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บททีÉ 4 

ผลการศึกษา 

 

        การศึกษานีÊ ได้ศึกษาถึงผลกระทบของนโยบายการเงินทีÉ มีต่อราคาสินทรัพย ์เมืÉอมีการ

เปลีÉยนแปลงอยา่งฉบัพลนัของนโยบายการเงินในระยะสัÊนแลว้จะมีผลต่อการเปลีÉยนแปลงของราคา

สินทรัพยอ์ยา่งไร และมีทิศทางของความสัมพนัธ์ในทิศทางใด ในขณะเดียวกนั การเปลีÉยนแปลง

ของราคาสินทรัพยที์ÉเกิดขึÊนจะส่งผลกระทบกลบัไปยงันโยบายการเงินด้วยหรือไม่ อย่างไร ดัง

แสดงเป็นสมการแบบจาํลองไดด้งันีÊ  

t t t ti s z           

t t t ts i z           

โดยทีÉ ti  คือ  การเปลีÉยนแปลงของอตัราดอกเบีÊยนโยบาย 

ts  คือ  การเปลีÉยนแปลงราคาสินทรัพย ์ 

tz  คือ  ตวัแปรอืÉนทีÉอาจมีผลกระทบต่ออตัราดอกเบีÊยนโยบายและราคาสินทรัพย ์

 t  คือ   การเปลีÉยนแปลงอยา่งฉบัพลนัของนโยบายการเงิน  

 t  คือ   การเปลีÉยนแปลงอยา่งฉบัพลนัดา้นราคาสินทรัพย ์

        ในการศึกษาแบบจําลองทางเศรษฐศาสตร์เพืÉอวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร

โดยทั Éวไป การประมาณค่าพารามิเตอร์หรือค่าสัมประสิทธิÍ ทางเศรษฐมิติมกันิยมใช้วิธี OLS 

(Ordinary Least Squares) หรือการวิเคราะห์การถดถอย เป็นวิธีทางสถิติอย่างหนึÉ งทีÉใช้ศึกษา

ลกัษณะความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรตัÊ ง 2 ตวัขึÊนไป  ซึÉงวิธี OLS มีขอ้สมมติบางประการหนึÉ งใน

นัÊนคือค่าความคลาดเคลืÉอนระหว่างตัวแปรต้องไม่เกิดสหสัมพนัธ์ต่อกัน แต่ในการประมาณค่า

สมัประสิทธิÍ ความสัมพนัธ์ระหว่างนโยบายการเงินและราคาสินทรัพยน์ัÊน ตวัแปรตน้คือนโยบาย

การเงินกบัตวัแปรตามคือราคาสินทรัพยช์นิดต่างๆ จะมีความสมัพนัธซึ์Éงกนัและกนัใน 2 ทาง ทาํให้

เกิดปัญหาค่าความคลาดเคลืÉอนจะไม่เป็นอิสระต่อกัน การศึกษานีÊ จึงไม่สามารถวิเคราะห์

ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรโดยใชว้ิธี OLS ได ้และในแบบจาํลองนีÊ มีตวัแปรทีÉไดรั้บอิทธิพลจาก

ตวัแปรอืÉนๆ ในระบบ (endogenous variable by problem) ดงันัÊนการศึกษานีÊ จึงตอ้งใชก้ารวิเคราะห์

ความถดถอยแบบสองชัÊน (Two–Stage Least Squares : 2SLS)  2SLS เป็นเทคนิคการวิเคราะห์ความ 
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ถดถอยทีÉจะใช้เมืÉอ ค่าความคลาดเคลืÉอนมีความสัมพนัธ์กับตัวแปรอิสระ ในความหมายของ 

Endogenous variable และ Instrumental variable นัÊน Endogenous variable เป็นตวัแปรทีÉก่อให้เกิด

ความสมัพนัธก์บัตวัแปรอืÉน ๆ ทีÉอยูใ่นสมการพยากรณ์ ส่วน Instrumental variable เป็นตวัแปรทีÉไม่

มีอิทธิพลต่อตวัแปรอืÉนๆ แต่มีอิทธิพลต่อ Endogenous variable โดยการประมาณค่าสัมประสิทธิÍ

ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรจากสมการขา้งตน้จะใชว้ิธี The event – study method  เพืÉอประมาณ

ค่าสมัประสิทธิÍ หรือการตอบสนองของราคาสินทรัพยที์Éมีต่อนโยบายการเงิน เนืÉองจากเครืÉองมือของ

นโยบายการเงินคืออตัราดอกเบีÊยระยะสัÊน จะมีความเอนเอียง (bias) เกิดขึÊนในการเปลีÉยนแปลงของ

ตวัแปรอยา่งฉบัพลนั ทาํใหก้ารประมาณค่าสมัประสิทธิÍ อาจเกิดความคลาดเคลืÉอนได ้จึงตอ้งใชว้ิธี 

The heteroskedasticity  - based method ในการประมาณค่าสมัประสิทธิÍ ของตวัแปรดว้ย ซึÉงเป็นวิธีทีÉ

ใชข้จดัความเอนเอียงจากวิธี The event – study method ในช่วงเวลาทีÉนโยบายการเงินมีการ

เปลีÉยนแปลงอยา่งฉบัพลนั 

       เครืÉองมือนโยบายการเงินหรือตวัแปรตน้ทีÉนาํมาศึกษาคือ  อตัราดอกเบีÊยนโยบาย (Policy Rate) 

ทีÉประกาศจากคณะกรรมการนโยบายการเงิน หรือ กนง. โดยใช้อตัราดอกเบีÊ ยเงินกู้ยืมข้ามคืน

ระหว่างธนาคาร (Interbank Overnight Rate) เป็นอตัราดอกเบีÊ ยนโยบาย ใชข้้อมูลทุติยภูมิ ทีÉมี

ลกัษณะเป็นอนุกรมเวลารายวนั ในช่วงตัÊงแต่วนัทีÉ 19 กรกฎาคม พ.ศ. 2549 ถึงวนัทีÉ 9 มกราคม พ.ศ. 

2556 โดยเลือกอตัราดอกเบีÊยในวนัทีÉมีการประกาศอตัราดอกเบีÊยนโยบายการเงิน (Policy Date) และ

อตัราดอกเบีÊยนโยบายในวนัก่อนทีÉมีการประกาศดอกเบีÊ ยนโยบาย 1 วนั (Non-Policy Date ) รวม

ทัÊงสิÊน 106 ครัÊ ง โดยขอ้มลูอตัราดอกเบีÊยนโยบายในวนัทีÉมีการประกาศดอกเบีÊยนโยบาย แสดงไดด้งั

ตารางต่อไปนีÊ  

 

ตาราง 4.1 วนัทีÉมีการประกาศอตัราดอกเบีÊยนโยบายการเงิน 

ครัÊ งทีÉ วนัทีÉ อตัราดอกเบีÊยนโยบาย 

1 19 กรกฎาคม พ.ศ. 2549 5 

2 6 กนัยายน พ.ศ. 2549 5 

3 18 ตุลาคม พ.ศ. 2549 5 

4 13 ธนัวาคม พ.ศ. 2549 5 

5 17 มกราคม พ.ศ. 2550 4.75 

6 28 กุมาพนัธ ์พ.ศ. 2550 4.5 

7 11 เมษายน พ.ศ. 2550 4 

8 23 พฤษภาคม พ.ศ. 2550 3.5 
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ตาราง 4.1 วนัทีÉมีการประกาศอตัราดอกเบีÊยนโยบายการเงิน (ต่อ) 

