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Abstract 
 

This paper aims to analyze the determination of the policy interest rate and to explain an 
impact of macroeconomic factors on a change in monetary policy decision. The ordered probit 
model under the Taylor rule is employed to capture the discrete nature of policy interest rate by 
using monthly data from January 2000 to July 2011 in South Korea, Thailand and the Philippines. 
The results indicate that the explaining and predicting of the decisions are relative to the Taylor-
type variables, such as inflation gap, output growth and exchange rate. In addition, the world 
crude oil price, the federal fund rate and the exchange rate are added in our model in case of 
Thailand and the Philippines as important factors in decision making processes. In general, the 
ordered probit model also permits to analyze the prediction of probability in three possible 
outcomes of interest rate. The main finding is that the effects of fundamental variable on policy 
interest rate such as inflation gap is insignificant in South Korea. In this context, we found the 
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marginal effects of the federal fund rate are higher in absolute terms for Thailand and the 
Philippines. In conclusion, this study is a way of understanding monetary policy. However, it is 
important to keep in mind that monetary policy is isolated from other external factors beyond the 
control of monetary policy so operating the decision-making process is not simple. 
 
Keywords: Policy Interest Rate, Ordered Probit, Taylor Rule   
JEL Classification:  E43 C25 E58 
 

บทคัดยอ 
 

วัตถุประสงคของการศึกษานี้เพื่อศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอทิศทางการปรับเปล่ียนอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายและผลของการเปล่ียนแปลงปจจัยทางเศรษฐกิจเชิงมหภาคท่ีมีตอโอกาสในการ
ปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยดังกลาว เนื่องจากอัตราดอกเบ้ียนโยบายมีการเคล่ือนไหวในลักษณะไม
ตอเนื่อง งานศึกษานี้จึงอาศัยแบบจําลองโพรบิตแบบเรียงลําดับในการอธิบายและพยากรณรวมกับ
กฎของเทยเลอร โดยใชขอมูลอนุกรมเวลาแบบรายเดือนของประเทศเกาหลีใต ไทย และฟลิปปนส 
ต้ังแต มกราคม ค.ศ. 2000-กรกฎาคม 2011 ผลการศึกษาบงช้ีวาปจจัยท่ีสงผลกระทบตอการ
ปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางประเทศตางๆ เปนไปตามกฎของเทยเลอร 
อยางไรก็ตาม ปจจัยทางการเงินระหวางประเทศอ่ืนๆ นอกเหนือจากชองวางของอัตราเงินเฟอ อัตรา
การขยายตัวของผลผลิตและอัตราแลกเปล่ียน ไดแก ระดับราคานํ้ามันโลก อัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ของสหรัฐฯ และปริมาณเงินเปนอีกหนึ่งปจจัยท่ีนํามาพิจารณาในการกําหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
ของประเทศไทยและฟลิปปนส ภายใตการเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศ เม่ือพิจารณาผลของ
การเปล่ียนแปลงของปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีจะมีอิทธิพลตอโอกาสในการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ีย
นโยบาย พบวา การตอบสนองของอัตราดอกเบ้ียนโยบายตอการเปล่ียนแปลงปจจัยตางๆ ใน
ประเทศเกาหลีใตมีผลคอนขางตํ่า ในขณะที่โอกาสในการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบายของ
ประเทศไทยและฟลิปปนสตอการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ มีผลคอนขางสูง
เม่ือเปรียบเทียบกับปจจัยอ่ืนๆ ผลการศึกษาคร้ังนี้คงเปนแนวทางหนึ่งท่ีทําใหหนวยเศรษฐกิจตางๆ 
เขาใจการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง ในขณะท่ีฝายผูดําเนินนโยบายซ่ึงตองเผชิญกับ
ความซับซอนของการดําเนินนโยบายการเงินอาจตองใหความสําคัญตอการส่ือสารเพื่อสรางความ
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เขาใจตอสาธารณชนมากยิ่งข้ึน เพื่อนํามาซ่ึงความนาเช่ือถือและความโปรงใสอันเปนหัวใจท่ีสําคัญ 
ประการหน่ึงของกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ 
 
คําสําคัญ: อัตราดอกเบ้ียนโยบาย โพรบิตแบบเรียงลําดับ กฎของเทยเลอร     
JEL Classification:  E43 C25 E58 

 

1. บทนํา 
 

นอกเหนือจากการรักษาเสถียรภาพดานราคาแลว การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคาร
กลางภายใตเปาหมายอัตราเงินเฟอจําเปนตองสอดคลองกับนโยบายเศรษฐกิจมหภาคอ่ืนๆ เพื่อการ
ขยายตัวของระดับรายไดประชาชาติและการจางงาน เชน ระดับผลผลิต อัตราแลกเปล่ียน และ
ปริมาณเงิน เปนตน จึงเกิดเปนคําถามท่ีวา ในทางปฏิบัติ ธนาคารกลางใหความสําคัญกับปจจัยทาง
เศรษฐกิจใดและมากนอยเพียงใด 

เนื่องจากการเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบ้ียนโยบายมีลักษณะไมตอเนื่องท้ังในมิติของขนาด
และเวลา ซ่ึงการตัดสินใจในแตละคร้ังของธนาคารกลางโดยสวนใหญเปนการเปล่ียนแปลงใน
ปริมาณรอยละ 0.25 ในการศึกษาคร้ังนี้จึงจะอาศัยกฎนโยบายการเงินประเภทเทยเลอร (Taylor 
Type Rule) ซ่ึงมักใชในการวิเคราะหลักษณะของการดําเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารกลาง
รวมกับแบบจําลองโพรบิตแบบเรียงลําดับ (Ordered Probit Model) โดยจะประมาณคาดวยวิธีภาวะ
ความนาจะเปนสูงสุด (Maximum Likelihood) เพื่อนํามาใชอธิบายปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจ
ในการเลือกปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย รวมท้ังการศึกษาถึงผลของการเปล่ียนแปลงปจจัย
ทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีตอโอกาสในการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางใน 3 
ลักษณะ คือ การปรับข้ึน การคงท่ีและการปรับลด โดยใชขอมูลอนุกรมเวลาแบบรายเดือน ต้ังแต
มกราคม ค.ศ.2000-กรกฎาคม ค.ศ.2011 ของประเทศตางๆ ในภูมิภาคเอเชีย ไดแก เกาหลีใต ไทย 
และฟลิปปนส เนื่องจากประเทศเหลานี้มีลักษณะการดําเนินนโยบายการเงินท่ีคอนขางแตกตางกัน 
เชน อัตราเงินเฟอท่ีพิจารณา อัตราเงินเฟอเปาหมาย ระยะเวลาในการกําหนดเปาหมาย และชนิดของ
อัตราดอกเบ้ียนโยบาย เปนตน แมวาประเทศตางๆ เหลานี้จะกําหนดใชนโยบายการเงินภายใต
กรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ นโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวและการเปดเสรีทางการเงิน
ระหวางประเทศ ทําใหประเทศเหลานี้เปนอีกหนึ่งตัวอยางท่ีเหมาะสมในการศึกษา ท้ังนี้ การศึกษา
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ถึงท่ีมาของการดําเนินนโยบาย จะเปนแนวทางท่ีชวยทําใหเขาใจการดําเนินนโยบายการเงินไดดี
ยิ่งข้ึน 

 
2. ภาพรวมการกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอของประเทศตางๆ 
 

2.1 ประเทศเกาหลีใต 
ประเทศเกาหลีใตเปนประเทศแรกในภูมิภาคเอเชียท่ีเร่ิมปรับใชเปาหมายอัตราเงินเฟอ 

ภายหลังจากเผชิญวิกฤติเศรษฐกิจเม่ือป ค.ศ. 1997 โดยเปาหมายนโยบายการเงินของธนาคารกลาง
แหงประเทศเกาหลีใต คือ การมีอัตราเงินเฟออยูในระดับตํ่าภายในอัตราเปาหมาย ซ่ึงมีการกําหนด
อัตราเงินเฟอเปาหมายทุกๆ 1 ป ท้ังนี้ ในชวงป ค.ศ. 1998-1999 อัตราเงินเฟอเปาหมายของประเทศ
เกาหลีใตพิจารณาจากอัตราการเปล่ียนแปลงเมื่อเทียบกับปกอนหนาของดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป 
(Headline CPI) ตอมาในป ค.ศ. 2000 ไดปรับเปล่ียนมาพิจารณาดัชนีราคาผูบริโภคท่ียกเวนราคา
สินคาในหมวดอาหารและพลังงาน (Core CPI) และมีการปรับเปล่ียนอัตราเงินเฟอเปาหมายอีกคร้ัง
เม่ือป ค.ศ. 2007 โดยเปล่ียนมาพิจารณาอัตราเงินเฟอท่ัวไป (Headline Inflation) แทนอัตราเงินเฟอ
พื้นฐาน (Core Inflation)  นอกจากนี้ ประเทศเกาหลีใตมีการประกาศใชอัตราดอกเบี้ยขามคืน 
(Overnight Call Rate) ซ่ึงเปนอัตราดอกเบ้ียท่ีกําหนดข้ึนระหวางสถาบันการเงินที่กูยืมกันใน
ระยะเวลา 1 วันหรือ 1 คืนเปนอัตราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลาง ท้ังนี้ ในการตัดสินใจ
ปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย คณะกรรมการนโยบายการเงินมีการกําหนดวาระการประชุม
อยางชัดเจนในทุกๆ เดือน 

 

2.2 ประเทศไทย 
ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) เปล่ียนเปาหมายจากเปาหมายทางการเงิน (Monetary 

Targeting) เปนเปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation Targeting) เม่ือเดือนพฤษภาคม ค.ศ. 2000 
ภายหลังจากการออกจากโปรแกรมกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) จากวิกฤตเศรษฐกิจเม่ือป 
ค.ศ.1997 ภายใตเปาหมายอัตราเงินเฟอ ธปท.มีพันธกิจหลักท่ีจะดูแลรักษาใหระบบเศรษฐกิจมี
เสถียรภาพดานราคา กลาวคือ การมีอัตราเงินเฟอท่ีอยูในระดับตํ่าและไมผันผวน (Low and Stable 
Inflation) โดยกําหนดใชอัตราเงินเฟอพื้นฐาน (Core Inflation) เปนเปาหมายในการดําเนินนโยบาย 
สําหรับการดําเนินนโยบายการเงินของ ธปท. อาศัยคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ในการ
กําหนดทิศทางอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ซ่ึงเปนเคร่ืองมือหลักในการสงสัญญาณนโยบายการเงิน โดย
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ต้ังแตเดือนพฤษภาคม ค.ศ. 2000 จนถึงเดือนมกราคม ค.ศ. 2007 ธปท. กําหนดใชอัตราดอกเบ้ียซ้ือ
คืนพันธบัตร 14 วัน (RP 14 วัน) เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ตอมานับต้ังแตวันท่ี 17 มกราคม ค.ศ. 
2007 กนง. ไดเปล่ียนมาใชอัตราดอกเบ้ียซ้ือคืนพันธบัตร 1 วัน (RP 1 วัน) โดยท่ี กนง. จะมีการ
ประชุมรวมกันปละ 8 คร้ัง เพื่อประเมินภาวะเศรษฐกิจและการเงิน รวมท้ังปจจัยเส่ียงตางๆ โดย
ตัดสินนโยบายการเงินแบบมองไปขางหนา (Forward-looking Approach) ในการตัดสินใจ
ปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (ข้ึน/คงท่ี/ลด อัตราดอกเบ้ีย)  

 

2.3 ประเทศฟลิปปนส 

ภายใตเปาหมายอัตราเงินเฟอ ธนาคารแหงประเทศฟลิปปนส (Bangko Sentral ng 
Pilipinas; BSP) ตองการรักษาอัตราเงินเฟอใหตํ่าและผันผวนนอยท่ีสุด เพื่อรองรับการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจอยางยั่งยืน โดยมีการกําหนดใชเปาหมายดังกลาวเม่ือเดือนมกราคม ค.ศ. 2002 สําหรับ
อัตราเงินเฟอเปาหมายท่ีพิจารณาเปนอัตราการเปล่ียนแปลงเม่ือเทียบกับระยะเวลาเดียวกันของป
กอนของดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไปหรืออัตราเงินเฟอท่ัวไป (Headline Inflation) และกําหนดอัตรา
เปาหมายดังกลาวเปนชวง นอกจากน้ี ธนาคารกลางแหงประเทศฟลิปปนสกําหนดใชอัตราดอกเบ้ีย 
Overnight Reverse Repurchase (Borrowing) Rate และอัตราดอกเบ้ีย Overnight Repurchase 
(Lending) Rate เปนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย โดยคณะกรรมการนโยบายการเงิน (Monetary Board) 
จะทําการประชุมรวมกันทุกๆ 6 สัปดาหเพื่อประเมินภาวะเศรษฐกิจและกําหนดอัตราดอกเบ้ีย
นโยบาย 

ท้ังนี้ สามารถสรุปภาพรวมการกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอของประเทศตางๆ ไดดัง
แสดงในตารางท่ี 1 
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ตารางท่ี 1 
กรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอของประเทศตางๆ 

 

ประเทศ เริ่มกําหนดใช 
อัตราเงินเฟอที่

พิจารณา 
อัตราเงินเฟอเปาหมาย อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

เกาหลีใต 1998 Headline Inflation 1998: 9 +/-1% Overnight call Rate 

   1999: 3 +/-1%  

  Core Inflation 2000: 2.5 +/-1%  

   2001-2003: 3+/-1%  

   2004-2006: 2.5~3.5%  

  Headline Inflation 2007-2009: 3+/-0.5% 
2010-2011: 3+/-1% 

 

ไทย 2000 Core Inflation 2000-2009: 0 - 3.5% 
2009-2011: 0.5-3% 

2000: 14-day RP Rate 
2007: 1-day RP Rate 

ฟลิปปนส 2002 Headline Inflation 2002-2003: 4.5 - 5.5% 
2004: 4.0 - 5.0% 
2005: 5.0 - 6.0% 
2006-2007: 4.0 - 5.0% 
2008: 4.0 + 1% 
2009: 3.5 + 1% 
2010: 4.5 + 1% 
2011: 4 + 1% 

