F-test 

 
t-test 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 
 

(8) (9) (10) 

1-Month 1-Month 1  -0.086 0.030 -2.883*** (0.004) 0.410 7.267*** 1.719* 

  1  1.346 0.201  6.690*** (0.000)  (0.001) (0.086) 

1-Month 2-Month 1  -0.121 0.041 -2.975*** (0.003) 0.395 14.428*** 0.351 

  1  1.043 0.123  8.489*** (0.000)  (0.000) (0.726) 

3-Month 3-Month 1  -0.196 0.070 -2.797*** (0.005) 0.381 3.913** 2.408** 

  1  1.494 0.205  7.285*** (0.000)  (0.021) (0.016) 

3-Month 6-Month 1  -0.837 0.101 -8.295*** (0.000) 0.610 35.192** 7.504*** 

  1  2.316 0.175  13.205*** (0.000)  (0.000) (0.000) 

3-Month 9-Month 1  -1.374 0.137 -10.018*** (0.000) 0.608 51.554*** 7.254*** 

  1  2.594 0.220  11.803*** (0.000)  (0.000) (0.000) 

6-Month 3-Month 1  -0.219 0.072 -3.046*** (0.002) 0.303 5.338*** 3.164*** 

  1  1.723 0.228  7.541*** (0.000)  (0.005) (0.002) 

6-Month 6-Month 1  -0.874 0.096 -9.065*** (0.000) 0.581 41.150*** 7.439*** 

  1  2.669 0.224  11.897*** (0.000)  (0.000) (0.000) 

 
หมายเหต:ุ  คอลมัน์ท่ี (6) แสดงค่า  t-stat ท่ีไดจ้ากการทดสอบสมมติฐานส าหรับแต่ละพารามิเตอร์  1 = 0 หรือ 1 = 
0  โดยท่ีค่า p-value ของการทดสอบสมมติฐานจะแสดงในคอลมัน์ท่ี (7)  ส่วนคอลมัน์ท่ี (9) แสดงค่า  F-stat ท่ีไดจ้าก
การทดสอบสมมติฐานร่วม 1 = 0 , 1 = 1โดยท่ีค่า p-value ของการทดสอบสมมติฐานจะแสดงไวใ้ตค้่า F-stat.  
คอลมัน์ท่ี (10) แสดงค่า  t-stat ท่ีไดจ้ากการทดสอบสมมติฐาน 1 = 1 โดยท่ีค่า p-value ของการทดสอบสมมติฐานจะ
แสดงไวใ้ตค้่า t-stat. สญัลกัษณ์  ***, ** และ * ใชแ้สดงระดบันยัส าคญั  1%, 5% และ 10% ตามล าดบั 
 

 

หลงัจากท่ีไดว้เิคราะห์ค่าพารามิเตอร์ 1   และ 1  รวมทั้งการทดสอบสมมติฐานแยกส าหรับ

แต่ละพารามิเตอร์แลว้ การทดสอบสมมติฐานร่วม 10: 110   andH  จะใชส้ าหรับยนืยนัวา่
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อตัราดอกเบ้ียดอกเบ้ียล่วงหนา้เป็นตวัพยากรณ์ท่ีมีอคติของอตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคตหรือไม่ 

โดยเฉพาะในกรณีของอตัราดอกเบ้ีย 1-Month ท่ีไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐาน 1: 10 H ได ้จากผล

การประมาณค่าในตารางท่ี 7 พบวา่ สมมติฐาน 10: 110   andH  ถูกปฏิเสธในทุกกรณีท่ีระดบั

นยัส าคญั 5%  ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่ ถึงแมว้า่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้จะมีความสามารถในการพยากรณ์

อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต ( 1   มีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญั) และสามารถพยากรณ์ไปใน

ทิศทางท่ีถูกตอ้ง ( 1   มีค่ามากกวา่ศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญั) นั้นแต่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ก็ยงัคงเป็นตวั

พยากรณ์ท่ีมีอคติส าหรับอตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต ส าหรับกรณีของอตัราดอกเบ้ีย 3-Month และ 6-

Month การท่ีอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้เป็นตวัพยากรณ์ท่ีมีอคตินั้นเกิดข้ึนมาจากทั้งสองส่วนคือ 1  มีค่า

แตกต่างจากศูนย ์และ 1   มีค่าแตกต่างจากหน่ึง ดงัจะเห็นไดจ้ากการทดสอบสมมติฐานแยกของ 1   

และ 1  ถูกปฎิเสธ แต่ในกรณีของอตัราดอกเบ้ีย 1-Month นั้นการปฏิเสธสมมติฐานร่วม 

10: 110   andH  เกิดข้ึนเน่ืองจาก 1  มีค่าแตกต่างจากศูนยท่ี์ระดบันยัส าคญั 5%  เพราะ 1   

ไม่แตกต่างจากหน่ึงท่ีระดบันยัส าคญั 5% ตามท่ีกล่าวไปแลว้ขา้งตน้ 

ถา้การทดสอบสมมติฐานของความไม่มีอคติของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในการพยากรณ์อตัรา

ดอกเบ้ียทนัทีท่ีระดบันยัส าคญั 1% จะพบวา่ สมมติฐาน 10: 110   andH  จะไม่สามารถถูกปฎิ

เสธไดใ้นกรณีของอตัราดอกเบ้ีย 3-Month Maturity/3-Month Horizon เน่ืองจากค่า p-value มีค่าเท่ากบั 

0.021 แสดงวา่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้เป็นตวัพยากรณ์ท่ีไม่มีอคติของอตัราดอกเบ้ียทนัที 

 

4.2.3 ความสามารถในการพยากรณ์ของอตัราดอกเบีย้ล่วงหน้าช่วงปี 2007 – 2010 

ตารางท่ี 8 แสดงผลการทดสอบทฤษฎีความไม่มีอคติของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในช่วงวกิฤต

ทางเศรษฐกิจ และเป็นช่วงระยะเวลาท่ีอตัราดอกเบ้ียอยูใ่นทิศทางขาลง (ผลการประมาณค่าจาก

โปรแกรม EViews แสดงไวใ้นภาคผนวกท่ี 3) ค่าของ 1  ท่ีไดจ้ากการประมาณค่ามีค่าเป็นบวกในกรณี

ของอตัราดอกเบ้ีย 1-Month แสดงวา่โดยเฉล่ียแลว้อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้พยากรณ์ทิศทางการ

เปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียในอนาคตไดอ้ยา่งถูกตอ้งในช่วงระยะเวลาท่ีอตัราดอกเบ้ียอยูใ่นทิศทาง