ครัÊ งทีÉ วนัทีÉ อตัราดอกเบีÊยนโยบาย 

9 18 กรกฎาคม พ.ศ. 2550 3.25 

10 29 สิงหาคม พ.ศ. 2550 3.25 

11 10 ตุลาคม พ.ศ. 2550 3.25 

12 4 ธนัวาคม พ.ศ. 2550 3.25 

13 16 มกราคม พ.ศ. 2551 3.25 

14 27 กุมภาพนัธ ์พ.ศ. 2551 3.25 

15 9 เมษายน พ.ศ. 2551 3.25 

16 21 พฤษภาคม พ.ศ. 2551 3.25 

17 16 กรกฎาคม พ.ศ. 2551 3.5 

18 27 สิงหาคม พ.ศ. 2551 3.75 

19 8 ตุลาคม พ.ศ. 2551 3.75 

20 3 ธนัวาคม พ.ศ. 2551 2.75 

21 14 มกราคม พ.ศ. 2552 2 

22 25 กุมภาพนัธ ์พ.ศ. 2552 1.5 

23 8 เมษายน พ.ศ. 2552 1.25 

24 20 พฤษภาคม พ.ศ. 2552 1.25 

25 15 กรกฎาคม พ.ศ. 2552 1.25 

26 26 สิงหาคม พ.ศ. 2552 1.25 

27 21 ตุลาคม พ.ศ. 2552 1.25 

28 2 ธนัวาคม พ.ศ. 2552 1.25 

29 13 มกราคม พ.ศ. 2553 1.25 

30 10 มีนาคม พ.ศ. 2553 1.25 

31 21 เมษายน พ.ศ. 2553 1.25 

32 2 มิถุนายน พ.ศ. 2553 1.25 

33 14 กรกฎาคม พ.ศ. 2553 1.5 

34 25 สิงหาคม พ.ศ. 2553 2 

35 20 ตุลาคม พ.ศ. 2553 1.75 
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ตาราง 4.1 วนัทีÉมีการประกาศอตัราดอกเบีÊยนโยบายการเงิน (ต่อ) 

ครัÊ งทีÉ วนัทีÉ อตัราดอกเบีÊยนโยบาย 

36 1 ธนัวาคม พ.ศ. 2553 2 

37 12 มกราคม พ.ศ. 2554 2.25 

38 9 มีนาคม พ.ศ. 2554 2.5 

39 20 เมษายน พ.ศ. 2554 2.75 

40 1 มิถุนายน พ.ศ. 2554 3 

41 13 กรกฎาคม พ.ศ. 2554 3.25 

42 24 สิงหาคม พ.ศ. 2554 3.5 

43 19 ตุลาคม พ.ศ. 2554 3.5 

44 30 พฤศจิกายน พ.ศ. 2554 3.25 

45 25 มกราคม พ.ศ. 2555 3 

46 21 มีนาคม พ.ศ. 2555 3 

47 2 พฤษภาคม พ.ศ. 2555 3 

48 13 มิถุนายน พ.ศ. 2555 3 

49 25 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 3 

50 5 กนัยายน พ.ศ. 2555 3 

51 17 ตุลาคม พ.ศ. 2555 2.75 

52 28 พฤศจิกายน พ.ศ. 2555 2.75 

53 9 มกราคม พ.ศ. 2556 2.75 

ทีÉมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 

       ตวัแปรตามของการศึกษาในครัÊ งนีÊ คือ ราคาสินทรัพยช์นิดต่างๆ ทีÉนาํมาศึกษา ประกอบดว้ย 

ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand : SET Index) อตัราดอกเบีÊ ย

พนัธบตัรรัฐบาล (Government Bond) จาํแนกเป็น 5 กลุ่ม คือ 1) อตัราดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉย

อายตุัÊงแต่ 1 ปี แต่ไม่เกิน 3 ปี 2) อตัราดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉยอายตุัÊงแต่ 3 ปี แต่ไม่เกิน 7 ปี 3) 

อตัราดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉยอายตุัÊงแต่ 7 ปี แต่ไม่เกิน 10 ปี 4) อตัราดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาล

เฉลีÉยอายเุกิน 10 ปี ขึÊนไป 5) อตัราดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี และอตัราดอกเบีÊยตราสารหนีÊ

อายคุงทีÉ (Zero Rate Return Index) อาย ุ2 ปี 3 ปี 4 ปี และ 5 ปี ขอ้มลูเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ ทีÉมีลกัษณะ

เป็นอนุกรมเวลารายวนั ในช่วงตัÊงแต่วนัทีÉ 19 กรกฎาคม พ.ศ. 2549 ถึงวนัทีÉ 9 มกราคม พ.ศ. 2556 
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โดยแบ่งขอ้มลูเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มขอ้มลูในวนัทีÉมีการประกาศดอกเบีÊยนโยบาย (Policy Date) และ