Overnight RP 
Borrowing 
และ Lending Rate 

ท่ีมา : จากการศึกษาของผูศึกษา 
 

3. วรรณกรรมปริทัศน 
 

 แนวทางการศึกษาดานการกําหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางโดยอาศัย
แบบจําลองแบบไมตอเนื่อง (Discrete Choice) เร่ิมตนท่ีงานศึกษาของ Eichengreen, Watson and 
Grossman (1985) ซ่ึงศึกษาการกําหนดอัตราดอกเบ้ียมาตรฐาน (Bank Rate) ของธนาคารกลาง
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อังกฤษในยุคมาตรฐานทองคํา(ค.ศ.1925-1931) โดยอาศัยแบบจําลองโพรบิตแบบเรียงลําดับ โดยใช
ขอมูลรายสัปดาหและกําหนดทางเลือกของธนาคารกลางเพียง 3 ทางเลือก ไดแก การปรับข้ึน การ
คงท่ี และการปรับลดอัตราดอกเบ้ีย ผลการศึกษา พบวา ปจจัยท่ีสงผลกระทบตอการเปล่ียนแปลง
ของอัตราดอกเบ้ียมาตรฐาน ไดแก การลดลงของเงินทุนสํารองระหวางประเทศ ( )G  อัตรา
ดอกเบ้ียมาตรฐานในระดับสูง ( )highBR  อัตราดอกเบ้ียมาตรฐานท่ีมีคามากกวาอัตราดอกเบ้ียท่ัวไป
ในตลาด ( )BR i   ซ่ึงแสดงถึงความไมสมมาตร (Asymmetric) ของการดําเนินนโยบายการเงิน 
โดยปจจัยท้ังสามนี้ตางสงผลในทิศทางตรงขามกับการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียมาตรฐาน  
 ตอมาในงานศึกษาของ Gerlach (2007) ซ่ึงพิจารณาการกําหนดอัตราดอกเบ้ียของธนาคาร
กลางแหงสหภาพยุโรป งานศึกษานี้กําหนดใหธนาคารกลางเผชิญ 5 ทางเลือก ประกอบดวย การ
เพิ่มข้ึนหรือลดลงรอยละ 0.25 และ 0.5 หรือคงอัตราดอกเบ้ียเดิมไว นอกจากนี้ ตัวแปรตามซ่ึงเปน
การปรับเปล่ียนของอัตราดอกเบี้ยก็แตกตางจากงานของ Eichengreen et al. (1985) โดยในงาน
ศึกษานี้กําหนดใหตัวแปรตามเปนไปดังสมการ * *

1
T

t t t ti i X e    เม่ือ X  แทนตัวแปรอิสระ
โดยอางอิงกฎของเทยเลอร ไดแก ระดับอัตราเงินเฟอ กิจกรรมทางเศรษฐกิจและปริมาณเงินตรา ซ่ึง
อัตราดอกเบี้ยท่ีตองการของธนาคารกลาง *( )i ไมสามารถรวบรวมขอมูลได ดังนั้น ในงานศึกษานี้
จึงกําหนดใหตัวแปรตามแทนดวย *

1t ti i   นั่นคือ การเปล่ียนแปลงท่ีปรารถนา (Desired Change) 
ของอัตราดอกเบ้ียนโยบายขึ้นกับตัวแปรอิสระตางๆ ตามกฎของเทยเลอร เม่ือเปรียบเทียบกับอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายท่ีเกิดข้ึนจริงในชวงเวลาท่ีผานมา  
  ผลการศึกษา พบวา ตัวแปรเหลานี้ตางสงผลตอการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบายอยาง
มีนัยสําคัญ อยางไรก็ตาม ตัวแปรกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ซ่ึงไดแก ดัชนีความคาดหวังของภาวะ
เศรษฐกิจ (Economic Sentiment Indicator) และอัตราการขยายตัวของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศสงผลตอการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียนโยบายมากกวาอัตราเงินเฟอและอัตรา
การขยายตัวของปริมาณเงิน  
 อยางไรก็ตาม ประเด็นการพยากรณทิศทางการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียก็เปนส่ิงหนึ่ง
ท่ีนาสนใจ ในงานศึกษาของ Kim, Mizen and Chevapatrakul (2008) ซ่ึงศึกษาอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายในประเทศสหราชอาณาจักร ไดทดสอบผลการพยากรณจากขอมูลท่ีมีลักษณะตางๆ ไดแก 
ลักษณะแรกคือ Random Walk ลักษณะท่ีสองคือ Random Walk in First Difference ลักษณะท่ีสาม
คือ Taylor Rule และลักษณะสุดทายคือ Augmented Taylor Rule (พิจารณาปจจัยเศรษฐกิจมหภาค
ตามกฎของเทยเลอรรวมกับปจจัยอ่ืนๆ เชน อัตราการขยายตัวของปริมาณเงิน อัตราแลกเปล่ียน 
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ดัชนีรายรับของแรงงาน (Earning Index) และดัชนีราคาวัตถุดิบ (Input Price Index) เปนตน) ซ่ึง
ขอมูลสองลักษณะแรกเปนแบบจําลอง Naïve ซ่ึงทําการประมาณคาดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด 
(OLS) ในขณะท่ีขอมูลลักษณะสองประการสุดทายประมาณคาดวยแบบจําลองโพรบิตแบบ
เรียงลําดับ หลังจากพยากรณแลวจะทําการเปรียบเทียบดวย Counted R2 และวิธีทดสอบของ Merton 
(Merton’s Correct Prediction)  
 ผลการศึกษา พบวา การพยากรณดวยแบบจําลองโพรบิตแบบเรียงลําดับใหผลการพยากรณ
ท่ีแมนยํากวาแบบจําลอง Naïve ท้ังนี้ ปจจัยท่ีสงผลตอการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียนโยบายจาก
การประมาณคาดวยแบบจําลองโพรบิตแบบเรียงลําดับ ไดแก อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียในอดีต
และอัตราแลกเปล่ียน เปนตน ซ่ึงอัตราเงินเฟอและอัตราแลกเปล่ียนสงผลในทิศทางเดียวกันกับการ
เปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ในขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียในอดีตสงผลในทิศทางตรงขาม 
 จากท่ีกลาวมา พบวา ประเด็นท่ีนาสนใจประกอบดวย ปจจัยท่ีสงผลกระทบตอการ
เปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียนโยบาย วิธีการศึกษาดวยแบบจําลองโพรบิตแบบเรียงลําดับ รวมถึง
วิธีการทดสอบผลการพยากรณ เปนตน อยางไรก็ตาม งานศึกษาที่กลาวไปขางตนไมไดพิจารณา
ประเด็นปญหาเร่ืองคุณสมบัติเสถียรภาพ (Stationary) อยางชัดเจน ท้ังนี้ ขอมูลประเภทอนุกรมเวลา
สวนใหญไมมีคุณสมบัติดังกลาว (Nonstationary) จึงอาจเปนผลใหเกิดปญหาความสัมพันธท่ีไม
แทจริง (Spurious Problem) ได 
 งานศึกษาของ Hu and Phillips (2004) ซ่ึงพิจารณาการกําหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบายของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ โดยอาศัยความสัมพันธของอัตราดอกเบ้ียกับตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคภายใต
กฎของเทยเลอรรวมกับปจจัยอ่ืนๆ เชน ปริมาณเงินตรา อัตราการวางงาน เปนตน งานศึกษานี้ได
พิสูจนใหเห็นอยางชัดเจนวา แบบจําลองแบบไมตอเนื่องสามารถประมาณคาดวยขอมูลท่ีไมมี
คุณสมบัติความมีเสถียรภาพ (Nonstationary) ไดโดยการทอน (Scale) คาพารามิเตอร Threshold 
ดวยรากท่ีสองของตัวแปรเวลา (Time) ดังแสดงในภาคผนวกของงานศึกษาดังกลาว ผลการศึกษา 
พบวา มีเพียง 4 ตัวแปรท่ีมีผลตอการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย ไดแก อัตราการขยายตัวของ
ปริมาณเงิน อัตราการวางงาน ดัชนีความเช่ือม่ันของผูบริโภค อัตราการขยายตัวของการส่ังซ้ือสินคา
อุตสาหกรรม (Manufactures’ s New Order) เปนตน ซ่ึงแบบจําลองดังกลาวสามารถพยากรณการ
เคล่ือนไหวของอัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศสหรัฐฯ ไดเปนอยางดี  
 ในชวงเวลาตอมา ขอมูลสารสนเทศเร่ิมถูกนํามาพิจารณาในแบบจําลองโพรบิตแบบ
เรียงลําดับดวย เชน งานศึกษาของ Heinemann and Ullrich (2007) ซ่ึงศึกษาการกําหนดอัตรา
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ดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางสหภาพยุโรป โดยกําหนดตัวแปรตางๆ ไดแก อัตราดอกเบ้ียใน
อดีต อัตราเงินเฟอ ชองวางของระดับผลผลิต (Output Gap) อัตราการขยายตัวของปริมาณเงิน และ
อัตราการขยายตัวของอัตราแลกเปล่ียน เปนตน ท้ังนี้ ในการศึกษาไดแบงออกเปน 2 กรณี คือ 
Backward-Looking และ Forward-Looking สําหรับในสวนของ Backward-Looking นั้นแบง
การศึกษาออกเปน 3 สวน คือ แบบจําลองตามกฎเทยเลอร แบบจําลองตามกฎเทยเลอรรวมกับปจจัย
อ่ืนๆ (Augmented Taylor Rule) และแบบจําลอง Naïve ซ่ึงประมาณคาดวยคําแถลงการณ (Wording 
Indicator) ของผูดําเนินนโยบาย สําหรับขอมูลทางการเงินของอัตราเงินเฟอในกรณี Backward-
Looking จะใชเปนอัตราเงินเฟอ ณ สองชวงเวลาท่ีผานมา 2( )t   และในกรณี Forward-Looking 
เปนอัตราเงินเฟอคาดการณจากขอมูล Consensus Economic ซ่ึงผลการศึกษา พบวา อัตราเงินเฟอไม
สงผลตออัตราดอกเบ้ียอยางมีนัยสําคัญท้ังในกรณี Backward-Looking และ Forward-Looking 
ในขณะท่ีตัวแปรอ่ืนๆ มีนัยสําคัญทางสถิติ สําหรับประเด็นเร่ืองขอมูลสารสนเทศน้ัน ผลการศึกษา
พบวา คําแถลงการณดังกลาวสงผลตอการปรับเปล่ียนของอัตราดอกเบ้ียนโยบายอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ แตแบบจําลองดังกลาวไมไดชวยใหแบบจําลองพยากรณทิศทางการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายไดถูกตองมากข้ึน  
 ท้ังนี้ จากงานศึกษาตางๆ พบวา งานศึกษาสวนใหญเปนการศึกษาพฤติกรรมของธนาคาร
กลางในประเทศพัฒนาแลว สําหรับกรณีศึกษาประเทศกําลังพัฒนาที่ปรากฏ ไดแก งานศึกษาของ 
Caetano and Silva (2007) ซ่ึงศึกษาการกําหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศบราซิลโดย
พิจารณาปจจัยเศรษฐกิจมหภาคตามกฎของเทยเลอรรวมกับปจจัยทางการคลัง นั่นคือ สัดสวนของ
เงินรายไดแผนดินเบ้ืองตนตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Primary Fiscal Surplus to GDP) 
ซ่ึงอางถึงรายงานของ IMF ท่ีระบุวา ปจจุบันเงินรายไดแผนดินไดกลายเปนเปาหมายใหมของการ
ดําเนินนโยบาย โดยการประมาณคาดวยแบบจําลองโพรบิต (Probit) ซ่ึงไดแยกตัวแปรตามเปน 2 
กรณี คือ การเพิ่มข้ึนและการลดลงของอัตราดอกเบ้ีย ผลการศึกษา พบวา ตัวแปรตางๆ สงผลตอ
อัตราดอกเบ้ียนโยบายอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และการดําเนินนโยบายการเงินมีลักษณะไม
สมมาตร เนื่องจากธนาคารกลางมีแนวโนมท่ีจะปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยเม่ือตัวแปรอิสระตางๆ 
เปล่ียนแปลงไปมากกวาท่ีจะเลือกปรับลดอัตราดอกเบ้ีย 
 เ ม่ือพิจารณางานศึกษาในอดีตท่ีเสนอมาขางตนสามารถสรุปไดวา  การศึกษาการ
ปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบายโดยใชแบบจําลองโพรบิตแบบเรียงลําดับสามารถแสดง
ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียนโยบายกับปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆ ท่ีเกี่ยวของ
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ได โดยผูศึกษาจะทําการวิเคราะหนโยบายของธนาคารกลางรวมกับการประยุกตกฏของเทยเลอร
เพื่อตอบขอสงสัยเกี่ยวกับปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 
รวมถึงการประมาณคาความนาจะเปนในการปรับเปล่ียนทิศทางของอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 

 
4. กรอบแนวคิดทางทฤษฎี 

 

4.1 กฎนโยบายการเงินประเภทเทยเลอร (Taylor Type Rule) 
กฎนโยบายการเงินประเภทเทยเลอร (Taylor Type Rule) เปนกฎนโยบายการเงิน 

(Monetary Policy Rule) ซ่ึงนักเศรษฐศาสตรไดทําการประยุกตมาจากกฎของเทยเลอรแบบดั้งเดิม 
(Original Taylor Rule) เพื่อนํามาใชอธิบายการดําเนินนโยบายการเงินผานเคร่ืองมือนโยบายอยาง
อัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลาง ซ่ึงกฎนโยบายดังกลาวคอนขางไดรับความนิยมและสามารถอธิบาย
นโยบายการเงินไดเปนอยางดี เนื่องจากไมมีการกําหนดกฎที่ตายตัว แตข้ึนอยูกับประเด็นท่ีสนใจ
ศึกษาของนักเศรษฐศาสตร   โดยนโยบายสนองตอบ (Reaction Policy) ของธนาคารกลางเปนไปดัง
สมการตอไปนี้ 