ขาลงระหวา่งปี 2007 - 2010  ส่วนในกรณีของอตัราดอกเบ้ีย 3-Month และ 6-Month นั้นค่าของ 1  ท่ี
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ไดจ้ากการประมาณค่ามีค่าเป็นบวกในของ 3-Month Maturity เท่านั้น แต่เม่ือระยะเวลาในการพยากรณ์

ยาวข้ึนเป็น 6-Month Horizon และ 9-Month Horizon พบวา่  1  มีค่าเป็นลบ กล่าวคือ ค่า 1   ของกรณี 

3-Month Maturity/6-Month Horizon,  3-Month Maturity/6-Month Horizon และ 6-Month Maturity/3-

Month Horizon มีค่าเท่ากบั -0.334, -0.990 และ -0.881 ซ่ึงสามารถสรุปไดว้า่ โดยเฉล่ียแลว้อตัรา

ดอกเบ้ียล่วงหนา้พยากรณ์ทิศทางการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียในอนาคตไปในทิศทางตรงกนัขา้ม

กบัการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียท่ีเกิดข้ึนจริง และอตัราดอกเบ้ียล่วงมีความสามารถในการ

พยากรณ์ (Forecast Power) ลดลงเม่ือระยะเวลาของการพยากรณ์ (Forecast Horizon) เพิ่มข้ึน การศึกษา

ในอดีตท่ีพบวา่ 1  มีค่านอ้ยกวา่ศูนย ์เช่น Cook และ Hahn (1990) และ Batchelor (1995) เป็นตน้  

ในทุกกรณี ยกเวน้กรณีของอตัราดอกเบ้ีย 3-Month Maturity/6-Month Horizon ค่าของ 1  ท่ี

ไดจ้ากการประมาณค่ามีค่าแตกต่างจากศูนยท่ี์ระดบันยัส าคญั 5% แสดงวา่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้มี

ความสามารถในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต แต่ในกรณีของอตัราดอกเบ้ีย 3-Month 

Maturity/6-Month Horizon ท่ี 1  มีค่าไม่แตกต่างจากศูนยท่ี์ระดบันยัส าคญั 5%  รวมทั้งค่า R-Squared 

มีค่าต ่ามาก (R2=0.008) แสดงวา่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ไม่มีความสามารถในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ีย

ทนัทีในอนาคต ซ่ึงเม่ือพิจารณาค่า R-Squared  ในตารางท่ี 8 ซ่ึงมีค่าอยูร่ะหวา่ง 0.008 – 0.191 

เปรียบเทียบกบัค่า R-Squared  ในตารางท่ี 7 ซ่ึงมีค่าอยูร่ะหวา่ง 0.303 – 0.610 จะเห็นไดช้ดัเจนวา่ ค่า R-

Squared  ในตารางท่ี 8 มีค่านอ้ยกวา่ค่า R-Squared ในตารางท่ี 7 แสดงวา่ในช่วงวกิฤตทางเศรษฐกิจนั้น 

ความสามารถของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียทนัทีลดลงเม่ือเทียบกบัช่วงก่อน

เกิดวกิฤตทางเศรษฐกิจ ความสามารถในการพยากรณ์ท่ีลดลงของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้อาจเกิด

เน่ืองมาจากความผนัผวนท่ีเพิ่มข้ึนของอตัราดอกเบ้ียในช่วงวกิฤตทางเศรษฐกิจเม่ือเทียบกบัช่วงก่อน

เกิดวกิฤตทางเศรษฐกิจตามท่ีแสดงในตารางท่ี  2 

นอกจากการทดสอบสมมติฐาน  0: 10 H  เพื่อใชห้าขอ้สรุปเก่ียวกบัความสามารถในการ

พยากรณ์แลว้ การทดสอบสมมติฐาน 1: 10 H  จะใชส้ าหรับการวเิคราะห์เบ้ืองตน้เก่ียวกบัความมี

อคติของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต ผลการทดสอบในตารางท่ี 

8 พบวา่ ส าหรับอตัราดอกเบ้ีย 1-Month Maturity นั้นสมมติฐาน 1: 10 H  ไม่สามารถถูกปฏิเสธใน
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ทุกระยะการพยากรณ์ (1-Month และ 2-Month Horizon) ดงันั้นจึงสรุปไดว้า่ ถึงแมว้า่อตัราดอกเบ้ีย

ล่วงหนา้มีความสามารถในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต  ( 1   มีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมี

นยัส าคญั) อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้มีความเป็นไปไดท่ี้จะเป็นตวัพยากรณ์ท่ีไม่มีอคติส าหรับอตัราดอกเบ้ีย

ทนัทีในอนาคต ( 1   มีค่าไม่แตกต่างจากหน่ึงอยา่งมีนยัส าคญั) การท่ีจะหาขอ้สรุปเก่ียวกบัความไม่มี

อคติในการพยากรณ์จะตอ้งท าการทดสอบสมมติฐานร่วม 10: 110   andH  ซ่ึงจะไดก้ล่าวใน

ล าดบัต่อไป 

ส าหรับอตัราดอกเบ้ีย 3-Month Maturity นั้น สมมติฐาน 1: 10 H  ถูกปฏิเสธในทุกระยะ

การพยากรณ์ (3-Month, 6-Month และ 9-Month Horizon) ดงันั้นจึงสรุปไดว้า่ ถึงแมว้า่อตัราดอกเบ้ีย

ล่วงหนา้มีความสามารถในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต  ( 1   มีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมี

นยัส าคญั) แต่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ก็ยงัคงเป็นตวัพยากรณ์ท่ีมีอคติส าหรับอตัราดอกเบ้ียทนัทีใน

อนาคต ( 1   มีค่าแตกต่างจากหน่ึงอยา่งมีนยัส าคญั)  

ส าหรับอตัราดอกเบ้ีย 6-Month Maturity นั้น สมมติฐาน 1: 10 H  ถูกปฏิเสธในระยะการ

พยากรณ์ 6-Month Horizon แต่ไม่สามารถถูกปฏิเสธในระยะการพยากรณ์ 3-Month Horizon ดงันั้นจึง

สรุปไดว้า่ ถึงแมว้า่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้มีความสามารถในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต 

( 1   มีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญั) ท่ีระยะการพยากรณ์ 3-Month และ 6-Month Horizon แต่

อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ก็ยงัคงเป็นตวัพยากรณ์ท่ีมีอคติส าหรับอตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต ( 1   มีค่า