กลุ่มขอ้มูลในวนัทีÉไม่มีการประกาศดอกเบีÊ ยนโยบาย (Non-Policy Date) โดยเลือกขอ้มูลจากวนั

ก่อนหนา้การประกาศดอกเบีÊยนโยบาย 1 วนั รวมจาํนวนขอ้มลูทัÊงสิÊน 106 ครัÊ ง 

 

4.1    ลกัษณะตวัแปรทีÉใช้ในการศึกษา 

       การศึกษาครัÊ งนีÊ เพืÉอวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างนโยบายการเงินกับราคาสินทรัพยใ์น

ประเทศไทย โดยวิเคราะห์ความสมัพนัธใ์นระยะสัÊน ว่าเมืÉอนโยบายการเงินมีการเปลีÉยนแปลงอย่าง

ฉับพลนัจะส่งสัญญาณหรือมีผลกระทบต่อราคาสินทรัพยต่์างๆ ในตลาดเงินอย่างไร พร้อมทัÊ งดู

ทิศทางความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรแต่ละตัว ตวัแปรต้นทีÉใช้ในการวิเคราะห์ครัÊ งนีÊ คือ อตัรา

ดอกเบีÊยนโยบาย (Policy Rate) ซึÉงเป็นเครืÉองมืออย่างหนึÉ งของนโยบายการเงิน (Monetary Policy) 

ทีÉคอยควบคุมดูแลกิจกรรมทางเศรษฐกิจของประเทศให้อยู่ในกรอบเป้าหมายทีÉธนาคารแห่ง

ประเทศไทยไดว้างไว ้ซึÉงในปัจจุบนัธนาคารแห่งประเทศไทยดาํเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบ

เป้าหมายเงินเฟ้อแบบยืดหยุ่น (Flexible Inflation Targeting) เพืÉอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจให้

เป็นไปอยา่งมีเสถียรภาพ  มีคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ทีÉไดรั้บการแต่งตัÊ งจากธนาคาร

แห่งประเทศไทยเป็นผูพิ้จารณากาํหนดอตัราดอกเบีÊ ยนโยบาย โดยจะมีการประชุมหารือเพืÉอ

ประเมินสถานการณ์ทางเศรษฐกิจการเงินและร่วมกนัพิจารณากาํหนดนโยบายการเงินของประเทศ

ปีละ 8 ครัÊ ง และเพืÉอประโยชน์ของธุรกิจทัÊงในและต่างประเทศและประชาชนทั Éวไปในการติดตาม

ผลการประชุมและทิศทางนโยบายการเงินของประเทศไดอ้ย่างใกลชิ้ด จึงได้กาํหนดตารางการ

ประชุมล่วงหนา้ในแต่ละปี ซึÉงโดยปกติคณะกรรมการนโยบายการเงินจะจดัการประชุมในช่วงเชา้ 

และแถลงผลการประชุมในช่วงบ่าย เมืÉอมีการแถลงผลการประชุมและประกาศดอกเบีÊยนโยบาย ถือ

เป็นการส่งสญัญาณไปยงัตลาดเงิน ตลาดเงินจะมีการปรับตวัใหส้อดคลอ้งกบันโยบายการเงิน โดย

อตัราดอกเบีÊ ยนโยบาย (Policy Rate) จะทาํให้อตัราดอกเบีÊ ยเงินกู้ยืมข้ามคืนระหว่างธนาคาร 

(Interbank Overnight Rate) มีการปรับขึÊ นหรือปรับลงตามการเปลีÉยนแปลงของอตัราดอกเบีÊ ย

นโยบาย และอตัราดอกเบีÊยเงินกูย้มืขา้มคืนระหว่างธนาคารจะส่งผลกระทบไปยงัราคาสินทรัพยท์าํ

ใหเ้กิดการเปลีÉยนแปลงในทีÉสุด โดยตวัแปรตามทีÉใชใ้นการศึกษาคือราคาสินทรัพย ์ประกอบดว้ย 

ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อตัราดอกเบีÊ ยพนัธบัตรรัฐบาลจาํแนกเป็น 5 

ประเภท และอตัราดอกเบีÊยตราสารหนีÊอายคุงทีÉจาํแนกเป็น 4 ประเภท 

       จากการเก็บขอ้มูลทุติยภูมิชนิดรายวนัของตวัแปรต่างๆ ในระหว่างวนัทีÉ 19 กรกฎาคม พ.ศ. 