 

   * *
1( ) ( )T

t t tt ti y y            (1) 
 

เม่ือ T
ti  แทนอัตราดอกเบี้ยเปาหมาย (Target Interest Rate) 1t   แทนอัตราเงินเฟอท่ี

เกิดข้ึนจริง *
t  แทนอัตราเงินเฟอเปาหมาย *

t ty y  แทนชองวางของระดับผลผลิต เม่ือ ty  แทน
ระดับผลผลิตท่ีเกิดข้ึนจริง *

ty  แทนระดับผลผลิตตามศักยภาพ และ t  แทนชวงเวลาใดๆ 
กฎนโยบายการเงินใหมในระยะตอมามีการนําเสนอภายใตแนวคิดเศรษฐศาสตรมหภาค 

นิวเคนสเซียน เรียกวา กฎนโยบายการเงินประเภทเทยเลอรในรูปแบบ Forward-Looking ดังสมการ 
 

   * *( [ ] ) ( [ ] )T
t t n t t n tt ti E E y y           (2) 

 

เม่ือกําหนดให [ ]t t nE    แทนอัตราเงินเฟอคาดการณในชวงเวลา t  ถึง t n  *
t  แทน

อัตราเงินเฟอเปาหมาย [ ]t t nE y   แทนระดับผลผลิตคาดการณในชวงเวลา t  ถึง t n  *
ty  แทน

ระดับผลผลิตตามศักยภาพ และ tE  แทน Expectations Operator ภายใตขอมูลท้ังหมดท่ีมีอยู ณ 
เวลา t  
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 ท้ังนี้ เม่ือพิจารณาจากรายงานแนวโนมเงินเฟอ (Inflation Report) หรือรายงานการดําเนิน
นโยบายการเงิน (Monetary Policy Report) ของธนาคารกลางประเทศตางๆ พบวา ธนาคารกลาง
สวนใหญไมไดทําการพิจารณาตัวแปรกิจกรรมทางเศรษฐกิจ (Economic Activity) จากชองวางของ
ระดับผลผลิต (Output Gap) แตสวนใหญมักจะพิจารณาจากอัตราการขยายตัวของผลผลิต (Output 
Growth) ซ่ึงจากงานศึกษาของ Gerlach (2007) มีการระบุวา ธนาคารกลางของสหภาพยุโรปมีการ
พิจารณาตัวแปรกิจกรรมทางเศรษฐกิจในรูปของอัตราการขยายตัวของผลิต ในการศึกษาคร้ังนี้จึงจะ
พิจารณาจากอัตราการขยายตัวของผลผลิตแทนชองวางของระดับผลผลิต โดยสมการกฎนโยบาย
การเงินประเภทเทยเลอรท้ังสองกรณีจึงควรมีลักษณะดังตอไปนี้ 

กรณี: Backward-Looking 
 

*
1( ) ( )T

t tt ti y             (3) 
 

กรณี: Forward-Looking 
 

                          *( [ ] ) ( [ ])T
t t n t tt t ni E E y                    (4) 

 

เม่ือกําหนดให ty  และ [ ]t t nE y   แทนอัตราการขยายตัวของผลผลิตในกรณี Backward-
Looking และ Forward-Looking ตามลําดับ 

อยางไรก็ตาม ในประเทศเศรษฐกิจเปดขนาดเล็กมักจะประสบปญหาจากความผันผวนของ
ตลาดทางการเงินภายนอกและอัตราแลกเปล่ียน กฎนโยบายการเงินประเภทเทยเลอรจึงควรมี
รูปแบบดังสมการ  

กรณี: Backward-Looking 
 

*
1( ) ( ) ( )T

t t t tti y Z               (5) 
 

กรณี: Forward-Looking 
 

*( [ ] ) ( [ ]) ( )T
t t n t t tt n ti E E y Z               (6) 

 

 เม่ือ tZ  แทนอัตราแลกเปล่ียน อัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางตางประเทศ ปริมาณเงินตรา 
ระดับความเส่ียงของประเทศ หรือตัวแปรอ่ืนๆ ท่ีเกี่ยวของกับการกําหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 
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ในงานศึกษาน้ีสมมติใหธนาคารกลางดําเนินนโยบายการเงินภายใตกฎนโยบายการเงิน
ประเภทเทยเลอรในรูปแบบตางๆ 4 รูปแบบ ท้ังกรณี Backward-Looking และ Forward-Looking 
ดังตอไปนี้ 
 รูปแบบท่ี 1 กฎของเทยเลอร 
 

*
1( ) ( )T

t tt ti y                (7) 
*

12 12( [ ] ) ( [ ])T
t t t tt ti E E y              (8) 

 

 รูปแบบท่ี 2 กฎของเทยเลอรและอัตราแลกเปล่ียน 
 

 
*

1( ) ( )T
t t t er tti y er                (9) 

  
*

12 12( [ ] ) ( [ ])T
t t t t t ert ti E E y er               (10) 

 

 รูปแบบท่ี 3 กฎของเทยเลอรและตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคตางๆ  
 

*
1 , ,( ) ( )T

t t t er t p o t i US t m tti y er p i m                    (11) 
*

12 12 , ,( [ ] ) ( [ ])T
t t t t t er t p o t i US t mt ti E E y er p i m                    (12)  

 

 รูปแบบท่ี 4 กฎของเทยเลอรและความไมสมมาตรของการดําเนินนโยบาย (Asymmetric) 
 

 
* *

1 1 2 1( ) ( ) ( )T
t t t t t s tti y s        
            (13) 

 
* *

1 12 2 12 12( [ ] ) ( [ ] ) ( [ ])T
t t t t tt t t t s ti E E E y s        

           (14) 
 
  

เม่ือ ts  แทนตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคตาง ๆ  เชนเดียวกับรูปแบบท่ี 3 ซ่ึงประกอบดวย 
อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน ( )ter  อัตราการขยายตัวของราคาน้ํามันโลก ,( )o tp  
การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐฯ ,( )US ti  และอัตราการขยายตัวของปริมาณ
เงินอยางกวาง ( )tm   
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4.2 พฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
 การเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบ้ียนโยบายในปจจุบันมีลักษณะเฉ่ือย (Inertia) เปนการ
เคล่ือนไหวทีละข้ัน (Stepping) และเปนการเคล่ือนไหวแบบคอยเปนคอยไป (Gradualism) ซ่ึงอาจ
สะทอนถึงการดําเนินนโยบายการเงินแบบ Smoothing อยางไรก็ตาม งานศึกษาของ Sack and 
Wieland (2000) ไดกลาววาการเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบ้ียนโยบายในลักษณะดังกลาวเปนผล
โดยออมมาจากสาเหตุ 3 ประการ ไดแก การคาดการณไปขางหนา (Forward-looking Expectation) 
ความคลาดเคล่ือนของขอมูล (Data Uncertainty) และความคลาดเคล่ือนของคาพารามิเตอร 
(Uncertainty about Parameters) เปนตน 

พฤติกรรมการเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบ้ียนโยบายดังกลาวแสดงใหเห็นวาธนาคารกลาง
พยายามหลีกเล่ียงการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียนโยบายในปริมาณมาก แตยังคงปรับเปลี่ยนอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายท่ีประกาศ (Announced Rate; ti  ) ใหสอดคลองกับอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีธนาคาร
กลางตองการ (Desired Interest Rate; *

ti  ) อยางคอยเปนคอยไปโดยทําการพิจารณาอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายในอดีต 1( )ti   รวมดวย ซ่ึงสามารถเขียนในรูปแบบสมการได ดังนี้  

 

   *
1(1 )t t ti i i           (15) 

 

เม่ือ   แทน Smoothing Parameter ซ่ึงมีคาระหวาง 0 ถึง 1 โดยถา   มีคานอย แสดงวา 
อัตราดอกเบ้ียท่ีประกาศจะไมแตกตางจากอัตราดอกเบ้ียในอดีตมากนัก  

โดยสรุปแลว อัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีประกาศ ( )ti  จึงไมจําเปนตองเทากับอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายท่ีตองการ *( )ti  ซ่ึงสอดคลองกับงานศึกษาของ Gerlach (2007) ท่ีระบุวา อัตราดอกเบ้ีย
ดังกลาวอาจมีความแตกตางกันไดเนื่องจากธนาคารกลางสวนใหญมักจะมีการปรับเปล่ียนอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายในระดับ 25 Basis point ซ่ึงอาจเปนผลมาจากการดําเนินนโยบายการเงินแบบ 
Smoothing ท้ังนี้ ผูศึกษาจะนําแนวคิดนี้มาใชรวมกับแบบจําลองโพรบิตแบบเรียงลําดับโดยจะ
กลาวถึงตอไปในแบบจําลองการตัดสินใจปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 
 
 
  
  
 



 97 

5. วิธีการศึกษา 

5.1 การทดสอบคุณสมบัติความมีเสถียรภาพ (Stationary) ของขอมูล 
เง่ือนไขท่ีสําคัญในการวิเคราะหดวยขอมูลอนุกรมเวลา นั่นคือ ขอมูลตองมีลักษณะ

เสถียรภาพ เพื่อปองกันการเกิดปญหาความสัมพันธของตัวแปรท่ีไมแทจริง (Spurious Problem) 
หรือคาสถิติท่ีไดไมสามารถแสดงความสัมพันธท่ีแทจริงได ในการศึกษาดวยขอมูลดังกลาวจึง
จําเปนตองทดสอบคุณสมบัติ ความมีเสถียรภาพของตัวแปรกอน โดยการศึกษานี้จะใชวิธีการ
ทดสอบ 2 วิธี ไดแก วิธี Dickey Fuller with GLS Detrending ซ่ึงพัฒนาโดย Elliott, Rothenberg, 
and Stock (1996) และวิธี KPSS  ซ่ึงพัฒนาโดย Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin (1992) 
โดยท้ังสองวิธีมีการกําหนดสมมติฐานหลักในทิศทางท่ีมีความแตกตางกัน กลาวคือ วิธี Dickey 
Fuller with GLS Detrending กําหนดสมมติฐานหลัก 0( )H  วาขอมูลไมมีคุณสมบัติเสถียรภาพ 
ในขณะท่ีวิธี KPSS กําหนดสมมติฐานหลัก วาขอมูลมีคุณสมบัติเสถียรภาพ ทําใหชวยลดปญหา
อํานาจของการทดสอบ (Power of the Test) ได 

5.2 แบบจําลองการตัดสินใจปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
แบบจําลองสมมติใหธนาคารกลางกําหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบายเปาหมาย โดยพิจารณา

จากตัวแปรดานเศรษฐกจิมหภาคตามกฎนโยบายการเงินประเภทเทยเลอร ดังสมการท่ี 16 
 

T
t ti x       (16) 

 

เม่ือ T
ti  แทนอัตราดอกเบ้ียนโยบายเปาหมายซ่ึงเปนไปตามกฎนโยบายการเงินประเภท   

เทยเลอรดังรูปแบบสมการท้ัง 4 รูปแบบ และ tx  แทนเซตของตัวแปรอธิบายเศรษฐกิจมหภาคตางๆ 
ณ เวลา t  

เนื่องจากอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีประกาศมีลักษณะการเคล่ือนไหวแบบทีละข้ัน หรือการ
ดําเนินนโยบายการเงินแบบ Smoothing ของธนาคารกลาง จึงอาจอนุมานไดวา ในการประชุมแตละ
คร้ังของคณะกรรมการนโยบายการเงิน (MPC) จะทําการพิจารณาทิศทางการปรับเปล่ียนอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายจากชองวางระหวางอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีตองการ ซ่ึงไมสามารถสังเกตคาได
และอัตราดอกเบ้ียนโยบายของผลการประชุมคร้ังกอนหนา 1( )ti   นั่นคือ คณะกรรมการนโยบาย
การเงินไมไดมีการพิจารณาจากชองวางระหวางอัตราดอกเบ้ียนโยบายเปาหมาย ( )T

ti  และอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายของผลการประชุมคร้ังกอนหนา 1( )ti   เพราะหากธนาคารกลางพิจารณาจาก
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ชองวางดังกลาว อัตราดอกเบ้ียนโยบายควรมีลักษณะการเคล่ือนไหวแบบตอเนื่องมิใชการ
เคล่ือนไหวในลักษณะ 25 Basis Point ดังท่ีกลาวไวในงานศึกษาของ Gerlach (2007) โดย
กําหนดใหการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีตองการ *( )tz  มีลักษณะดังสมการ 

 

 * *
1 0 1 1 1( )T

t t t t t t tz i i i i i              (17) 
 

เม่ือกําหนดให *
ti  แทนอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีธนาคารกลางตองการ 1ti   แทนอัตรา

ดอกเบ้ียนโยบายของผลการประชุมคร้ังกอนหนา T
ti  แทนอัตราดอกเบ้ียนโยบายเปาหมายภายใตกฎ

นโยบายการเงินประเภทเทยเลอร 1ti   แทนทิศทางการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
ของชวงเวลากอนหนา และสมมติให t  มีการกระจายแบบปกติมาตรฐาน ( ~ (0,1))t N    

จากสมการท่ี 16 และ 17 หนวยเศรษฐกิจตางๆ สามารถพิจารณาการเคล่ือนไหวของอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายไดดังแสดงตามสมการ 

 

 * *
1 0 0 1 1 1t t t t t t tz i i x i i               (18) 

 