แตกต่างจากหน่ึงอยา่งมีนยัส าคญั) ท่ีระยะการพยากรณ์ 6-Month Horizon ส่วนขอ้สรุปเก่ียวกบัความมี

อคติในการพยากรณ์ของกรณี 3-Month Horizon จะตอ้งท าการทดสอบสมมติฐานร่วม 

10: 110   andH  

ค่าของ 1  ในทุกกรณีมีค่าเป็นลบและแตกต่างจากศูนยท่ี์ระดบันยัส าคญั 5% แสดงวา่โดยเฉล่ีย

แลว้อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้พยากรณ์ขนาดการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียในอนาคตมากเกินไป  

(Overestimation) จึงจ าเป็นตอ้งมีการปรับลดการพยากรณ์ของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ดว้ยค่า  1  ซ่ึงมีค่า

อยูร่ะหวา่ง -0.182 กบั -0.579 การท่ี 1 มีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัสามารถพิจารณาไดว้า่เป็น

ความมีอคติแบบคงท่ี (Constant Bias) เม่ือพิจารณาความมีอคติแบบคงท่ีของอตัราดอกเบ้ียหน่ึงๆท่ี
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ระยะเวลาในการพยากรณ์ต่างๆ พบวา่ ความมีอคติแบบคงท่ีมีขนาดเพิ่มสูงข้ึนเม่ือระยะเวลาในการ

พยากรณ์ยาวนานข้ึน เช่น  ในกรณีของอตัราดอกเบ้ีย 1-Month Maturity นั้น 1  มีค่า -0.182 และ -0.365 

ส าหรับระยะเวลาการพยากรณ์ท่ี 1-Month และ 2-Month Horizon ตามล าดบั ในกรณีของอตัราดอกเบ้ีย 

3-Month Maturity นั้น 1  มีค่า -0.485, -0.536 และ -0.579 ส าหรับระยะเวลาการพยากรณ์ท่ี 3-Month, 

6-Month และ 9-Month Horizon ตามล าดบั และในกรณีของอตัราดอกเบ้ีย 6-Month Maturity นั้น 1  มี

ค่า -0.411 และ -0.422 ส าหรับระยะเวลาการพยากรณ์ท่ี 3-Month และ 6-Month ตามล าดบั จะเห็นไดว้า่

ความสัมพนัธ์ระหวา่งความมีอคติท่ีเพิ่มสูงข้ึนเม่ือระยะเวลาในการพยากรณ์ยาวนานข้ึน นั้นเป็น

ปรากฏการณ์ท่ีสอดคลอ้งกนัไม่วา่จะเป็นการศึกษาในช่วงก่อนเกิดวกิฤตทางเศรษฐกิจปี 2005 – 2006 

ช่วงเกิดวกิฤตทางเศรษฐกิจปี 2007 – 2010  ประเด็นหน่ึงท่ีน่าสนใจคือขนาดของความมีอคติแบบคงท่ี

จะข้ึนกบัสภาพเศรษฐกิจหรือไม่ เม่ือพิจารณาขนาดของความมีอคติแบบคงท่ีในช่วงก่อนเกิดวกิฤตทาง

เศรษฐกิจในตารางท่ี 7 และในช่วงเกิดวกิฤตทางเศรษฐกิจในตารางท่ี 8 พบหลกัฐานท่ีหลากหลายข้ึนอยู่

กบัระยะเวลาครบก าหนด (Maturity) และระยะเวลาในการพยากรณ์ (Forecast Horizon) เช่น ส าหรับ

อตัราดอกเบ้ีย 1-Month Maturity นั้น ขนาดของความมีอคติแบบคงท่ีในช่วงเกิดวกิฤตทางเศรษฐกิจจะมี

ค่าสูงกวา่ในช่วงก่อนเกิดวกิฤตทางเศรษฐกิจ ส าหรับอตัราดอกเบ้ีย 3-Month Maturity นั้น ขนาดของ

ความมีอคติแบบคงท่ีในช่วงเกิดวกิฤตทางเศรษฐกิจจะมีค่าต ่ากวา่ในช่วงก่อนเกิดวกิฤตทางเศรษฐกิจ

ส าหรับ 6-Month และ 9-Month Horizon แต่ ขนาดของความมีอคติแบบคงท่ีในช่วงเกิดวกิฤตทาง

เศรษฐกิจจะมีค่าสูงกวา่ในช่วงก่อนเกิดวกิฤตทางเศรษฐกิจส าหรับ 3-Month Horizon ส าหรับอตัรา

ดอกเบ้ีย 6-Month Maturity นั้น ขนาดของความมีอคติแบบคงท่ีในช่วงเกิดวกิฤตทางเศรษฐกิจจะมีค่าต ่า

กวา่ในช่วงก่อนเกิดวกิฤตทางเศรษฐกิจส าหรับ 6-Month Horizon แต่ ขนาดของความมีอคติแบบคงท่ี

ในช่วงเกิดวกิฤตทางเศรษฐกิจจะมีค่าสูงกวา่ในช่วงก่อนเกิดวกิฤตทางเศรษฐกิจส าหรับ 3-Month 

Horizon 

หลงัจากท่ีไดว้เิคราะห์ค่าพารามิเตอร์ 1   และ 1  รวมทั้งการทดสอบสมมติฐานแยกส าหรับ

แต่ละพารามิเตอร์แลว้ การทดสอบสมมติฐานร่วม 10: 110   andH  จะใชส้ าหรับยนืยนัวา่

อตัราดอกเบ้ียดอกเบ้ียล่วงหนา้เป็นตวัพยากรณ์ท่ีมีอคติของอัตราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคตหรือไม่ 
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โดยเฉพาะในกรณีของอตัราดอกเบ้ีย 1-Month ท่ีไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐาน 1: 10 H ได ้จากผล

การประมาณค่าในตารางท่ี 8 พบวา่ สมมติฐาน 10: 110   andH  ถูกปฏิเสธในทุกกรณีท่ีระดบั

นยัส าคญั 5%  ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่ ถึงแมว้า่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้จะมีความสามารถในการพยากรณ์

อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต ( 1   มีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญั) และสามารถพยากรณ์ไปใน

ทิศทางท่ีถูกตอ้ง ( 1   มีค่ามากกวา่ศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญั) นั้น แต่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ก็ยงัคงเป็นตวั

พยากรณ์ท่ีมีอคติส าหรับอตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต ส าหรับกรณีของอตัราดอกเบ้ีย  3-Month 