2549 ถึงวนัทีÉ 9 มกราคม พ.ศ.2556 และแบ่งข้อมูลออกเป็น 2 กลุ่ม คือกลุ่มขอ้มูลในวนัทีÉมีการ
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ประกาศอตัราดอกเบีÊยนโยบาย และกลุ่มขอ้มลูในวนัทีÉไม่มีการประกาศอตัราดอกเบีÊ ย รวมจาํนวน

ทัÊงสิÊน 106 ครัÊ ง ปรากฏค่าเฉลีÉยของตวัแปรต่างๆ ดงัแสดงในตาราง 4.2 ดงันีÊ  

 

ตาราง 4.2 ค่าเฉลีÉยอตัราดอกเบีÊยเงินกูย้มืขา้มคืนระหว่างธนาคาร ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ 

              ไทย อตัราดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาล และตราดอกเบีÊยเฉลีÉยตราสารหนีÊอายคุงทีÉ 

 วนัทีÉไม่มีการประกาศ

อตัราดอกเบีÊยนโยบาย 

(Non-Policy Dates) 

วนัทีÉมีการประกาศ

อตัราดอกเบีÊยนโยบาย 

(Policy Dates) 

อตัราดอกเบีÊยเงินกูย้มืขา้มคืนระหว่างธนาคาร 2.872 2.830 

ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ 850.0755 850.2413 

อตัราดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉย 

อายตุัÊงแต่ 1 ปี แต่ไม่เกิน 3 ปี 

3.113 3.098 

อตัราดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉย 

อายตุัÊงแต่ 3 ปี แต่ไม่เกิน 7 ปี 

3.587 3.574 

อตัราดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉย 

อายตุัÊงแต่ 7 ปี แต่ไม่เกิน 10 ปี 

3.919 3.914 

อตัราดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉย 

อายเุกิน 10 ปีขึÊนไป 

4.331 4.299 

อตัราดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี 3.666 3.655 

อตัราดอกเบีÊยตราสารหนีÊอายคุงทีÉ 2 ปี 3.162 3.150 

อตัราดอกเบีÊยตราสารหนีÊอายคุงทีÉ 3 ปี 3.348 3.338 

อตัราดอกเบีÊยตราสารหนีÊอายคุงทีÉ 4 ปี 3.550 3.535 

อตัราดอกเบีÊยตราสารหนีÊอายคุงทีÉ 5 ปี 3.676 3.664 

ทีÉมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 

       : www.thaibma.or.th 

 

       จากตาราง 4.2 แสดงค่าเฉลีÉยอัตราดอกเบีÊ ยเงินกู้ยืมข้ามคืนระหว่างธนาคาร ดัชนีตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อตัราดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาล และอตัราดอกเบีÊ ยเฉลีÉยตราสารหนีÊ อายุ

คงทีÉ พบว่า ค่าเฉลีÉยอตัราดอกเบีÊ ยนโยบายของวนัทีÉมีการประกาศดอกเบีÊ ยนโยบายมีค่าน้อยกว่า

ค่าเฉลีÉยในวนัทีÉไม่มีการประกาศดอกเบีÊยนโยบายเลก็นอ้ย คือ 2.830 และ 2.872 ตามลาํดบั หรือคิด
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เป็นร้อยละ 1.46 เมืÉอพิจารณาทีÉราคาสินทรัพยแ์ต่ละชนิด พบว่า ดัชนีตลาดหลกัทรัพยป์รับตัว

เพิÉมขึÊนเพียงเลก็นอ้ย คือ ร้อยละ 0.02 ดา้นอตัราดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาลปรับตวัลดลงตามทุกกลุ่ม 

โดยกลุ่มทีÉมีการปรับตวัลดลงมากทีÉสุดคือกลุ่มพนัธบตัรรัฐบาลอายุเกิน 10 ปีขึÊนไป ลดลงร้อยละ 

0.73 ส่วนกลุ่มพนัธบตัรรัฐบาลทีÉปรับตวัลดลงตามนอ้ยทีÉสุดคือ กลุ่มพนัธบตัรรัฐบาลอายตุัÊงแต่ 7 ปี 