เม่ือกําหนดให 0  แทน 0   โดยท่ี *
tz  ไมสามารถสังเกตคาไดเชนเดียวกับอัตราดอกเบ้ีย

นโยบายท่ีตองการ *( )ti  ดังนั้น จึงจําเปนตองกําหนดตัวแปรตามท่ีสามารถสังเกตคาได ( )tz  ในแต
ละคร้ังของการประชุม โดยกําหนดใหธนาคารกลางเผชิญ 3 ทางเลือก ไดแก ลด คงท่ี และข้ึนอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบาย ซ่ึง tz  มีคาเทากับ -1 0 และ 1 ตามลําดับ โดยอาศัยตรรกกะท่ีวา ธนาคารกลางจะ
ตัดสินใจปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบายเม่ือ  *

tz  มีคามากกวาคา  Threshold หนึ่งๆ  ซ่ึง
สาธารณชนไมสามารถรับรูได ท้ังนี้ สําหรับการแกไขปญหาความสัมพันธของตัวแปรท่ีไมแทจริงท่ี
เกิดจากขอมูลมีลักษณะไมมีเสถียรภาพจะอาศัยการอางอิงจากงานศึกษาของ Hu and Phillips (2004) 
เม่ือ L  แสดงถึง Threshold Parameter ท่ีมีคาตํ่ากวา (Lower) และ H  แสดงถึง Threshold 
Parameter ท่ีมีคาสูงกวา (Higher) ทิศทางการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียนโยบายหรือคาของตัวแปร
ตามท่ีสามารถสังเกตคาได ( )tz   

 

*

*

*

1

0

1

t L

t L t H

t H

if z T

z if T z T

if z T



 



 
  
 

    (19) 
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 ในการประมาณคาพารามิเตอรจะประมาณดวยวิธีภาวะความนาจะเปนสูงสุด โดยมีสมการ 
Log Likelihood แสดงดังสมการ 
 

 
1

0 0 1
1 1

log ( , , , , ) log
T

L H t j
t j

L I z j P    
 

     (20) 

 

 เม่ือ 0 0 1( ; , , , , )j j t L HP P x        ซ่ึงแทนคาความนาจะเปนของแตละทางเลือก ( )j  
โดย 1I   เม่ือ ณ เวลา t  ธนาคารกลางตัดสินใจเลือกทางเลือกท่ี j  และ 0I   เม่ือ ณ เวลา t  
ธนาคารกลางตัดสินใจเลือกทางเลือกอ่ืนๆ 
 คาความนาจะเปน ณ เวลา t  ท่ีธนาคารกลางจะตัดสินใจเลือกทางเลือกท่ี j  มีคาดังนี้ 
 

0 0 1 1 1

0 0 1 1 1

0 0 1 1 1

0 0 1 1 1

1 ( ) 1

( )
0

( )

( ) 1

t t t L t

t t t L
j t

t t t H

t t t H t

x i i T if z

x i i T
P if z

x i i T

x i i T if z

   

   

   

   

 

 

 

 

       

    

 
    


     









   (21) 

 

 เม่ือ (.)  แทนฟงกชันการกระจายตัวสะสมแบบปกติ (Cumulative Normal Distribution) 
ในการอธิบายคาพารามิเตอรจําเปนตองคํานวณผลกระทบสวนเพิ่ม (Marginal Effect) ของ

ตัวแปรอิสระตอความนาจะเปนของทางเลือกท่ี j  เพื่ออธิบายโอกาสในการเกิดเหตุการณตางๆ เม่ือ
ตัวแปรอิสระใดๆ เปล่ียนแปลงไป โดยสามารถพิจารณาไดจากคาผลกระทบสวนเพิ่มเฉล่ีย 
(Average marginal effect) ซ่ึงเปนการคํานวณคาผลกระทบสวนเพิ่มในแตละชวงเวลาแลวนํามาหา
คาเฉล่ีย โดยสามารถคํานวณไดจากสมการตอไปนี้ 

 

0 0 1 1 1
1

1,

0 0 1 1 1
10,

0 0 1 1 1

0 0 1 1 1
1

1,

( )

( [ ( )

( )] ) /

( )

T

t t t L k
t

k

T

t t t L
tk

t t t H k

T

t t t H k
t

k

x i i T
AME

T

x i i T
AME

x i i T T

x i i T
AME

T

     

    

     

     

 




 


 

 


   
 

   


    

   
















  (22) 
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ในการพยากรณแบบ Out-of-sample ตามแนวทาง Recursive Forecasting สามารถคํานวณ
คาพยากรณหนึ่งคาบเวลา (One-Step-Ahead) ไดจากสมการพยากรณตอไปนี้  

 

 

1 0 0 1 1 1

0 0 1 1 1
1

0 0 1 1 1

1 0 0 1 1 1

Pr( 1) 1 ( )

( )ˆ Pr( 0)
( )

Pr( 1) ( )

T T T T L

T T T L
j T

T T T H

T T T T H

z x i i T

x i i T
P z

x i i T

z x i i T

   

   

   

   

  

 


 

  

        


    
  

    


      









  (23) 

 

โดยทิศทางการเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบ้ีย 1ˆ( )Tq   เปนไปดังสมการ 
 

1
ˆ ˆˆ max( )T m jq m if P P        (24) 

 

นั่นคือ ทิศทางการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีพยากรณจะทําการคัดเลือกจากทางเลือกท่ีให
คาความนาจะเปนสูงท่ีสุด กลาวคือ คาพยากรณแสดงถึงการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย เม่ือ 

1 1 0 1
ˆ ˆ ˆ ˆmax( , , )P P P P   การคงท่ีอัตราดอกเบ้ียนโยบาย เม่ือ 0 1 0 1

ˆ ˆ ˆ ˆmax( , , )P P P P   และการปรับ
ข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย เม่ือ 1 1 0 1

ˆ ˆ ˆ ˆmax( , , )P P P P   
 

 5.3  การคัดเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสม 
 เม่ือผานข้ันตอนการประมาณคาแบบจําลองแลว ผูศึกษาจะทําการพิจารณาเลือกแบบจําลอง
โดยพิจารณาจากวิธีเหลานี้ ไดแก   
                1.  การพิจารณาเครื่องหมายของคาพารามิเตอรท่ีประมาณคาไดวาสอดคลองเปนไปตาม
ทฤษฎีหรือไม  

2. ความกลมกลืนของขอมูล   (Goodness of Fit)   เพื่อวัดความสามารถในการอธิบาย      
ตัวแปรตามของตัวแปรอิสระ โดยพิจารณาจาก คา Adjusted Pseudo R2 ซ่ึงมีรูปแบบ ดังนี้  
 

Adjusted Pseudo 2 ln
1

ln
UR

R

L K
R

L


     (25) 

 

 เม่ือ ln URL  แทนคา Log-likelihood ของแบบจําลองท่ีทําการประมาณคา (Estimated 
Model) ซ่ึงไมไดกําหนดใหพารามิเตอรใดๆ มีคาเทากับศูนย ln RL  แทนคา Log-likelihood ของ
แบบจําลองท่ีถูกจํากัด (Restricted Model) ซ่ึงกําหนดใหพารามิเตอรทุกตัวยกเวนคาคงท่ีมีคาเทากับ
ศูนย (Overall Test) และ K  แทนจํานวนคาพารามิเตอร โดย Adjusted Pseudo R2 มีคาอยูระหวาง 0 
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ถึง 1 โดยคา Adjusted Pseudo R2 ท่ีมีคาสูงมากเทาไร แสดงถึงความสามารถในการอธิบายตัวแปร
ตามไดมากข้ึนตาม 
 3.  การประเมินผลการพยากรณ (Forecast Evaluation) โดยความสามารถในการพยากรณ 
คือ การพิจารณาสัดสวนความถูกตองของการพยากรณหรือการวัดอัตราความแมนยําของ
แบบจําลอง โดยมีรูปท่ัวไป ดังนี้ 
 

Counted 2

1

1
ˆ1( )

T

t t
t

R q q
T 

       (26) 

 

 โดยถา Counted R2 มีคามากเทาไร จะสะทอนถึงความสามารถในการพยากรณการ
ปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบายของแตละทางเลือกท่ีมากข้ึนดวย  

5.4 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 

สําหรับตัวแปรท่ีใชในการศึกษาซ่ึงใชขอมูลแบบรายเดือน (Monthly) การพิจารณาถึงการ
เคล่ือนไหวของตัวแปรจะคํานึงถึงแถลงการณท่ีธนาคารกลางเผยแพรเปนสําคัญ โดยมีรายละเอียด
เกี่ยวกับ ตัวแปรตางๆ ดังตอไปนี้ 

1. ทิศทางการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ( )z  โดย z  มีคาเทากับ -1  0  และ 1 
เม่ือธนาคารกลางปรับลด คงท่ี และปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ตามลําดับ  

2. อัตราดอกเบ้ียนโยบายของชวงเวลากอนหนา ( _ )past i  เพื่อพิจารณาการเคล่ือนไหว
ในระยะส้ันของอัตราดอกเบ้ียนโยบาย  

3. ทิศทางการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียนโยบายของชวงเวลากอนหนา ( _ )past z  
ซ่ึงกําหนดคาเชนเดียวกับทิศทางการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ( )z  แตพิจารณาเปน
คาของชวงเวลาท่ีแลว (Lagged Value) เพื่อแกไขปญหาความคลาดเคล่ือนท่ีมีความสัมพันธกัน 
(Serially Correlation)  

4. อัตราเงินเฟอ ( )t  เปนอัตราการเปล่ียนแปลงเม่ือเทียบกับระยะเวลาเดียวกันของปกอน
ของดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ซ่ึงรวบรวมขอมูลจาก International Financial Statistics (IFS) 
ในขณะท่ีอัตราเงินเฟอคาดการณ ( ( ))t t nE    เปนขอมูลจาก Consensus Economics โดยมี
คําอธิบายตัวแปร ดังนี้ 
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 กรณี: Backward-Looking 
infla_b  คือ คาความแตกตางของอัตราเงินเฟอท่ีเกิดข้ึนจริงและท่ีตองการ         
infla_b_more คือ คาความเบ่ียงเบนของอัตราเงินเฟอท่ีเกิดข้ึนจริงและท่ีตองการใน

ทางบวก ซ่ึงจะมีคาเทากับคาความเบ่ียงเบนดังกลาว และมีคาเทากับศูนยในอีกกรณีหนึ่ง  
infla_b_lower คือ คาความเบ่ียงเบนของอัตราเงินเฟอท่ีเกิดข้ึนจริงและท่ีตองการในทาง

ลบ ซ่ึงจะมีคาเทากับคาความเบ่ียงเบนดังกลาว และมีคาเทากับศูนยในอีกกรณีหนึ่ง  
 กรณี: Forward-Looking 

infla_f  คือ คาความแตกตางของอัตราเงินเฟอท่ีเกิดข้ึนจริงและท่ีตองการ  
infla_f_more คือ คาความเบ่ียงเบนของอัตราเงินเฟอท่ีเกิดข้ึนจริงและท่ีตองการใน

ทางบวก ซ่ึงจะมีคาเทากับคาความเบ่ียงเบนดังกลาว และมีคาเทากับศูนยในอีกกรณีหนึ่ง  
infla_f_lower คือ คาความเบ่ียงเบนของอัตราเงินเฟอท่ีเกิดข้ึนจริงและท่ีตองการในทาง

ลบ ซ่ึงจะมีคาเทากับคาความเบ่ียงเบนดังกลาว และมีคาเทากับศูนยในอีกกรณีหนึ่ง  
5. ระดับผลผลิต ( )output  โดยกําหนดใหดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (Manufacturing 

Production Index; MPI) เปนตัวแปรแทน (Proxy) ของระดับผลผลิต ซ่ึงรวบรวมขอมูลจาก
ฐานขอมูล IFS สําหรับดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมคาดการณ ( ( ))t t nE y   เปนขอมูลจาก Consensus 
Economics โดยใชขอมูลอัตราการขยายตัวคาดการณเฉล่ียเม่ือเทียบกับปกอนหนาของผลผลิต
อุตสาหกรรม (Average of Manufacturing Production Growth Rate) โดยมีคําอธิบายตัวแปร ดังนี้ 
 กรณี: Backward-Looking 

output_b คือ อัตราการขยายตัวของระดับผลผลิตเม่ือเทียบกับปกอนหนา  
กรณี: Forward-Looking 
output_f  คือ อัตราการขยายตัวของระดับผลผลิตเม่ือเทียบกับปกอนหนา  
6. อัตราแลกเปล่ียน ( )ter  โดยพิจารณาจากอัตราแลกเปล่ียนในรูปเงินในประเทศเทียบกับ

ดอลลารสหรัฐฯ ( )USER  โดยมีคําอธิบายตัวแปร ดังนี้ 
 ERUS_growth  คือ อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเม่ือเทียบกับเดือนกอน
หนาในรูปเงินตราในประเทศเทียบกับดอลลารสหรัฐฯ  

7. ระดับราคาน้ํามันโลก ( )op  ซ่ึงสงผลกระทบตอตนทุนการผลิต โดยมีคําอธิบายตัวแปร 
ดังนี้ 
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poil_growth คือ อัตราการขยายตัวเม่ือเทียบกับปกอนหนาของราคาน้ํามันดิบในตลาด
ดูไบ (Dubai) 

8. อัตราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐฯ ( )USi  โดยมีคําอธิบายตัวแปร ดังนี้ 
 iUS_change  คือ การเปล่ียนแปลงเม่ือเทียบกับเดือนกอนหนาของอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายของสหรัฐฯ 

9. ปริมาณเงิน ( )tm  โดยพิจารณาปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ซ่ึงมีคําอธิบายตัว
แปร ดังนี้  

money_growth  คือ อัตราการขยายตัวเม่ือเทียบกับปกอนหนาของปริมาณเงิน 
 

 ท้ังนี้ สามารถสรุปลักษณะของความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ท่ีมีตออัตราดอกเบี้ย
นโยบายได ดังตารางท่ี 2 
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ตารางท่ี 2 
สมมติฐานของงานศึกษา 