Maturity การท่ีอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้เป็นตวัพยากรณ์ท่ีมีอคติเกิดข้ึนมาจากทั้งสองส่วนคือ ความมีอคติ

แบบคงท่ี ( 1  มีค่าแตกต่างจากศูนย)์ และ ความมีอคติแบบผนัแปรตามเวลา ( 1   มีค่าแตกต่างจาก

หน่ึง) ดงัจะเห็นไดจ้ากการทดสอบสมมติฐานแยกของ 1   และ 1  ถูกปฎิเสธ แต่ในกรณีของอตัรา

ดอกเบ้ีย 1-Month นั้นการปฏิเสธสมมติฐาน 10: 110   andH  เกิดข้ึนเน่ืองจากความมีอคติ

แบบคงท่ีเน่ืองจาก 1  มีค่าแตกต่างจากศูนยท่ี์ระดบันยัส าคญั 5%  แต่ 1   มีค่าไม่แตกต่างจากหน่ึงท่ี

ระดบันยัส าคญั 5% และส าหรับกรณีของอตัราดอกเบ้ีย 6-Month Maturity นั้น สาเหตุท่ีสมมติฐาน 

10: 110   andH  ถูกปฏิเสธจะข้ึนอยูก่บัระยะเวลาในการพยากรณ์ กล่าวคือ การท่ีอตัรา

ดอกเบ้ียล่วงหนา้เป็นตวัพยากรณ์ท่ีมีอคตินั้นเกิดข้ึนมาจากทั้งความมีอคติแบบคงท่ีและความมีอคติแบบ

ผนัแปรตามเวลาส าหรับระยะเวลาในการพยากรณ์ 6-Month Horizon แต่เกิดข้ึนมาจากความมีอคติแบบ

คงท่ีส าหรับระยะเวลาในการพยากรณ์ 3-Month Horizon 
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ตารางที ่8: ความสามารถในการพยากรณ์ของอตัราดอกเบีย้ล่วงหน้าระหว่างปี 2007 ถึง 2010 
 

          

Maturity Horizon Coefficients Values std. error t-stat p-value R
2
 F-test 

 
t-test 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 
 

(8) (9) (10) 

1-Month 1-Month 1  -0.182 0.025 -7.293*** (0.000) 0.096 27.375*** 0.098 

  1  1.019 0.192  5.310*** (0.000)  (0.000) (0.921) 

1-Month 2-Month 1  -0.365 0.043 -8.455*** (0.000) 0.191 39.316*** 1.641 

  1  1.191 0.117  10.216*** (0.000)  (0.000) (0.101) 

3-Month 3-Month 1  -0.485 0.064 -7.585*** (0.000) 0.145 31.534*** 3.064*** 

  1  1.624 0.204  7.975*** (0.000)  (0.000) (0.002) 

3-Month 6-Month 1  -0.536 0.099 -5.421*** (0.085) 0.008 48.307*** -4.556*** 

  1  -0.334 0.293  -1.142 (0.254)  (0.000) (0.000) 

3-Month 9-Month 1  -0.579 0.088 -6.551*** (0.000) 0.126 106.503*** -10.754*** 

  1  -0.990 0.185  -5.351*** (0.001)  (0.000) (0.000) 

6-Month 3-Month 1  -0.411 0.066 -6.189*** (0.000) 0.048 24.130***  0.282 

  1  1.154 0.289  3.988*** (0.000)  (0.000) (0.595) 

6-Month 6-Month 1  -0.422 0.095 -4.421*** (0.000) 0.046 46.324*** -5.757*** 

  1  -0.881 0.327  -2.696*** (0.007)  (0.000) (0.000) 

 
หมายเหต:ุ  คอลมัน์ท่ี (6) แสดงค่า  t-stat ท่ีไดจ้ากการทดสอบสมมติฐานส าหรับแต่ละพารามิเตอร์  1 = 0 หรือ 1 = 
0  โดยท่ีค่า p-value ของการทดสอบสมมติฐานจะแสดงในคอลมัน์ท่ี (7)  ส่วนคอลมัน์ท่ี (9) แสดงค่า  F-stat ท่ีไดจ้าก
การทดสอบสมมติฐานร่วม 1 = 0 , 1 = 1โดยท่ีค่า p-value ของการทดสอบสมมติฐานจะแสดงไวใ้ตค้่า F-stat.  
คอลมัน์ท่ี (10) แสดงค่า  t-stat ท่ีไดจ้ากการทดสอบสมมติฐาน 1 = 1 โดยท่ีค่า p-value ของการทดสอบสมมติฐานจะ
แสดงไวใ้ตค้่า t-stat. สญัลกัษณ์  ***, ** และ * ใชแ้สดงระดบันยัส าคญั  1%, 5% และ 10% ตามล าดบั 
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บทที ่5 

สรุปและอภิปรายผล 
 

 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

การศึกษาคน้ควา้อิสระฉบบัน้ีทดสอบทฤษฎีความไม่มีอคติของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในตลาด

เงินของประเทศไทยระหวา่งเดือน มกราคม 2005 ถึง มีนาคม 2010 ซ่ึงเป็นช่วงระยะเวลาท่ีอตัรา

ดอกเบ้ียของประเทศไทยอยูใ่นทิศทางขาข้ึนในช่วงปี 2005 – 2006 และในทิศทางขาลงในช่วงปี 2007 – 

2010 อตัราดอกเบ้ียท่ีใชศึ้กษาคืออตัราดอกเบ้ียอา้งอิงระยะสั้นการกูย้มืเงินระหวา่งธนาคารของตลาด

กรุงเทพฯ (Bangkok Interbank Offered Rate : BIBOR) โดยศึกษาความสามารถในการพยากรณ์ของ

อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด (Maturity) 1 เดือน  3 เดือน และ 6 เดือน ท่ีระยะเวลา

การพยากรณ์ (Forecast Horizon) 1 เดือน  2 เดือน 3 เดือน 6 เดือน และ 9 เดือน ผลการศึกษาท่ีส าคญั

สามารถสรุปไดด้งัน้ี 

ในภาพรวมแลว้อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นมีค่าเฉล่ียต ่ากวา่อตัราดอกเบ้ียระยะยาวแต่ความผนัผวน

ของอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นมีค่าสูงกวา่อตัราดอกเบ้ียระยะยาว ความสัมพนัธ์ดงักล่าวดูประหน่ึงวา่จะ

ขดัแยง้กบัขอ้สรุปของการศึกษาในอดีตท่ีพบวา่ความผนัผวนของตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาค เช่น 

อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ีย และ รายไดม้วลรวมประชาชาติ จะมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัระดบัของ

ตวัแปรนั้น (Friedman, 1977; Ball & Cecchetti, 1990; Grier & Perry, 1998; Dovern & Slacalek, 2009) 

ยกตวัอยา่งเช่น ถา้อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นมีค่าเฉล่ียต ่ากวา่อตัราดอกเบ้ียระยะยาวแลว้ ความผนัผวนของ

อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นก็น่าจะต ่ากวา่ความผนัผวนของอตัราดอกเบ้ียระยะยาว 

ในช่วงปี 2005 - 2006 อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นมีค่าสูงกวา่อตัราดอกเบ้ียระยะยาว แสดงวา่เส้น

อตัราผลตอบแทนมีลกัษณะปกติ (Normal or Upward Sloping Yield Curve) เส้นอตัราผลตอบแทน

ลกัษณะน้ีจะพบเม่ือตลาดคาดการณ์วา่อตัราดอกเบ้ียในตลาดมีแนวโนม้เพิ่มข้ึน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทิศทาง

ของอตัราดอกเบ้ียท่ีอยูใ่นทิศทางขาข้ึนในช่วงปี 2005 – 2006 ส่วนช่วงไตรมาสท่ีสองของปี 2007 ท่ีเส้น
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อตัราผลตอบแทนมีลกัษณะตรงขา้มกบัปกติ (Inverted or Downward Sloping Yield Curve) เส้นอตัรา

ผลตอบแทนลกัษณะน้ีจะพบเม่ือตลาดคาดการณ์วา่อตัราดอกเบ้ียในตลาดมีแนวโนม้ลดลง ซ่ึง

สอดคลอ้งกบัแนวโนม้ของอตัราดอกเบ้ียในช่วงนั้น แต่อยา่งไรก็ตาม หลงัจากไตรมาสท่ีสองของปี 

2007 อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นกลบัมีค่าสูงกวา่อตัราดอกเบ้ียระยะยาวอีกคร้ัง แสดงวา่เส้นอตัรา

ผลตอบแทนไดเ้ปล่ียนกลบัมาเป็นแบบลกัษณะปกติ (Normal or Upward Sloping Yield Curve) อีกคร้ัง

ทั้งๆท่ีในภาพรวมแลว้อตัราดอกเบ้ียยงัอยูใ่นทิศทางขาลง แสดงวา่ในช่วงระยะเวลาน้ีตลาดคาดการณ์วา่

อตัราดอกเบ้ียควรมีแนวโนม้เพิ่มข้ึนแต่ในความเป็นจริงแลว้อตัราดอกเบ้ียกลบัมีแนวโนม้ลดลง  

ในภาพรวมแลว้อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ (Implicit Forward Rate) ท่ีค  านวณไดจ้ากเส้นอตัรา

ผลตอบแทน (Yield Curve) มีความสามารถระดบัหน่ึงในการพยากรณ์ทิศทางของอตัราดอกเบ้ีย

ล่วงหนา้ไดอ้ยา่งถูกตอ้ง ( 1   มีค่ามากกวา่ศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญั) ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาในอดีต

ของ Fama (1984; 2006), Froot (1989) ; MacDonald และ McMillan (1994) แต่ขดัแยง้กบั Cook และ 

Hahn (1990) และ Batchelor (1995) แต่เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณ์ของอตัรา

ดอกเบ้ียล่วงหนา้ตามทิศทางของอตัราดอกเบ้ียแลว้พบวา่ ในช่วงอตัราดอกเบ้ียขาลงอตัราดอกเบ้ีย

ล่วงหนา้มีความสามารถในการพยากรณ์ต ่ากวา่ในช่วงอตัราดอกเบ้ียขาข้ึน ซ่ึงจะเห็นไดจ้ากกรณีท่ีอตัรา

ดอกเบ้ียล่วงหนา้พยากรณ์ทิศทางของอตัราดอกเบ้ียทนัทีผดิพลาด ( 1   มีค่านอ้ยกวา่ศูนยอ์ยา่งมี

นยัส าคญั) รวมทั้งค่า R-Squared ในช่วงอตัราดอกเบ้ียขาลงมีค่าต ่ากวา่ในช่วงอตัราดอกเบ้ียขาข้ึน 

ถึงแมว้า่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้จะมีความสามารถในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต

อยูใ่นระดบัหน่ึง แต่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ยงัคงเป็นตวัพยากรณ์ท่ีมีอคติ (Biased Estimator) ซ่ึง

สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาในอดีตของ  Fama  (1984;  2006), Froot (1989) ;  MacDonald และ

McMillan (1994) สาเหตุของความมีอคตินั้นเกิดจากสององคป์ระกอบคือ ความมีอคติแบบคงท่ี 

(Constant Bias) และความมีอคติแบบผนัแปรตามเวลา (Time-Varying Bias)  จากการศึกษาพบวา่ความ

มีอคติแบบคงท่ีมีค่านอ้ยกวา่ศูนยใ์นทุกกรณี ซ่ึงสามารถอธิบายไดว้่าอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้พยากรณ์

อตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคตในระดบัท่ีสูงเกินไป (Overestimation) จึงท าใหต้อ้งมีการปรับลดการ

พยากรณ์นั้นดว้ยค่าความมีอคติแบบคงท่ีซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ศูนย  ์นอกจากน้ีแลว้ค่าความมีอคติแบบคงท่ียงั 



57 
 

  

มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัระยะเวลาในการพยากรณ์  (Forecast Horizon) กล่าวคือ ถา้ระยะเวลาใน

การพยากรณ์ยาวนานท าใหต้อ้งมีการปรับลดการพยากรณ์ดว้ยค่าความมีอคติแบบคงท่ีมากยิง่ข้ึน 

 

5.2 ข้อเสนอแนะ 

 5.2.1 เพือ่การน าไปใช้ประโยชน์เชิงธุรกจิ 

1. การท่ีพบวา่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้เป็นตวัพยากรณ์ท่ีมีอคติของอตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต

แสดงวา่ตลาดเงินนั้นไม่มีประสิทธิภาพและมีโอกาสในการคา้ก าไร เช่น ถา้การฝากเงินท่ีมีระยะเวลา

ครบก าหนด 3 เดือนเป็นจ านวน 2 รอบ ใหผ้ลตอบแทนมากกวา่การฝากเงินท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด 6 

เดือนเป็นจ านวน 1 รอบ เม่ือการลงทุนในสองทางเลือกน้ีใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีแตกต่างกนั ยอ่มมี