แต่ไม่เกิน 10 ปี ปรับตวัลดลงร้อยละ 0.11 ดา้นอตัราดอกเบีÊยตราสารหนีÊ อายุคงทีÉปรับตวัลดลงตาม

อตัราดอกเบีÊยนโยบายทุกกลุ่ม โดยกลุ่มทีÉมีการปรับตวัลดลงตามมากทีÉสุดคือ กลุ่มตราสารหนีÊ อายุ

คงทีÉ 4 ปี ลดลงร้อยละ 0.41 ส่วนกลุ่มทีÉปรับตวัลดลงตามนอ้ยทีÉสุดคือ กลุ่มตราสารหนีÊ อายุคงทีÉ 3 ปี 

กล่าวได้ว่าการเปลีÉยนแปลงของนโยบายการเงินจะตอบสนองต่อการเปลีÉยนแปลงของราคา

สินทรัพย ์โดยดชันีตลาดหลกัทรัพยจ์ะมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบันโยบายการเงิน ส่วน

อตัราดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาลและอตัราดอกเบีÊ ยตราสารหนีÊ อายุคงทีÉจะมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง

เดียวกบันโยบายการเงิน 

       การตอบสนองของราคาสินทรัพยที์Éมีต่อนโยบายการเงิน สามารถพิจารณาได้จากอตัราการ

เ ป ลีÉ ย น แ ป ลง ข อ ง ร า ค า สิ น ท รั พ ย์ใน วัน ทีÉ มี ก า ร ป ร ะ ก า ศ อัต ร า ด อ ก เ บีÊ ย น โ ย บ า ย จ า ก

คณะกรรมการนโยบายการเงิน (Policy Dates) เปรียบเทียบกบัอตัราการเปลีÉยนแปลงของราคา

สินทรัพย์ในวนัทีÉไม่มีการประกาศอตัราดอกเบีÊ ยนโยบาย (Non-Policy Dates) โดยอัตราการ

เปลีÉยนแปลงของราคาสินทรัพยใ์นวนัทีÉมีการประกาศอตัราดอกเบีÊ ยนโยบาย (Policy Dates) หาได้

จาก ราคาสินทรัพยใ์นวนัทีÉมีการประกาศอตัราดอกเบีÊ ยนโยบาย ลบดว้ย ราคาสินทรัพย ์1 วนัก่อน

หนา้ทีÉมีการประกาศ และอตัราการเปลีÉยนแปลงของราคาสินทรัพยใ์นวนัทีÉไม่มีการประกาศอตัรา

ดอกเบีÊยนโยบาย (Non-Policy Dates) หาไดจ้าก ราคาสินทรัพย ์1 วนัก่อนหน้าทีÉมีการประกาศ ลบ

ดว้ยราคาสินทรัพยข์อง 2 วนัก่อนหนา้ทีÉมีการประกาศ 

        จากข้อมูลอตัราการเปลีÉยนแปลงของราคาสินทรัพย์ในวันทีÉมีการประกาศอตัราดอกเบีÊ ย

นโยบาย (Policy Dates) จาํนวน 53 ครัÊ ง และอตัราการเปลีÉยนแปลงของราคาสินทรัพยใ์นวนัทีÉไม่มี

การประกาศอตัราดอกเบีÊ ยนโยบาย จาํนวน 53 ครัÊ ง ปรากฏค่าส่วนเบีÉยงเบนมาตรฐานและความ

แปรปรวนร่วมของราคาสินทรัพยก์บันโยบายการเงิน ในวนัทีÉมีการประกาศอตัราดอกเบีÊ ยนโยบาย

และในวนัทีÉไม่มีการประกาศอตัราดอกเบีÊยนโยบาย ดงัแสดงในตาราง 4.3 

 

 

 

 

 



44 

 

ตาราง 4.3 ส่วนเบีÉยงเบนมาตรฐานและความแปรปรวนร่วมของราคาสินทรัพยใ์นวนัประกาศ 

               ดอกเบีÊยนโยบายและวนัทีÉไม่มีการประกาศดอกเบีÊยนโยบาย 

 

 

 