ตัวแปร สมมติฐานของการศึกษา งานศึกษาท่ีอางอิง 

past_i - 
Heinemann and Ullrich (2007) 
Rosa (2009)  

past_z - Heinemann and Ullrich (2007) 
Gerlach (2007) 

infla_b +/- 

Caetano and Silva (2007) 
Caglayan and Astar (2010) 
Moura and Carvalho (2010) 
Rosa (2009) 

infla_b_more +/- Moura and Carvalho (2010) 

infla_b_lower +/- Moura and Carvalho (2010) 

infla_f +/- 
Jansen and Haan (2009) 
Moura and Carvalho (2010) 

infla_f_more +/- Moura and Carvalho (2010) 

infla_f_lower +/- Moura and Carvalho (2010) 

output_b + 
Caetano and Silva (2007) 
Rosa (2009) 
Moura and Carvalho (2010) 

output_f + 
Jansen and Haan (2009) 
Moura and Carvalho (2010) 

ERUS_growth + Kim, Mizen, and Chevapatrakul (2008) 

poil_growth + Rosa (2009) 

iUS_change + Hayo and Neuenkirch (2009) 

money_growth + 
Heinemann and Ullrich (2007) 
Rosa (2009) 

ท่ีมา: จากการศึกษาของผูศึกษา 
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6. ผลการศึกษา 
 

6.1 ผลการทดสอบคุณสมบัติความมีเสถียรภาพ (Stationary) ของขอมูล 
ผลการทดสอบคุณสมบัติความมีเสถียรภาพของขอมูลโดยวิธี Dickey Fuller Test with 

GLS Detrending (DF-GLS) และวิธี KPSS ซ่ึงปรากฏในตารางท่ี 3 พบวา ขอมูลของตัวแปรตางๆ ณ 
ระดับ Level ( (0))I  มีเพียงบางตัวแปรเทานั้นท่ีมีคุณสมบัติเสถียรภาพ  
 จากการทดสอบคุณสมบัติความมีเสถียรภาพท้ังสองวิธี พบวา ตัวแปรทั้งหมดไมไดมี
คุณสมบัติเสถียรภาพ ดังนั้น ในการประมาณคาแบบจําลองโพรบิตแบบเรียงลําดับจึงจําเปนตอง
ปรับคา Threshold ดวยรากท่ีสองของขนาดตัวอยาง (Sample Size) ดังงานศึกษาของ Hu and 
Phillips (2004)  

 

ตารางที่ 3 
ผลการทดสอบคุณสมบัติความมีเสถียรภาพ (Stationary) ของขอมูล 

 
เกาหลีใต ไทย ฟลิปปนส 

ตัวแปร 
DF-GLS  KPSS  DF-GLS   KPSS  DF-GLS  KPSS  

past_i -2.641 0.140* -1.843 0.223*** -1.559 0.269*** 
infla_b -1.764 0.105 -2.128 0.102 -3.145** 0.121* 
infla_b_more -2.547 0.082 -3.968*** 0.086 -3.023** 0.115 
infla_b_lower -1.868 0.137* -2.495 0.103 -4.267*** 0.132* 
infla_f -4.017*** 0.080 -3.655*** 0.100 -2.300 0.117 
infla_f_more -4.376*** 0.073 -3.550*** 0.110 -2.546 0.128* 
infla_f_lower -2.718* 0.096 -3.206** 0.066 -2.281 0.077 
output_b -1.391 0.067 -2.617 0.053 -2.547 0.130* 
output_f -1.843 0.067 -2.876* 0.088 -3.275** 0.072 
ERUS_growth -3.915*** 0.082 -1.388 0.093 -2.530 0.082 
poil_growth -1.110 0.055 -1.808 0.059 -1.911 0.062 
iUS_change -1.801 0.134* -2.696* 0.159** -1.323 0.141* 
money_growth -1.115 0.131* -1.854 0.072 -0.999 0.177** 

ท่ีมา: จากการคํานวณของผูศึกษา 
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หมายเหตุ:  1. การทดสอบ DF-GLS มีสมมติฐานหลัก 0( )H  วาขอมูลไมมีคุณสมบัติเสถียรภาพท้ัง
คาคงที่และแนวโนม โดยจํานวนของความลาชา (Lag) ท่ีเหมาะสมเปนไปตามหลัก Modified 
Akaike Information Criterion (MAIC) และการทดสอบ KPSS มีสมมติฐานหลัก 0( )H  วาขอมูลมี
คุณสมบัติเสถียรภาพทั้งคาคงท่ีและแนวโนม โดยจํานวนของความลาชาท่ีเหมาะสมเปนไปตาม
หลัก Automatic Bandwidth Selection Procedure Proposed ดังงานศึกษาของ Newey and West 
(1994) 
 2. *** ** และ * แทนการปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีระดับ 0.01 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ 
ท้ังนี้ ผลการทดสอบไมไดมีความแตกตางเม่ือทําการทดสอบโดยปราศจากแนวโนม (Trend) 
 

6.2 ผลการประมาณคาของตัวแปรโดยแบบจําลองโพรบิตแบบเรียงลําดับ  
 การประมาณคาสัมประสิทธ์ิดวยแบบจําลองโพรบิตแบบเรียงลําดับ ภายใตรูปแบบสมการ
ท้ัง 4 รูปแบบปรากฏในตารางท่ี 4-6 โดยประเทศเกาหลีใตทําการศึกษาจากขอมูลในชวงเดือน
มกราคม ค.ศ. 2000-กรกฎาคม ค.ศ. 2011 (139 เดือน) ประเทศไทยทําการศึกษาจากขอมูลในชวง
เดือนพฤษภาคม ค.ศ. 2000-กรกฎาคม ค.ศ. 2011 (135 เดือน) และประเทศฟลิปปนสทําการศึกษา
จากขอมูลในชวงเดือนมกราคม ค.ศ. 2002-กรกฎาคม ค.ศ. 2011 (115 เดือน)  
 เม่ือพิจารณาการคัดเลือกแบบจําลองจากความสามารถในการอธิบายและพยากรณ โดย
พิจารณาคา Counted R2 จากผลการพยากรณแบบ Out-of-sample เปนหลัก เนื่องจากวัตถุประสงคท่ี
สําคัญของแบบจําลองคือเปนเคร่ืองมือในการประมาณการแนวโนมพฤติกรรมการตัดสินใจของผู
ดําเนินนโยบาย อีกท้ังความสามารถในการพยากรณเปนส่ิงแสดงถึงความโปรงใส อันเปนหัวใจท่ี
สําคัญประการหนึ่งของกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ โดยรูปแบบสมการท่ีจะนํามาใชในการศึกษา
สําหรับการอธิบายผลของการเปล่ียนแปลงปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีจะมีตอโอกาสในการ
ปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย มีดังนี้  
 ประเทศเกาหลีใต ไดแก สมการท่ี 9: กฎของเทยเลอรและอัตราแลกเปล่ียนกรณี Backward-
Looking คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติ ไดแก อัตราการขยายตัวของระดับ
ผลผลิต (output_b) โดยมีคาเปนบวก ซ่ึงแสดงใหเห็นวา เม่ืออัตราการขยายตัวของระดับผลผลิตมี
คาเพิ่มข้ึน โอกาสที่ธนาคารกลางจะปรับเพิ่มอัตราดอกเบ้ียนโยบายมีคาเพิ่มข้ึน 

ประเทศไทย ไดแก สมการท่ี 12: กฎของเทยเลอรและตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคตางๆ กรณี 
Forward-Looking คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติ ไดแก อัตราดอกเบ้ียนโยบาย
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ของชวงเวลากอนหนา (past_i) คาความแตกตางของอัตราเงินเฟอท่ีเกิดข้ึนจริงและท่ีตองการกรณี 
Forward-Looking (infla_f) อัตราการขยายตัวของระดับผลผลิตกรณี Forward-Looking (output_f)                   
การเปล่ียนแปลงเม่ือเทียบกับเดือนกอนหนาของอัตราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกา 
(iUS_change) และอัตราการขยายตัวเม่ือเทียบกับปกอนหนาของปริมาณเงิน (money_growth) 

ประเทศฟลิปปนส ไดแก สมการที่ 12: กฎของเทยเลอรและตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคตางๆ 
กรณี Forward-Looking คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติ ไดแก ทิศทางการ
เปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียนโยบายของชวงเวลากอนหนา (past_z) คาความแตกตางของอัตรา
เงินเฟอท่ีเกิดข้ึนจริงและท่ีตองการกรณี Forward-Looking (infla_f) อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนเม่ือเทียบกับเดือนกอนหนาในรูปเงินตราในประเทศเทียบกับดอลลารสหรัฐฯ 
(ERUS_growth) อัตราการขยายตัวเม่ือเทียบกับปกอนหนาของราคาน้ํามันดิบในตลาดดูไบ 
(poil_growth) และการเปล่ียนแปลงเม่ือเทียบกับเดือนกอนหนาของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ
สหรัฐฯ (iUS_change) 
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ตารางที่ 4 
ผลการประมาณคาของตัวแปรโดยแบบจําลองโพรบิตแบบเรียงลําดับของประเทศเกาหลีใต 

 
กฎของเทยเลอร กฎของเทยเลอรและ 

อัตราแลกเปล่ียน 
กฎของเทยเลอรและ 
ตัวแปรเศรษฐกิจ 
มหภาคตางๆ 

กฎของเทยเลอรและ
ความไมสมมาตรของ
การดําเนินนโยบาย ตัวแปร 

Ba
ck

wa
rd 

Fo
rw

ard
 

Ba
ck

wa
rd 

 

Fo
rw

ard
  

Ba
ck

wa
rd 

Fo
rw

ard
 

Ba
ck

wa
rd 

Fo
rw

ard
 

past_i 0.098 -0.178 0.142 -0.137 0.248 -0.032 0.185 -0.116 
past_z 0.286 0.449 0.258 0.421 0.197 0.356 0.167 0.333 
infla_b -0.221  -0.204  -0.123    
output_b 0.062***  0.063***  0.061**  0.070***  
infla_f  -0.167  -0.146  -0.151   
output_f  0.145***  0.146***  0.090  0.130** 
erus_growth    -0.033 -0.031 -0.012 -0.006 -0.020 -0.008 
poil_growth     0.000 0.006 -0.002 0.007 
ius_change      1.301 1.180 1.263 0.917 
money_growth     -0.009 0.003 -0.004 -0.002 
infla_b_more        0.188  
infla_b_lower        -0.468  
infla_f_more         0.042 
infla_f_lower        -1.319 
Observations 139 139 139 139 139 139 139 139 
Adj. Pseudo-R2 
 (in-sample) 

0.149 0.097 0.141 0.089 0.125 0.085 0.123 0.086 

Counted R2  
(out-of-sample) 

0.714 0.757 0.771 0.757 0.700 0.757 0.700 0.743 

ที่มา: จากการคํานวณของผูศึกษา 
หมายเหตุ: *** และ ** แสดงถึงความมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ 
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ตารางที่ 5 
ผลการประมาณคาของตัวแปรโดยแบบจําลองโพรบิตแบบเรียงลําดับของประเทศไทย 

 
กฎของเทยเลอร กฎของเทยเลอรและ 

อัตราแลกเปล่ียน 
กฎของเทยเลอรและ 
ตัวแปรเศรษฐกิจ 
มหภาคตางๆ 

กฎของเทยเลอรและ
ความไมสมมาตรของ
การดําเนินนโยบาย ตัวแปร 

Ba
ck

wa
rd 

Fo
rw

ard
 

Ba
ck

wa
rd 

 

Fo
rw

ard
  

Ba
ck

wa
rd 

Fo
rw

ard
 

Ba
ck

wa
rd 

Fo
rw

ard
 

past_i 
-0.583 
*** 

-0.771 
*** 

-0.559 
*** 

-0.778 
*** 

-0.645 
*** 

-1.171 
*** 

-0.653 
*** 

-1.215 
*** 

past_z -0.547** -0.137 -0.584** -0.126 -0.289 -0.292 -0.223 -0.317 
infla_b 0.874***  0.838***  0.817***    
output_b 0.027**  0.028**  0.013  0.013  
infla_f  1.380***  1.394***  2.030***   
output_f  0.132**  0.133**  0.223***  0.283** 
erus_growth    0.070 0.013 0.063 0.009 0.058 0.016 
poil_growth     0.015** 0.006 0.015** 0.005 
ius_change      1.224* 2.438*** 1.091 2.683*** 
money_growth     0.150** 0.241*** 0.177** 0.236*** 
infla_b_more        1.431***  
infla_b_lower        0.578*  
infla_f_more         2.008*** 
infla_f_lower        2.731*** 
Observations 135 135 135 135 135 135 135 135 
Adj. Pseudo-R2 
(in-sample) 

0.174 0.265 0.168 0.255 0.215 0.328 0.215 0.321 

Counted R2  
(out-of-sample) 

0.391 0.609 0.406 0.638 0.594 0.696 0.580 0.580 

ท่ีมา: จากการคํานวณของผูศึกษา 
หมายเหตุ: *** ** และ * แสดงถึงความมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ 
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ตารางที่ 6 
ผลการประมาณคาของตัวแปรโดยแบบจําลองโพรบิตแบบเรียงลําดับของประเทศฟลิปปนส 

 
กฎของเทยเลอร กฎของเทยเลอรและ 

อัตราแลกเปล่ียน 
กฎของเทยเลอรและ 
ตัวแปรเศรษฐกิจ 
มหภาคตางๆ 

กฎของเทยเลอรและ
ความไมสมมาตรของ
การดําเนินนโยบาย ตัวแปร 

Ba
ck

wa
rd 

Fo
rw

ard
 

Ba
ck

wa
rd 

 

Fo
rw

ard
  

Ba
ck

wa
rd 

Fo
rw

ard
 

Ba
ck

wa
rd 

Fo
rw

ard
 

past_i -0.003 -0.248 -0.088 -0.180 -0.036 -0.044 -0.047 -0.042 

past_z 
-1.473 
*** 

-1.432 
*** 

-1.583 
*** 

-1.551 
*** 

-1.455 
*** 

-1.388 
*** 

-1.474 
*** 

-1.456 
*** 

infla_b 0.070  0.014  0.039    
output_b 0.028*  0.027*  0.006  0.005  
infla_f  0.358**  0.266*  0.476*   
output_f  0.144*  0.159*  0.058  0.053 
erus_growth    0.258** 0.236** 0.426*** 0.434*** 0.426*** 0.465*** 
poil_growth     0.023*** 0.023*** 0.023*** 0.025*** 
ius_change      2.568** 2.699** 2.549** 2.532** 
money_growth     -0.015 -0.049 -0.012 -0.053 
infla_b_more        0.024  
infla_b_lower        0.069  
infla_f_more         0.309 
infla_f_lower        0.973 
Observations 115 115 115 115 115 115 115 115 
Adj. Pseudo-R2 
 (in-sample) 