โอกาสในการท าก าไรในตลาดเงิน โดยนกัลงทุนสามารถกูเ้งินจากธนาคารเป็นระยะเวลา 6 เดือน แลว้

น าเงินส่วนน้ีไปฝากกบัธนาคารมีระยะเวลาครบก าหนด 3 เดือนเป็นจ านวน 2 รอบ 

2. ถึงแมว้า่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้จะเป็นตวัพยากรณ์ท่ีมีอคติของอตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคต 

แต่อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ยงัคงมีความสามารถในการพยากรณ์อยูใ่นระดบัหน่ึง การน าอตัราดอกเบ้ีย

ล่วงหนา้ไปใชเ้ป็นตวัพยากรณ์ของอตัราดอกเบ้ียทนัทีในอนาคตโดยท่ีไม่ไดมี้การปรับแต่งใดๆเลย ยอ่ม

ท าใหเ้กิดความผดิพลาดในการพยากรณ์ได ้ดงันั้นการพยากรณ์ท่ีดีในบริบทท่ีอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้

เป็นตวัพยากรณ์ท่ีมีอคติ ผูพ้ยากรณ์ควรสร้างแบบจ าลองและประมาณค่าความมีอคติแบบคงท่ี 

(Constant Bias) และความมีอคติแบบผนัแปรตามเวลา (Time-Varying Bias) เพื่อใชใ้นการปรับแต่งค่า

พยากรณ์ใหมี้ความผดิพลาดนอ้ยลง ผูท่ี้สามารถพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียในอนาคตไดอ้ยา่งมี

ประสิทธิภาพยอ่มสามารถตดัสินใจวางแผนการลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสม ยกตวัอยา่งเช่น ราคาของหุน้กู้

ในตลาดทุนมีความสัมพนัธ์แบบผกผนักบัอตัราดอกเบ้ียในตลาด ถา้มีการพยากรณ์วา่อตัราดอกเบ้ียใน

อนาคตจะมีค่าสูงข้ึน แสดงวา่ราคาของหุน้กูจ้ะมีแนวโนม้ลดลงในอนาคต ดงันั้นนกัลงทุนอาจชะลอ

การซ้ือหุน้กูเ้พื่อท่ีจะสามารถซ้ือหุน้กูไ้ดใ้นราคาท่ีถูกกวา่การซ้ือในปัจจุบนั 
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5.2.2 เพือ่การท าวจัิยในอนาคต 

1.  การศึกษาคน้ควา้อิสระฉบบัน้ีเป็นการศึกษาความสามารถของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ในการ

พยากรณ์อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นในอนาคตโดยใชอ้ตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ (Implicit Forward Rates) ท่ี

ค  านวณไดจ้ากโครงสร้างของอตัราดอกเบ้ีย (Term Structure of Interest Rates) แต่เม่ือวนัท่ี 29 

พฤศจิกายน 2010 บริษทั ตลาดอนุพนัธ์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) หรือ TFEX ไดจ้ดัใหมี้การซ้ือ

ขายฟิวเจอร์ส (Futures) ของอตัราดอกเบ้ียระยะสั้น 2 ประเภท ไดแ้ก่ฟิวเจอร์สท่ีอา้งอิงกบัอตัราดอกเบ้ีย 

BIBOR ประเภท 3 เดือน (3-Month Bibor Futures) และอตัราดอกเบ้ีย THBFIX ประเภท 6 เดือน (6-

Month Thbfix Futures)1 เพื่อใหผู้ท้  าธุรกรรมท่ีมีความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราดอกเบ้ีย มี

เคร่ืองมือเพื่อช่วยบริหารความเส่ียงดา้นอตัราดอกเบ้ียระยะสั้น  ดงันั้นแนวทางของการวจิยัในอนาคตคือ 

การใชข้อ้มูลของฟิวเจอร์สท่ีอา้งอิงกบัอตัราดอกเบ้ีย BIBOR แทนอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ท่ีค านวณได้

จากโครงสร้างของอตัราดอกเบ้ีย เพื่อศึกษาถึงโอกาสในการท าก าไรระหวา่งอตัราดอกเบ้ียฟิวเจอร์

สในตลาดอนุพนัธ์และอตัราดอกเบ้ียทนัทีในตลาดเงิน 

2.  ผลการศึกษาในอดีตพบวา่ความสามารถในการพยากรณ์ของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ข้ึนอยู่
กบัประเภทของอตัราดอกเบ้ียวา่เป็นอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นหรือระยะยาว เช่น Fama (1984); Fama และ 
Bliss (1987) ;  Stambaugh (1988) คน้พบหลกัฐานท่ีไม่สนบัสนุนความสามารถในการพยากรณ์ของ
อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ส าหรับอตัราดอกเบ้ียระยะสั้น แต่ Jorion และ Mishkin (1989) ; Hardouvelis 
(1988) พบหลกัฐานสนบัสนุนความสามารถในการพยากรณ์ของอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ส าหรับอตัรา
ดอกเบ้ียระยะยาว ดงันั้นแนวทางในการวจิยัในอนาคตคือการศึกษาความสามารถของอตัราดอกเบ้ีย
ล่วงหนา้ในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียระยะยาวในอนาคต ซ่ึงอตัราดอกเบ้ียระยะยาวท่ีใชอ้าจเป็นอตัรา
ผลตอบแทนจากหุน้กูห้รือพนัธบตัรรัฐบาลท่ีมีระยะเวลาครบก าหนดตั้งแต่ 1 ปีข้ึนไป 

                                                           
1
 อตัราดอกเบ้ีย THBFIX เป็นตน้ทุนท่ีเกิดจากการท่ีสถาบนัการเงินไปกูเ้งินดอลลาร์ (USD) ในต่างประเทศ แลว้แปลงเป็นเงินบาทไทย 

(THB) เพื่อน ามาใชใ้นประเทศ และเม่ือครบก าหนด จะตอ้งแลกเงินบาทไทยกลบัไปเป็นเงินดอลลาร์ เพ่ือน าไปจ่ายคืนเงินตน้ พร้อม
ดอกเบ้ียตามท่ีไดกู้ย้มืมา  ส่วนของเงินกูจ้ะมีการซ้ือเงินดอลลาร์ล่วงหนา้ เพ่ือประกนัความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของค่าเงินในช่วงครบ
ก าหนดการกูย้มื เน่ืองจากจะตอ้งน าเงินไทยไปแลกซ้ือเงินดอลลาร์ เพ่ือจ่ายคืนเงินตน้พร้อมดอกเบ้ียดงักล่าว ดงันั้น ตน้ทุนดอกเบ้ียการกู้
เงินในต่างประเทศบวกดว้ยตน้ทุนดา้นอตัราแลกเปล่ียน ก็คือ อตัราดอกเบ้ีย THBFIX 
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ภาคผนวก 1: ผลการประมาณค่าจากโปรแกรมคอมพวิเตอร์ส าเร็จรูปในช่วงปี 2005-2010 