ชนิดของสินทรัพย ์

ส่วนเบีÉยงเบนมาตรฐานของ

ราคาสินทรัพย ์

ความแปรปรวนร่วมของราคา

สินทรัพยก์บันโยบายการเงิน 

วนัทีÉไม่มีการ

ประกาศ

ดอกเบีÊย

นโยบาย 

วนัประกาศ

ดอกเบีÊย

นโยบาย 

วนัทีÉไม่มีการ

ประกาศ

ดอกเบีÊย

นโยบาย 

ก่อนการ

ประกาศ

ดอกเบีÊย

นโยบาย 

ดอกเบีÊยนโยบาย 1.96 24.91   

ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ 10.946 9.490 4.92 -14.01 

อัตราดอกเบีÊ ยพันธบัตรรัฐบาล

เฉลีÉยอายตุัÊงแต่ 1 ปี แต่ไม่เกิน 3 ปี 

4.76 4.43 11.46 45.36 

อัตราดอกเบีÊ ยพันธบัตรรัฐบาล

เฉลีÉยอายตุัÊงแต่ 3 ปี แต่ไม่เกิน 7 ปี 

5.09 4.67 -2.53 34.10 

อัตราดอกเบีÊ ยพันธบัตรรัฐบาล

เฉลีÉยอายตุัÊงแต่ 7 ปีแต่ไม่เกิน10 ปี 

8.36 6.78 -9.29 16.29 

อัตราดอกเบีÊ ยพันธบัตรรัฐบาล

เฉลีÉยอายเุกิน 10 ปี ขึÊนไป 

5.02 14.04 -0.2 2.5 

อตัราดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาล 

อาย ุ10 ปี 

5.12 4.86 -6.63 24.82 

อตัราดอกเบีÊยตราสารหนีÊอายคุงทีÉ 

2 ปี 

4.28 4.57 1.51 42.22 

อตัราดอกเบีÊยตราสารหนีÊอายคุงทีÉ 

3 ปี 

14.19 4.46 -1.41 28.24 

อตัราดอกเบีÊยตราสารหนีÊอายคุงทีÉ 

4 ปี 

4.71 5.03 -6.09 22.29 

อตัราดอกเบีÊยตราสารหนีÊอายคุงทีÉ 

5 ปี 

5.32 5.55 -7.82 27.69 

ทีÉมา: จากการคาํนวณ 
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       จากตาราง 4.3  แสดงส่วนเบีÉยงเบนมาตรฐานของอตัราดอกเบีÊ ยนโยบายและราคาสินทรัพย ์

และความแปรปรวนร่วมของราคาสินทรัพยก์บัอตัราดอกเบีÊยนโยบายในวนัทีÉไม่มีการประกาศอตัรา

ดอกเบีÊยนโยบายและวนัทีÉมีการประกาศอตัราดอกเบีÊยนโยบาย พบว่า ส่วนเบีÉยงมาตรฐานของอตัรา

ดอกเบีÊยนโยบายในวนัทีÉมีการประกาศมีค่าสูงคือ 24.91 มากกว่าส่วนเบีÉยงเบนมาตรฐานของอตัรา

ดอกเบีÊ ยในวนัทีÉไม่มีการประกาศทีÉมีค่าเพียง 1.96 เมืÉอพิจารณาในดา้นราคาสินทรัพยพ์บว่า ส่วน

เบีÉยงเบนมาตรฐานของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัทีÉไม่มีการประกาศและในวนัทีÉมีการประกาศ

ดอกเบีÊยนโยบายมีค่าใกลเ้คียงกนั คือ 10.946 และ 9.49 ตามลาํดบั แสดงให้เห็นว่าการเปลีÉยนแปลง

อย่างฉับพลนัของนโยบายการเงินไม่ส่งผลกระทบต่อการเปลีÉยนแปลงของราคาดัชนีตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมากนกั ในดา้นอตัราดอกเบีÊ ยพนัธบตัรรัฐบาลพบว่า ค่าส่วนเบีÉยงเบน

มาตรฐานของวนัทีÉไม่มีการประกาศมีค่าสูงกว่าในวนัทีÉมีการประกาศเกือบทุกกลุ่ม ยกเวน้กลุ่ม