0.238 0.257 0.272 0.284 0.360 0.385 0.346 0.377 

Counted R2  
(out-of-sample) 

0.643 0.589 0.661 0.554 0.696 0.732 0.679 0.607 

ท่ีมา: จากการคํานวณของผูศึกษา 
หมายเหตุ: *** ** และ * แสดงถึงความมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ 
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6.3  ผลของการเปล่ียนแปลงปจจัยท่ีมีตอโอกาสในการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
 สําหรับการอธิบายผลของการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตางๆ ท่ีมีผลตอโอกาสในการ
ตัดสินใจปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบายในแตละทิศทาง ไดแก การปรับลดอัตราดอกเบ้ีย (y =    
-1) การคงท่ีอัตราดอกเบ้ีย (y = 0) และการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ีย (y = 1) ซ่ึงปรากฏในตารางท่ี 7 มี
รายละเอียด ดังนี้ 
 ประเทศเกาหลีใต 

จากตารางท่ี 7 แสดงผลกระทบสวนเพิ่มเฉล่ีย (Average Marginal Effect) ของการ
เปล่ียนแปลงปจจัยท่ีมีตอโอกาสในการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศเกาหลีใต จาก
การศึกษา พบวา เม่ืออัตราการขยายตัวของระดับผลผลิต (กรณี Backward-Looking) (output_b) มี
คาเพิ่มข้ึนรอยละ 1 มีผลทําใหความนาจะเปนเฉล่ียท่ีธนาคารกลางจะปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
ลดลง 0.0166 ความนาจะเปนเฉล่ียท่ีธนาคารกลางจะคงท่ีเพิ่มข้ึน 0.0127 และความนาจะเปนเฉล่ียท่ี
ธนาคารกลางจะปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพิ่มข้ึน 0.0039 ซ่ึงอาจอนุมานไดวา ธนาคารกลาง
อาจจะปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายเม่ืออัตราการขยายตัวของระดับผลผลิตมีการเปล่ียนแปลง
เพิ่มข้ึน  
 เม่ือพิจารณาผลของการเปล่ียนแปลงตัวแปรตางๆ ท่ีจะมีตอโอกาสในการปรับเปล่ียนอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายของประเทศเกาหลีใต พบวา คาความนาจะเปนท่ีจะเกิดข้ึนของแตละเหตุการณมีคา
คอนขางนอย 
 ประเทศไทย 
 ผลการศึกษาผลกระทบสวนเพิ่มเฉล่ียของการเปล่ียนแปลงปจจัยท่ีมีตอโอกาสในการ
ปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศไทย พบวา 

เม่ืออัตราดอกเบ้ียนโยบายของชวงเวลากอนหนา (past_i) เพิ่มข้ึนรอยละ 1 มีผลทําใหความ
นาจะเปนเฉล่ียท่ีธนาคารกลางจะปรับลดเพิ่มข้ึน 0.0201 ความนาจะเปนเฉล่ียท่ีธนาคารกลางจะคงท่ี
เพิ่มข้ึน 0.1524 และความนาจะเปนเฉล่ียท่ีธนาคารกลางจะปรับข้ึนลดลง 0.1725  

หากความแตกตางของอัตราเงินเฟอท่ีเกิดข้ึนจริงและท่ีตองการ (infla_f) มีคาเพิ่มข้ึนรอยละ 
1 มีผลทําใหความนาจะเปนเฉล่ียท่ีธนาคารกลางจะปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลดลง 0.0348 
ความนาจะเปนเฉล่ียท่ีธนาคารกลางจะคงท่ีลดลง 0.2642 และความนาจะเปนเฉล่ียท่ีธนาคารกลาง
จะปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพิ่มข้ึน 0.299 ดังนั้น หากอัตราเงินเฟอท่ีเกิดข้ึนจริงมีการ
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เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนจากอัตราเงินเฟอท่ีตองการแลว ธนาคารกลางมีแนวโนมท่ีจะปรับข้ึนอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบาย 

ถาหากอัตราการขยายตัวของระดับผลผลิต (output_f) มีคาเพิ่มข้ึนรอยละ 1 มีผลทําใหความ
นาจะเปนเฉล่ียท่ีธนาคารกลางจะปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลดลง 0.0038 ความนาจะเปนเฉล่ียท่ี
ธนาคารกลางจะคงท่ีลดลง 0.0291 และความนาจะเปนเฉล่ียท่ีธนาคารกลางจะปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายเพ่ิมข้ึน 0.0329 แสดงใหเห็นวา เม่ืออัตราการขยายตัวของระดับผลผลิตมีคาเพิ่มข้ึน 
ธนาคารกลางอาจจะทําการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 

สําหรับตัวแปรอัตราดอกเบ้ียนโยบายของตางประเทศ พบวา เม่ืออัตราดอกเบ้ียนโยบาย
ของธนาคารกลางประเทศสหรัฐฯ  (iUS_change) มีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนรอยละ  1 เ ม่ือ
เปรียบเทียบกับเดือนกอนหนา ความนาจะเปนเฉล่ียท่ีธนาคารกลางจะปรับลดมีคาลดลง 0.0418 
ความนาจะเปนเฉล่ียท่ีธนาคารกลางจะคงท่ีลดลง 0.3174 และความนาจะเปนเฉล่ียท่ีธนาคารกลาง
จะปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายใหสอดคลองกันมีคาเพิ่มข้ึน 0.3591 ซ่ึงสะทอนใหเห็นวา ธนาคาร
กลางมีแนวโนมจะปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายเม่ืออัตราดอกเบ้ียนโยบายของตางประเทศมีการ
เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน 

และผลของตัวแปรปริมาณเงิน พบวา หากอัตราการขยายตัวของปริมาณเงินเม่ือเทียบกับป
กอนหนา (money_growth) มีคาเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะสงผลใหความนาจะเปนเฉล่ียท่ีธนาคารกลางจะ
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลดลง 0.0041 ความนาจะเปนเฉล่ียท่ีธนาคารกลางจะคงท่ีลดลง 
0.0313 และความนาจะเปนเฉล่ียท่ีธนาคารกลางจะปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพิ่มข้ึน 0.0354  
 เม่ือพิจารณาผลของการเปล่ียนแปลงปจจัยท่ีมีตอการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบายของ
ประเทศไทยโดยภาพรวม พบวา ตัวแปรคาความแตกตางของอัตราเงินเฟอท่ีเกิดข้ึนจริงและที่
ตองการและตัวแปรการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐฯ มีผลทําใหเกิดการ
ตอบสนองของอัตราดอกเบ้ียนโยบายในประเทศไทยคอนขางมาก เม่ือเปรียบเทียบกับปจจัยอ่ืนๆ 
โดยเฉพาะการตัดสินใจท่ีจะปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ในขณะท่ีการตอบสนองของธนาคาร
กลางท่ีจะปรับลดมีคาคอนขางนอย ความไมสมมาตรท่ีเกิดข้ึนดังกลาวอาจเปนผลมาจากสัดสวน
การปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายมีคาคอนขางมากเม่ือเปรียบเทียบกับการปรับลดอัตราดอกเบ้ีย
นโยบาย ดังแสดงในตารางท่ี 8 (ภาคผนวก) 
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 ประเทศฟลิปปนส 
 ตารางที่ 7 แสดงผลกระทบสวนเพิ่มเฉล่ียของการเปล่ียนแปลงปจจัยท่ีมีตอโอกาสในการ
ปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศฟลิปปนส สามารถอธิบายผลดังกลาวได ดังนี้ 

หากทิศทางการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียนโยบายของชวงเวลากอนหนา (past_z) มี
คาเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะมีผลทําใหความนาจะเปนเฉล่ียท่ีธนาคารกลางจะปรับลดอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายเพ่ิมข้ึน 0.1814 ความนาจะเปนเฉล่ียท่ีธนาคารกลางจะคงท่ีอัตราดอกเบ้ียนโยบายลดลง 
0.1466 และความนาจะเปนเฉล่ียท่ีธนาคารกลางจะปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายลดลง 0.0348 

เม่ือคาความแตกตางของอัตราเงินเฟอท่ีเกิดข้ึนจริงและท่ีตองการ (infla_f) มีคาเพิ่มข้ึนรอย
ละ 1 จะมีผลทําใหความนาจะเปนเฉล่ียท่ีธนาคารกลางจะปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลดลง 
0.0622 ความนาจะเปนเฉลี่ยท่ีธนาคารกลางจะคงท่ีเพิ่มข้ึน 0.0503 และความนาจะเปนเฉล่ียท่ี
ธนาคารกลางจะปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพิ่มข้ึน 0.0119 จากคาดังกลาวอาจอนุมานไดวาอัตรา
เงินเฟอท่ีเกิดข้ึนจริงท่ีเพิ่มข้ึนมีผลทําใหธนาคารกลางมีแนวโนมท่ีจะทําการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายได  

ในกรณีท่ีอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนในรูปเงินตราในประเทศเทียบกับ
ดอลลารสหรัฐฯ (ERUS_growth) เพิ่มข้ึนรอยละ 1 เม่ือเปรียบเทียบกับเดือนกอนหนา จะมีผลทําให
ความนาจะเปนเฉล่ียท่ีธนาคารกลางจะปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลดลง 0.0567 ความนาจะเปน
เฉล่ียท่ีธนาคารกลางจะคงท่ีเพิ่มข้ึน 0.0458 และความนาจะเปนเฉล่ียท่ีธนาคารกลางจะปรับข้ึนอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายเพิ่มข้ึน 0.0109  

ถาระดับราคาน้ํามันโลกในตลาดดูไบ (poil_growth) มีการขยายตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะมีผล
ทําใหความนาจะเปนเฉล่ียท่ีธนาคารกลางจะทําการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลดลง 0.003 ความ
นาจะเปนเฉล่ียท่ีธนาคารกลางจะคงท่ีเพิ่มข้ึน 0.0024 และความนาจะเปนเฉล่ียท่ีธนาคารกลางจะทํา
การปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพิ่มข้ึน 0.0006  

และถาอัตราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐฯเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนรอยละ 1 เม่ือเปรียบเทียบกับ
เดือนกอนหนา (iUS_change) จะมีผลทําใหความนาจะเปนเฉล่ียท่ีธนาคารกลางจะทําการปรับลด
อัตราดอกเบ้ียนโยบายลดลง 0.3526 ความนาจะเปนเฉล่ียท่ีธนาคารกลางจะคงท่ีลดลง 0.285 และ
ความนาจะเปนเฉล่ียท่ีธนาคารกลางจะปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพิ่มข้ึน 0.0676 
 ผลของการเปล่ียนแปลงปจจัยตางๆ ท่ีมีตอการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบายของ
ประเทศฟลิปปนส พบวา โอกาสท่ีธนาคารกลางจะทําการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยนโยบายอัน
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เนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐ ฯ มีคาสูงเม่ือเปรียบเทียบกับ
ปจจัยอ่ืนๆ ซ่ึงผลการศึกษามีความแตกตางจากผลการศึกษาของประเทศไทย โดยเม่ืออัตราดอกเบ้ีย
นโยบายของสหรัฐฯ มีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนเม่ือเทียบกับเดือนกอนหนา โอกาสท่ีธนาคารกลาง
แหงประเทศฟลิปปนสจะปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายมีคาลดลงคอนขางมาก ซ่ึงแสดงใหเห็นถึง
ความไมสมมาตรของการปรับเปล่ียนโดยท่ีธนาคารกลางมีแนวโนมท่ีจะทําการปรับลดมากกวาการ
ปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย โดยอาจเปนผลมาจากการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ
ประเทศฟลิปปนสมีสัดสวนการปรับลดคอนขางสูงเม่ือเปรียบเทียบกับการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ีย
นโยบาย ดังแสดงในตารางท่ี 8  
 เม่ือพิจารณาจากภาพที่ 1-3 ซ่ึงแสดงคาความนาจะเปนท่ีประมาณการได (Predicted 
Probability) ของท้ังสามทางเลือก ซ่ึงประกอบดวย การปรับลด (Decrease) การคงท่ี (No change) 
และการปรับข้ึน (Increase) อัตราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางแตละประเทศ เม่ือปจจัยทาง
เศรษฐกิจตางๆ ท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติเปล่ียนแปลงไป ในขณะท่ีปจจัยอ่ืนๆ มีคาคงท่ี โดยเสนกราฟ 
(Line) แทนคาความนาจะเปนของแตละทางเลือก ท้ังนี้ ผูศึกษาจะกลาวถึงเฉพาะปจจัยท่ีเปนไปตาม
กฎของเทยเลอร ไดแก ชองวางของอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวของผลผลิต เปนตน และเปน
ปจจัยท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติเทานั้น โดยสามารถอธิบายแผนภาพดังกลาวได ดังนี้ 

ประเทศเกาหลีใต 
แผนภาพท่ี 1 แสดงใหเห็นวา เม่ืออัตราการขยายตัวของระดับผลผลิต (output_b) มีคาเพิ่ม