กรณีท่ี 1: 1-Month Maturity 1-Month Horizon 
 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C(1) -0.168180 0.023655 -7.109654 0.0000 

C(2) 1.548668 0.148117 10.45572 0.0000 

          
R-squared 0.311370     Mean dependent var -0.019745 

Adjusted R-squared 0.310781     S.D. dependent var 0.252309 

S.E. of regression 0.209465     Akaike info criterion -0.286818 

Sum squared resid 51.33430     Schwarz criterion -0.278172 

Log likelihood 170.0753     Durbin-Watson stat 0.040436 
     
     

 

กรณีท่ี 2: 1-Month Maturity 2-Month Horizon 
 

     
  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C(1) -0.329188 0.038455 -8.560339 0.0000 

C(2) 1.443135 0.102689 14.05339 0.0000 

          
R-squared 0.414990     Mean dependent var -0.037894 

Adjusted R-squared 0.414490     S.D. dependent var 0.424274 

S.E. of regression 0.324648     Akaike info criterion 0.589557 

Sum squared resid 123.3141     Schwarz criterion 0.598203 

Log likelihood -343.4807     Durbin-Watson stat 0.019640 
     
     

 
กรณีท่ี 3: 3-Month Maturity 3-Month Horizon 

     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C(1) -0.439679 0.054311 -8.095544 0.0000 

C(2) 1.958458 0.169318 11.56675 0.0000 

          
R-squared 0.392386     Mean dependent var -0.062646 

Adjusted R-squared 0.391867     S.D. dependent var 0.592104 

S.E. of regression 0.461740     Akaike info criterion 1.294076 

Sum squared resid 249.4487     Schwarz criterion 1.302722 

Log likelihood -756.3287     Durbin-Watson stat 0.007772 
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กรณีท่ี 4: 3-Month Maturity 6-Month Horizon 
 

     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C(1) -0.719391 0.083839 -8.580668 0.0000 

C(2) 1.754846 0.154565 11.35345 0.0000 

     
     

R-squared 0.318628     Mean dependent var -0.133830 

Adjusted R-squared 0.318046     S.D. dependent var 1.005552 

S.E. of regression 0.830390     Akaike info criterion 2.467862 

Sum squared resid 806.7699     Schwarz criterion 2.476507 

Log likelihood -1444.167     Durbin-Watson stat 0.003364 
     
     

 
กรณีท่ี 5: 3-Month Maturity 9-Month Horizon 
 

     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C(1) -0.913469 0.087123 -10.48487 0.0000 

C(2) 1.502356 0.194417 7.727504 0.0000 
     
     

R-squared 0.253306     Mean dependent var -0.242288 

Adjusted R-squared 0.252668     S.D. dependent var 1.290420 

S.E. of regression 1.115547     Akaike info criterion 3.058272 

Sum squared resid 1456.000     Schwarz criterion 3.066917 

Log likelihood -1790.147     Durbin-Watson stat 0.001810 
     
     

 

กรณีท่ี 6: 6-Month Maturity 3-Month Horizon 
 

     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C(1) -0.399998 0.056130 -7.126286 0.0000 

C(2) 2.014657 0.193157 10.43018 0.0000 

     
     

R-squared 0.291857     Mean dependent var -0.063870 

Adjusted R-squared 0.291251     S.D. dependent var 0.603106 

S.E. of regression 0.507738     Akaike info criterion 1.484003 

Sum squared resid 301.6237     Schwarz criterion 1.492649 

Log likelihood -867.6260     Durbin-Watson stat 0.005721 
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กรณีท่ี 7: 6-Month Maturity 6-Month Horizon 
 

     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C(1) -0.639456 0.081935 -7.804450 0.0000 

C(2) 1.707837 0.201868 8.460159 0.0000 

     
R-squared 0.232989     Mean dependent var -0.137421 

Adjusted R-squared 0.232333     S.D. dependent var 1.009861 

S.E. of regression 0.884806     Akaike info criterion 2.594808 

Sum squared resid 915.9710     Schwarz criterion 2.603454 

Log likelihood -1518.557     Durbin-Watson stat 0.002304 
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ภาคผนวก 2: ผลการประมาณค่าจากโปรแกรมคอมพวิเตอร์ส าเร็จรูปในช่วงปี 2005-2006 

กรณีท่ี 1: 1-Month Maturity 1-Month Horizon 
 
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C(1) -0.085585 0.029691 -2.882522 0.0041 

C(2) 1.345830 0.201185 6.689506 0.0000 

     
R-squared 0.408999     Mean dependent var 0.119883 

Adjusted R-squared 0.407856     S.D. dependent var 0.144727 

S.E. of regression 0.111369     Akaike info criterion -1.548093 

Sum squared resid 6.412357     Schwarz criterion -1.531708 

Log likelihood 403.7301     Durbin-Watson stat 0.027181 
     

 

กรณีท่ี 2: 1-Month Maturity 2-Month Horizon 
 
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

 

C(1) -0.121435 0.040823 -2.974649 0.0031 

C(2) 1.043109 0.122873 8.489327 0.0000 

     
R-squared 0.395368     Mean dependent var 0.215904 

Adjusted R-squared 0.394199     S.D. dependent var 0.251442 

S.E. of regression 0.195705     Akaike info criterion -0.420569 

Sum squared resid 19.80135     Schwarz criterion -0.404184 

Log likelihood 111.1378     Durbin-Watson stat 0.013721 

    

 
กรณีท่ี 3: 3-Month Maturity 3-Month Horizon 

     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
C(1) -0.195519 0.069893 -2.797389 0.0053 

C(2) 1.493874 0.205074 7.284570 0.0000 

     
R-squared 0.381479     Mean dependent var 0.278831 

Adjusted R-squared 0.380283     S.D. dependent var 0.424291 

S.E. of regression 0.334011     Akaike info criterion 0.648558 

Sum squared resid 57.67813     Schwarz criterion 0.664943 

Log likelihood -166.3009     Durbin-Watson stat 0.004734 
     

 

 
 