มากข้ึน (สมมติใหปจจัยอ่ืนๆ มีคาคงที่) ความนาจะเปนท่ีธนาคารกลางจะทําการปรับลดอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายจากเสนกราฟ Decrease มีการเปล่ียนแปลงในอัตราท่ีลดลง และความนาจะเปนท่ี
ธนาคารกลางจะปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายจากเสนกราฟ Increase เปล่ียนแปลงในอัตราท่ีสูงข้ึน 
อยางไรก็ตาม เม่ือพิจารณาเสนกราฟ No change ซ่ึงแทนการคงท่ี พบวา คาความนาจะเปนมีคา
คอนขางสูงเม่ือเปรียบเทียบกับทางเลือกอ่ืนๆ โดยเฉพาะเม่ืออัตราการขยายตัวของระดับผลผลิต 
(output_b) มีคามากกวารอยละ 0 ซ่ึงสะทอนใหเห็นวา นโยบายการเงินของประเทศเกาหลีใต
ตอบสนองตอการเพ่ิมข้ึนอัตราการขยายตัวของระดับผลผลิตคอนขางนอย 

ประเทศไทย 
สําหรับการศึกษาของตัวแปรคาความแตกตางของอัตราเงินเฟอท่ีเกิดข้ึนจริงและท่ีตองการ 

(infla_f) พบวา เม่ืออัตราเงินเฟอท่ีเกิดข้ึนจริงมีคาเพิ่มมากข้ึนเทาไร ธนาคารกลางมีความนาจะเปน
ท่ีจะปรับลด (Decrease) อัตราดอกเบ้ียนโยบายในอัตราท่ีลดลง ในขณะท่ีความนาจะเปนท่ีจะปรับ
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ข้ึน (Increase) เปล่ียนแปลงในอัตราท่ีสูงข้ึน ท้ังนี้ หากอัตราเงินเฟอท่ีเกิดข้ึนจริงมีคาไมแตกตางจาก
อัตรา    เงินเฟอท่ีตองการท่ีรอยละ 0 (จากภาพท่ี 2) ความนาจะเปนท่ีธนาคารกลางจะตัดสินใจคงท่ี 
(No change) อัตราดอกเบ้ียนโยบายจะมีคาสูงท่ีสุด อันสะทอนใหเห็นถึงการตอบสนองของ
นโยบายการเงินท่ีมีตอตัวแปรดานราคาไดเปนอยางดี 

ถาอัตราการขยายตัวของระดับผลผลิต (output_f) มีคาเพิ่มมากขึ้น ความนาจะเปนท่ี
ธนาคารกลางจะปรับข้ึน (Increase) อัตราดอกเบ้ียนโยบายเปล่ียนแปลงในอัตราท่ีสูงข้ึน โดยเฉพาะ
ในกรณีท่ีอัตราการขยายตัวของผลผลิตมีคามากกวารอยละ 0 

ประเทศฟลิปปนส 
หากคาความแตกตางของอัตราเงินเฟอท่ีเกิดข้ึนจริงและท่ีตองการ (infla_b) เพิ่มมากข้ึน

เทาไร ความนาจะเปนท่ีธนาคารกลางประเทศฟลิปปนสจะปรับลด (Decrease) อัตราดอกเบ้ีย
นโยบายมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีลดลง โดยท่ีความนาจะเปนท่ีธนาคารกลางจะคงท่ี (No 
change) เปล่ียนแปลงในอัตราท่ีสูงข้ึน โดยเฉพาะในกรณีท่ีอัตราเงินเฟอท่ีเกิดข้ึนจริงมีคามากกวา
อัตราเงินเฟอท่ีตองการ (มีคามากกวารอยละ 0) ทางเลือกท่ีจะปรับข้ึน (Increase) ของธนาคารกลาง
แทบจะไมมีการตอบสนองตอทิศทางการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียนโยบายเลย (แผนภาพท่ี 3) 
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ตารางที่ 7 
ผลกระทบสวนเพ่ิมเฉลีย่ของการเปลี่ยนแปลงปจจัยที่มีตอโอกาสในการปรับเปลี่ยน 

อัตราดอกเบ้ียนโยบาย 
 

เกาหลีใต ไทย ฟลิปปนส 
กฎของเทยเลอรและ 
อัตราแลกเปล่ียน  

กรณี Backward-Looking 

กฎของเทยเลอรและ 
ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคตางๆ  

กรณี Forward-Looking 

กฎของเทยเลอรและ 
ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคตางๆ 

 กรณี Forward-Looking  
ตัวแปร 

ปรับลด คงที่ ปรับขึ้น ปรับลด คงที่ ปรับขึ้น ปรับลด คงที่ ปรับขึ้น 

past_i -0.0375 0.0286 0.0089 0.0201 
*** 

0.1524 
*** 

-0.1725 
*** 

0.0058 -0.0047 -0.0011 

past_z -0.0682 0.0521 0.0162 0.0050 0.0380 -0.0430 0.1814 
*** 

-0.1466 
*** 

-0.0348 
*** 

infla_b/ 
infla_f 

0.0539 -0.0411 -0.0128 -0.0348 
*** 

-0.2642 
*** 

0.2990 
*** 

-0.0622 
* 

0.0503 
* 

0.0119 
* 

output_b/ 
output_f 

-0.0166 
*** 

0.0127 
*** 

0.0039 
*** 

-0.0038 
*** 

-0.0291 
*** 

0.0329 
*** 

-0.0075 0.0061 0.0014 

erus_growth  0.0086 -0.0066 -0.0020 -0.0002 -0.0012 0.0013 -0.0567 
*** 

0.0458 
*** 

0.0109 
*** 

poil_growth    -0.0001 -0.0007 0.0008 -0.0030 
*** 

0.0024 
*** 

0.0006 
*** 

ius_change     -0.0418 
*** 

-0.3174 
*** 

0.3591 
*** 

-0.3526 
** 

0.2850 
** 

0.0676 
** 

money_growth    -0.0041 
*** 

-0.0313 
*** 

0.0354 
*** 

0.0064 -0.0052 -0.0012 

ท่ีมา: จากการคํานวณของผูศึกษา 
หมายเหตุ: *** ** และ * แสดงถึงความมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ 
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ภาพที่ 1 
ผลของการเปลีย่นแปลงปจจัยที่มีตอโอกาสในการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบ้ีย 

นโยบายของประเทศเกาหลีใต 
 

ก. อัตราการขยายตัวของระดับผลผลิต (กรณี Backward-Looking) (output_b) 
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           ท่ีมา: จากการศึกษาของผูศึกษา 
 

ภาพที่ 2 
ผลของการเปลีย่นแปลงปจจัยที่มีตอโอกาสในการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบ้ีย 

นโยบายของประเทศไทย 

ก. คาความแตกตางของอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงและ 
ที่ตองการ (กรณี Forward-Looking)  (infla_f) 
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ข. อัตราการขยายตัวของระดับผลผลิต  
(กรณี Forward-Looking) (output_f) 
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ท่ีมา: จากการศึกษาของผูศึกษา 



 118 

ภาพที่ 3 
ผลของการเปลีย่นแปลงปจจัยที่มีตอโอกาสในการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบ้ีย 

นโยบายของประเทศฟลิปปนส 
 

ก. คาความแตกตางของอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงและที่ตองการ (กรณี Forward-Looking) (infla_f) 
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   ท่ีมา: จากการศึกษาของผูศึกษา 
  

6.4 ขอสังเกต 
ขอสังเกตท่ี 1: นโยบายการเงินและระดับการพัฒนาทางเศรษฐกิจ 
จากผลการประมาณคาของตัวแปรโดยแบบจําลองโพรบิตแบบเรียงลําดับ พบวา รูปแบบ

สมการท่ีเหมาะสมของประเทศพัฒนาแลวเชนประเทศเกาหลีใต ไดแก รูปแบบท่ี 2: กฎของเทย
เลอรและอัตราแลกเปล่ียน ในขณะท่ีรูปแบบสมการท่ีเหมาะสมของประเทศกําลังพัฒนาเชน
ประเทศไทยและประเทศฟลิปปนส ไดแก รูปแบบท่ี 3: กฎของเทยเลอรและตัวแปรเศรษฐกิจ      
มหภาคตางๆ ท้ังนี้ ผลการศึกษาดังกลาวอาจแสดงใหเห็นวา ประเทศท่ีมีการพัฒนาทางเศรษฐกิจใน
ระดับสูงไมไดคํานึงถึงปญหาความผันผวนจากตลาดการเงินและอัตราแลกเปล่ียนมากนัก ซ่ึงมี
ความแตกตางจากประเทศที่มีระบบเศรษฐกิจเปดขนาดเล็ก (Small Open Economy) จึงอาจเปน
สาเหตุท่ีทําใหประเทศกําลังพัฒนาเหลานี้ใหความสําคัญตอตัวแปรดานเศรษฐกิจมหภาคตางๆ 
นอกเหนือจากตัวแปรชองวางของอัตราเงินเฟอ อัตราการขยายตัวของระดับผลผลิต และอัตรา
แลกเปลี่ยน ซ่ึงไดแก ราคาน้ํามันในตลาดโลก อัตราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐฯ และปริมาณเงิน 
เปนตน 
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ขอสังเกตท่ี 2: Core Inflation และ Headline Inflation 
เม่ือพิจารณาผลการศึกษาอยางละเอียดจากประเภทของอัตราเงินเฟอท่ีพิจารณาโดยเฉพาะ

กรณีศึกษาประเทศไทยและฟลิปปนส ซ่ึงมีการปรับใชอัตราเงินเฟอเพียงหนึ่งประเภทตลอด
ชวงเวลาท่ีทําการศึกษา โดยประเทศไทยกําหนดใหอัตราเงินเฟอพื้นฐาน (Core Inflation) เปนอัตรา
เงินเฟอท่ีพิจารณา ในขณะที่ประเทศฟลิปปนสกําหนดใชอัตราเงินเฟอท่ัวไป (Headline Inflation) 
พบวา ปจจัยอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวของผลผลิตตามกฏของเทยเลอรมีผลตอการ
ปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศไทยซ่ึงมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 ในขณะเดียวกัน
ปจจัยดังกลาวมีผลตอการตอบสนองของนโยบายในประเทศฟลิปปนส ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.1 
แสดงใหเห็นวา การพิจารณากฎนโยบายการเงินประเภทเทยเลอรจําเปนตองคํานึงถึงประเภทของ
อัตราเงินเฟอท่ีพิจารณาดวย ดังท่ีปรากฏในงานศึกษาของ Mehra and Sawhney (2010) ซ่ึง
ทําการศึกษาเกี่ยวกับกฎนโยบายการเงินของเทยเลอรและประเภทของอัตราเงินเฟอ ท้ังนี้ การดําเนิน
นโยบายการเงินของธนาคารกลางของประเทศท่ีพิจารณาอัตราเงินเฟอท่ัวไปมีการประเมินอัตราเงิน
เฟอดังกลาวในระยะกลาง (Medium Run) ซ่ึงมีความแตกตางจากกรณีท่ีกําหนดอัตราเงินเฟอ
พื้นฐานเปนอัตราเงินเฟอเปาหมายท่ีจะพิจารณาตัดสินนโยบายการเงินเปนคร้ังตอคร้ังของการ
ประชุมซ่ึงจะพิจารณาจากชวงระยะเวลาท่ีส้ันกวา (Mishkin, 2007) เนื่องจากอัตราเงินเฟอพื้นฐานมี
การหักราคาสินคาในหมวดพลังงานและอาหารสดออก เพื่อสะทอนการเปล่ียนแปลงของระดับ
ราคาท่ีแทจริง (Underlying Inflation) ทําใหชวยลดการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีเกิน
ความจําเปน อยางไรก็ตาม หากมีการเปล่ียนแปลงของปจจัยอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวของ
ผลผลิต ธนาคารกลางอาจตองมีการตอบสนองตอเหตุการณดังกลาวอยางทันทีทันใด ท้ังนี้ เพื่อชวย
ในการสื่อสารและสรางความเขาใจของประชาชนอันนําไปสูความเช่ือถือของนโยบายการเงิน 
ในขณะท่ีอัตราเงินเฟอท่ัวไปพิจารณารวมถึงราคาสินคาในหมวดพลังงานและอาหารสด ซ่ึงราคา
สินคาดังกลาวมีความผันผวนคอนขางสูง เปนผลทําใหโดยเฉล่ียแลว อัตราเงินเฟอท่ัวไปไมมีการ
เปล่ียนแปลงมากนัก เปนผลใหธนาคารกลางจะไมดําเนินนโยบายการเงินเพื่อตอบสนองตอการ
เปล่ียนแปลงของปจจัยอัตราเงินเฟอและอัตราการขยายตัวของผลผลิตซ่ึงสะทอนระดับราคาใน
อนาคตมากนักดังเชนผลการศึกษาของประเทศฟลิปปนส 
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7. สรุปผลการศึกษา 
 
 การศึกษาดานพฤติกรรมของธนาคารกลางภายใตแนวคิดนโยบายการตอบสนอง (Reaction 
Function) เปนอีกประเด็นหนึ่งท่ีไดรับความสนใจจากหนวยครัวเรือนและหนวยธุรกิจ รวมท้ัง
หนวยรัฐบาลโดยเฉพาะในประเด็นการกําหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย เนื่องจากอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายเปนเคร่ืองมือหลักของนโยบายการเงินภายใตเปาหมายอัตราเงินเฟอ ในการศึกษาคร้ังนี้มี
วัตถุประสงคสําคัญเพื่อศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจในการเลือกปรับเปล่ียนอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบาย และศึกษาผลของการเปล่ียนแปลงปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีตอโอกาสในการ
ปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางใน 3 ลักษณะ คือ การปรับข้ึน การคงท่ีและการ
ปรับลด โดยทําการศึกษาจากขอมูลรายเดือนของประเทศตางๆ ในภูมิภาคเอเชีย ไดแก เกาหลีใต 
ไทย และฟลิปปนส ต้ังแตมกราคม ค.ศ.2000-กรกฎาคม ค.ศ.2011 
 งานศึกษาที่ผานมาสวนใหญเปนการศึกษาการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบายโดยใช
แบบจําลองโพรบิตแบบเรียงลําดับและแสดงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียนโยบายกับ
ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆ ภายใตกฎนโยบายการเงินของเทยเลอร อยางไรก็ตาม  
สวนใหญเปนการศึกษาในประเทศพัฒนาแลว  งานศึกษานี้จึงเปนการเพิ่มเติมงานศึกษาเชิงประจักษ
โดยพิจารณาประเทศในภูมิภาคเอเชียเปนกรณีศึกษา 

 สําหรับการศึกษาถึงปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
ของธนาคารกลางจะใชวิธีวิเคราะหดวยแบบจําลองโพรบิตแบบเรียงลําดับระหวางตัวแปรการ
ตัดสินใจของธนาคารกลาง ประกอบดวย การปรับข้ึนแทนดวย -1 การคงท่ีแทนดวย 0 และการปรับ
ลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ซ่ึงแทนดวย 1 โดยจะประมาณคาดวยวิธีภาวะความนาจะเปนสูงสุด 
(MLE) ท้ังนี้ ปจจัยท่ีทําการพิจารณาไดมีการประยุกตใหเปนไปตามกฎนโยบายเงินประเภท         
เทยเลอร โดยมีรูปแบบตางๆ ไดแก กฎของเทยเลอรและอัตราแลกเปล่ียน กฎของเทยเลอรและ     
ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคตางๆ และกฎของเทยเลอรและความไมสมมาตรของการดําเนินนโยบาย 

เนื่องจากเง่ือนไขท่ีสําคัญในการวิเคราะหดวยขอมูลอนุกรมเวลา คือ ขอมูลตองมีคุณสมบัติ
ความมีเสถียรภาพ (Stationary) ในการศึกษาจึงจําเปนตองทดสอบคุณสมบัติดังกลาวของตัวแปร
เสียกอน  ท้ังนี้  การศึกษาในคร้ังนี้จะพิจารณาจากวิ ธีการทดสอบ  Dickey Fuller with GLS 
Detrending และวิธีการทดสอบ KPSS เพื่อชวยลดปญหาอํานาจของการทดสอบจากวิธีใดวิธีหนึง่ได 
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ท้ังนี้ หากขอมูลไมมีคุณสมบัติเสถียรภาพ ในการประมาณคาดวยแบบจําลองโพรบิตแบบเรียงลําดบั
จําเปนตองมีการปรับทอนคา Threshold ดังท่ีแสดงในงานศึกษาของ Hu and Phillips (2004) 

ในการอธิบายแบบจําลองการตัดสินใจปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบายจะอาศัยแนวคิด
พฤติกรรมของอัตราดอกเบ้ียนโยบาย เนื่องจากอัตราดอกเบ้ียนโยบายมีการเคล่ือนไหวแบบทีละข้ัน
หรือการดําเนินนโยบายการเงินแบบ Smoothing ของธนาคารกลาง แสดงใหเห็นวา ธนาคารกลาง
ซ่ึงมีการกําหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบายเปาหมายเปนไปตามกฎนโยบายการเงินประเภทเทยเลอรมี
การกําหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีตองการ ซ่ึงหนวยเศรษฐกิจไมสามารถสังเกตคาไดรวมดวย เปน
ผลใหอัตราดอกเบ้ียนโยบายที่ประกาศอาจไมไดมีคาเทากับอัตราดอกเบ้ียนโยบายเปาหมาย และมี
การเคล่ือนไหวแบบคอยเปนคอยไปจากการพิจารณาอัตราดอกเบ้ียนโยบายของผลการประชุมคร้ัง
กอนหนารวมดวย 

การพิจารณาผลกระทบสวนเพิ่มเพื่ออธิบายโอกาสในการเกิดเหตุการณตางๆ เม่ือตัวแปร
อิสระใดๆ เปล่ียนแปลงไป ในการศึกษาคร้ังนี้จะอธิบายคาผลกระทบสวนเพิ่มจากวิธีผลกระทบ
สวนเพ่ิมเฉล่ีย  เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลามักจะไมมีคุณสมบัติความมีเสถียรภาพ ดังนั้น             
การพิจารณาจากผลกระทบดังกลาวจากวิธีท่ัวไปซ่ึงตองอาศัยคาเฉล่ียจึงอาจไมเหมาะสมมากนัก  

สําหรับข้ันตอนการคัดเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสมจะพิจารณาจากหลักเกณฑตางๆ ไดแก 
ความสอดคลองกับทฤษฎี  ความกลมกลืนของขอมูลจากคา  Adjusted Pseudo R2 และการ
ประเมินผลการพยากรณจากคา Counted R2 ท้ังนี้ การพยากรณทิศทางการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ดอกเบ้ียนั้นพิจารณาจาก 2 วิธี ซ่ึงประกอบดวย การพยากรณแบบ In-sample และการพยากรณแบบ 
Out-of-sample โดยการพยากรณแบบ Out-of-sample เปนไปตามแนวทาง Recursive Forecasting 

ในการทดสอบคุณสมบัติความมีเสถียรภาพของตัวแปรท้ัง 15 ตัวแปรจาก 2 วิธี ไดแก 
วิธีการทดสอบ Dickey Fuller with GLS Detrending และวิธีการทดสอบ KPSS โดยผลการทดสอบ 
พบวา ตัวแปรท่ีทําการศึกษาท้ังหมดของประเทศตางๆ ไมไดมีคุณสมบัติเสถียรภาพ ณ ระดับ Level 
( (0))I  ดังนั้น ในการประมาณคาของตัวแปรดวยแบบจําลองโพรบิตแบบเรียงลําดับจึงจําเปนตอง
กําหนดเง่ือนไขคา Threshold เสียกอน 

ผลการศึกษาท่ีไดจากการประมาณคาดวยแบบจําลองโพรบิตแบบเรียงลําดับโดยพิจารณา
จาก  ผลการพยากรณแบบ In-sample พบวา รูปแบบสมการท่ีเหมาะสมของประเทศพัฒนาแลวเชน
ประเทศเกาหลีใต ไดแก รูปแบบท่ี 1: กฎของเทยเลอรกรณี Backward-Looking (สมการท่ี 7) 
ในขณะที่รูปแบบสมการท่ีเหมาะสมของประเทศกําลังพัฒนาเชนประเทศไทยและประเทศ
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ฟลิปปนส ไดแก รูปแบบท่ี 3:  กฎของเทยเลอรและตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคตางๆ กรณี Forward-
Looking (สมการที่ 12) นั่นคือ ธนาคารกลางของประเทศไทยและประเทศฟลิปปนสมีการพิจารณา
ตัวแปรอ่ืนๆ นอกเหนือจากกฎของเทยเลอร ไดแก อัตราแลกเปล่ียน ราคาน้ํามันโลก อัตราดอกเบี้ย
นโยบายของสหรัฐฯ และปริมาณเงิน   

สําหรับผลการพยากรณแบบ Out-of-sample พบวา รูปแบบสมการท่ีเหมาะสมของประเทศ
ไทยและฟลิปปนสมีความสอดคลองกันกับผลการพยากรณแบบ In-sample อยางไรก็ตาม รูปแบบ
สมการท่ีเหมาะสมของประเทศเกาหลีใตจากผลการพยากรณแบบ Out-of-sample ไดแก รูปแบบท่ี 
2: กฎของเทยเลอรและอัตราแลกเปล่ียนกรณี Backward-Looking (สมการท่ี 9) ท้ังนี้ ในการอธิบาย
ผลของการเปล่ียนแปลงปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีจะมีตอโอกาสในการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายจะคํานึงถึงผลการพยากรณแบบ Out-of-sample เปนสําคัญ  

เม่ือทําการพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติ พบวา ตัวแปรท่ีมี
นัยสําคัญทางสถิติกรณีศึกษาประเทศเกาหลีใตจากสมการท่ี 9 (กรณี Backward-Looking)ไดแก 
อัตราการขยายตัวของระดับผลผลิต สําหรับกรณีศึกษาประเทศไทยจากสมการที่ 12 (กรณี Forward-
Looking) ตัวแปรท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติ ไดแก อัตราดอกเบ้ียนโยบายของชวงเวลากอนหนา ชองวาง
ของอัตราเงินเฟอ อัตราการขยายตัวของผลผลิต การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียนโยบายของ
สหรัฐอเมริกา และอัตราการขยายตัวของปริมาณเงิน และกรณีศึกษาของประเทศฟลิปปนสจาก
สมการท่ี 12 (กรณี Forward-Looking) ตัวแปรท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติ ประกอบดวย ทิศทางการ
เปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของชวงเวลากอนหนา ชองวางของอัตราเงินเฟอ อัตราการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนในรูปเงินตราในประเทศเทียบกับดอลลารสหรัฐฯ อัตราการ
ขยายตัวของราคาน้ํามันดิบในตลาดดูไบ และการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ
สหรัฐฯ  

สําหรับผลของการเปล่ียนแปลงปจจัยท่ีมีตอการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบายโดย
ภาพรวม พบวา ความนาจะเปนท่ีจะเกิดข้ึนของแตละเหตุการณสําหรับการเปล่ียนแปลงของอัตรา
การขยายตัวของผลผลิตในประเทศเกาหลีมีคาคอนขางตํ่า ในขณะท่ีกรณีศึกษาประเทศไทย พบวา 
ชองวางของอัตราเงินเฟอและการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกา มีผลทํา
ใหเกิดการตอบสนองของการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบายในประเทศไทยคอนขางมาก      
เม่ือเปรียบเทียบกับปจจัยอ่ืนๆ โดยเฉพาะการปรับข้ึนและการคงที่ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย 
เชนเดียวกันกับกรณีศึกษาประเทศฟลิปปนส  ผลการศึกษา พบวา โอกาสที่ธนาคารกลางของ
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ประเทศฟลิปปนสจะทําการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบายอันเนื่องจากการเปล่ียนแปลงของ
อัตราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกามีคาคอนขางสูงเม่ือเปรียบเทียบกับปจจัยอ่ืนๆ ท้ังนี้ หนวย
เศรษฐกิจตางๆ ท่ีเกี่ยวของอาจพิจารณาตัวแปรดังกลาวเปนเคร่ืองบงช้ีท่ีสําคัญสําหรับการคาดการณ
ทิศทางการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบายได 

ผลการศึกษาถึงปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบายเปน
แนวทางหนึ่งท่ีทําใหหนวยเศรษฐกิจตางๆ เขาใจการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางไดดี
ยิ่งข้ึน โดยจากผลการศึกษาครั้งนี้ แสดงใหเห็นวา ประเทศท่ีมีการพัฒนาทางเศรษฐกิจในระดับสูง
ไมไดคํานึงถึงปญหาความผันผวนจากตลาดการเงินและอัตราแลกเปล่ียนมากนัก ในขณะท่ีประเทศ
กําลังพัฒนาจําเปนตองใหความสําคัญตอตัวแปรดานเศรษฐกิจมหภาคตางๆ นอกเหนือจากตัวแปร
ตามกฎของเทยเลอรและอัตราแลกเปล่ียน ไดแก ราคาน้ํามันโลก อัตราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐฯ 
และปริมาณเงิน เปนตน สําหรับกรณีประเทศผูนําเขาพลังงานอาจตองมีการพิจารณาเพิ่มเติมในสวน
ของผลกระทบดานอุปทาน (Supply Shock) ซ่ึงประเทศฟลิปปนสใหความสําคัญตอปจจัยดังกลาว
ดวย และประเภทของอัตราเงินเฟอท่ีธนาคารกลางพิจารณาอาจมีผลตอการอธิบายการดําเนิน
นโยบายการเงินภายใตกฏของเทยเลอร จากผลการศึกษาทั้งหมดนี้จะเห็นไดวา การดําเนินนโยบาย
การเงินของธนาคารกลางมีความซับซอนคอนขางมาก ดังนั้น การส่ือสารเพ่ือสรางความเขาใจของ
ประชาชนจึงเปนส่ิงหนึ่งท่ีธนาคารกลางเองควรใหความสําคัญเปนอยางยิ่ง อยางไรก็ตาม           
ภาคประชาชนเองก็ควรตระหนักถึงขอจํากัดดานตางๆ ท่ีธนาคารกลางตองเผชิญดวยเชนเดียวกัน 

ท้ังนี้ ในการอธิบายถึงประเด็นการกําหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบายอยางงายโดยอาศัยกฎของ     
เทยเลอรนั้นเปนแนวทางหนึ่งท่ีผูดําเนินนโยบายอาจจะนํามาใชอธิบายการดําเนินนโยบายการเงิน        
เพื่อส่ือสารตอประชาชนและสรางความนาเช่ือถือได นอกจากนี้ กฎนโยบายการเงินดังกลาวยัง
สามารถใชเปนเคร่ืองมือหนึ่งท่ีชวยใหหนวยเศรษฐกิจตางๆ ท่ีเกี่ยวของสามารถคาดการณการ
ดําเนินนโยบายในอนาคต อยางไรก็ตาม หนวยเศรษฐกิจตางๆ เองพึงควรระลึกวา กฎนโยบาย
การเงินดังกลาวเปนเพียงแนวทางในการอธิบายเทานั้น ซ่ึงอาจไมใชเคร่ืองมือท่ีธนาคารกลางนําไป
ปฏิบัติใชอยางแทจริง ดังท่ีเทยเลอร (1993) ไดกลาวไววา “การดําเนินนโยบายการเงินจําเปนตอง
อาศัยการประชุมหารืออยางรอบคอบของผูท่ีเกี่ยวของและไมอาจตัดสินนโยบายดังกลาวไดจากผล
การประเมินดวยคอมพิวเตอร” 
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ภาคผนวก 
 

ตารางที่ 8  
การปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศตางๆ 
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ปรับ
ลด 

8 3 2 13 7 4 1 1 13 11 2 1 14 

    (0.09)     (0.10)    (0.12) 

คงที่ - - - 110 - - - - 98 - - - 93 
    (0.79)     (0.73)    (0.81) 

ปรับ
ข้ึน 

16 0 0 16 21 2 0 1 24 7 1 0 8 

    (0.12)     (0.18)    (0.07) 

ท่ีมา: จากการศึกษาของผูศึกษา 
หมายเหตุ: ตัวเลขในวงเล็บแสดงสัดสวนของการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 

 
 