65 
 

  

กรณีท่ี 4: 3-Month Maturity 6-Month Horizon 
 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
C(1) -0.836741 0.100875 -8.294832 0.0000 

C(2) 2.316348 0.175410 13.20535 0.0000 

     
R-squared 0.610405     Mean dependent var 0.439888 

Adjusted R-squared 0.609651     S.D. dependent var 0.894595 

S.E. of regression 0.558924     Akaike info criterion 1.678240 

Sum squared resid 161.5088     Schwarz criterion 1.694625 

Log likelihood -433.5033     Durbin-Watson stat 0.004638 
     

 
กรณีท่ี 5: 3-Month Maturity 9-Month Horizon 
 

     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
C(1) -1.373653 0.137122 -10.01775 0.0000 

C(2) 2.594381 0.219806 11.80307 0.0000 

     
R-squared 0.607841     Mean dependent var 0.474722 

Adjusted R-squared 0.607083     S.D. dependent var 1.344022 

S.E. of regression 0.842475     Akaike info criterion 2.498900 

Sum squared resid 366.9479     Schwarz criterion 2.515285 

Log likelihood -646.4646     Durbin-Watson stat 0.004201 
     

 

กรณีท่ี 6: 6-Month Maturity 3-Month Horizon 
 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
C(1) -0.219118 0.071929 -3.046322 0.0024 

C(2) 1.722901 0.228477 7.540805 0.0000 

     
R-squared 0.303393     Mean dependent var 0.255661 

Adjusted R-squared 0.302045     S.D. dependent var 0.471910 

S.E. of regression 0.394251     Akaike info criterion 0.980188 

Sum squared resid 80.35926     Schwarz criterion 0.996573 

Log likelihood -252.3587     Durbin-Watson stat 0.003164 
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กรณีท่ี 7: 6-Month Maturity 6-Month Horizon 
 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
C(1) -0.873629 0.096378 -9.064574 0.0000 

C(2) 2.668548 0.224308 11.89683 0.0000 

     
R-squared 0.581141     Mean dependent var 0.388677 

Adjusted R-squared 0.580331     S.D. dependent var 0.941060 

S.E. of regression 0.609636     Akaike info criterion 1.851937 

Sum squared resid 192.1462     Schwarz criterion 1.868322 

Log likelihood -478.5776     Durbin-Watson stat 0.003590 
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ภาคผนวก 3: ผลการประมาณค่าจากโปรแกรมคอมพวิเตอร์ส าเร็จรูปในช่วงปี 2007-2010 

กรณีท่ี 1: 1-Month Maturity 1-Month Horizon 
 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C(1) -0.182362 0.025005 -7.293050 0.0000 

C(2) 1.018899 0.191879 5.310113 0.0000 

     
R-squared 0.096216     Mean dependent var -0.130720 

Adjusted R-squared 0.094827     S.D. dependent var 0.264271 

S.E. of regression 0.251429     Akaike info criterion 0.079745 

Sum squared resid 41.15393     Schwarz criterion 0.093471 

Log likelihood -24.03675     Durbin-Watson stat 0.045477 

    

 

กรณีท่ี 2: 1-Month Maturity 2-Month Horizon 
 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
C(1) -0.364986 0.043170 -8.454596 0.0000 

C(2) 1.191313 0.116617 10.21564 0.0000 
     
     

R-squared 0.196462     Mean dependent var -0.239611 

Adjusted R-squared 0.195228     S.D. dependent var 0.425490 

S.E. of regression 0.381703     Akaike info criterion 0.914711 

Sum squared resid 94.84891     Schwarz criterion 0.928437 

Log likelihood -296.6531     Durbin-Watson stat 0.020899 

 
 

กรณีท่ี 3: 3-Month Maturity 3-Month Horizon 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
C(1) -0.485317 0.063980 -7.585469 0.0000 

C(2) 1.623840 0.203619 7.974899 0.0000 
     

R-squared 0.145327     Mean dependent var -0.334049 

Adjusted R-squared 0.144014     S.D. dependent var 0.565723 

S.E. of regression 0.523404     Akaike info criterion 1.546132 

Sum squared resid 178.3426     Schwarz criterion 1.559858 

Log likelihood -502.8122     Durbin-Watson stat 0.008526 
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กรณีท่ี 4: 3-Month Maturity 6-Month Horizon 
 
 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
C(1) -0.536014 0.098884 -5.420639 0.0000 

C(2) -0.334496 0.292930 -1.141896 0.2539 

     
R-squared 0.007566     Mean dependent var -0.589817 

Adjusted R-squared 0.006041     S.D. dependent var 0.842577 

S.E. of regression 0.840028     Akaike info criterion 2.492294 

Sum squared resid 459.3758     Schwarz criterion 2.506020 

Log likelihood -811.7340     Durbin-Watson stat 0.004241 
     

 
กรณีท่ี 5: 3-Month Maturity 9-Month Horizon 
 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
C(1) -0.578838 0.088360 -6.550887 0.0000 

C(2) -0.990444 0.185081 -5.351421 0.0000 
     
     Adjusted R-squared 0.124317     S.D. dependent var 0.906124 

S.E. of regression 0.847932     Akaike info criterion 2.511026 

R-squared 0.125660     Mean dependent var -0.812162 

Sum squared resid 468.0619     Schwarz criterion 2.524752 

Log likelihood -817.8500     Durbin-Watson stat 0.005666 
 

 

 
กรณีท่ี 6: 6-Month Maturity 3-Month Horizon 
 

     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C(1) -0.410619 0.066342 -6.189399 0.0000 

C(2) 1.153731 0.289311 3.987857 0.0001 
     

R-squared 0.048340     Mean dependent var -0.317831 

Adjusted R-squared 0.046878     S.D. dependent var 0.574873 

S.E. of regression 0.561237     Akaike info criterion 1.685710 

Sum squared resid 205.0562     Schwarz criterion 1.699436 

Log likelihood -548.3842     Durbin-Watson stat 0.006788 
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กรณีท่ี 7: 6-Month Maturity 6-Month Horizon 
 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C(1) -0.422005 0.095464 -4.420593 0.0000 
C(2) -0.880758 0.326705 -2.695881 0.0072 

     
     

R-squared 0.045616     Mean dependent var -0.555559 

Adjusted R-squared 0.044150     S.D. dependent var 0.855918 

S.E. of regression 0.836810     Akaike info criterion 2.484619 

Sum squared resid 455.8634     Schwarz criterion 2.498345 

Log likelihood -809.2280     Durbin-Watson stat 0.003997 
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