พนัธบตัรรัฐบาลทีÉมีอายเุกิน 10 ปี ขึÊนไป ทีÉมีค่าส่วนเบีÉยงเบนมาตรฐานของวนัทีÉมีการประกาศสูง

กว่าในวนัทีÉไม่มีการประกาศคือ 14.04 และ 5.02 ตามลาํดบั และในดา้นอตัราดอกเบีÊ ยตราสารหนีÊ

อายคุงทีÉพบว่า ค่าส่วนเบีÉยงเบนมาตรฐานของวนัทีÉมีการประกาศสูงกว่าในวนัทีÉไม่มีการประกาศ

เกือบทุกกลุ่ม ยกเวน้กลุ่มตราสารหนีÊ อายุคงทีÉ 3 ปี ทีÉมีค่าส่วนเบีÉยงเบนมาตรฐานในวนัทีÉไม่มีการ

ประกาศสูงกว่าในวนัทีÉมีการประกาศ คือ 14.19 และ 4.46 ตามลาํดบั 

       ความแปรปรวนร่วมระหว่างตวัแปรตน้คือนโยบายการเงินกบัตวัแปรตามคือราคาสินทรัพยใ์น

วนัทีÉไม่มีการประกาศอตัราดอกเบีÊยนโยบาย (Non – Policy Date) พบว่าค่าความแปรปรวนร่วมของ

นโยบายการเงินกบัดชันีตลาดหลกัทรัพยมี์ค่าเป็นบวก คือ 4.92 ในกลุ่มอตัราดอกเบีÊ ยพนัธบตัร

รัฐบาลจาํแนกเป็น 5 ประเภท พบว่า ความแปรปรวนร่วมของนโยบายการเงินกบัอตัราดอกเบีÊ ย

พนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉยเกือบทุกกลุ่มมีค่าเป็นลบ โดยความแปรปรวนร่วมของนโยบายการเงินกบั

อตัราดอกเบีÊ ยพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉยอายุตัÊ งแต่ 7 ปี แต่ไม่เกิน 10 ปี มีค่าติดลบมากทีÉสุด คือ -9.29 

และค่าความแปรปรวนร่วมของนโยบายการเงินกบัอตัราดอกเบีÊ ยพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉยอายุเกิน 10 

ปี ขึÊ นไปมีค่าติดลบน้อยทีÉสุด คือ -0.2 ส่วนความแปรปรวนร่วมของนโยบายการเงินกับอตัรา

ดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉยอายตุัÊงแต่ 1 ปี แต่ไม่เกิน 3 ปี มีค่าเป็นบวก ในกลุ่มอตัราดอกเบีÊ ยตรา

สารหนีÊอายคุงทีÉจาํแนกเป็น 4 ประเภท พบว่า ค่าความแปรปรวนร่วมของนโยบายการเงินกบัอตัรา

ดอกเบีÊยตราสารหนีÊอายคุงทีÉ 2 ปี มีค่าเป็นบวก คือ 1.51 กลุ่มอืÉนๆ ทีÉเหลือมีค่าความแปรปรวนร่วม

เป็นลบ โดยความแปรปรวนร่วมของนโยบายการเงินกบัอตัราดอกเบีÊยตราสารหนีÊอายคุงทีÉ 5 ปี มีค่า

ติดลบมากทีÉสุด คือ -7.82 และความแปรปรวนร่วมของนโยบายการเงินกบัอตัราดอกเบีÊยตราสารหนีÊ

อายคุงทีÉ 3 ปี มีค่าติดลบนอ้ยทีÉสุด คือ -1.41 
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       ความแปรปรวนร่วมระหว่างนโยบายการเงินกับราคาสินทรัพยใ์นวนัทีÉมีการประกาศอตัรา

ดอกเบีÊ ยนโยบาย (Policy Date) พบว่า ค่าความแปรปรวนร่วมของนโยบายการเงินกบัดชันีตลาด

หลกัทรัพยมี์ค่าเป็นลบ คือ -14.01 ในกลุ่มอตัราดอกเบีÊ ยพนัธบตัรรัฐบาลจาํแนกเป็น 5 ประเภท 

พบว่า ค่าความแปรปรวนร่วมของนโยบายการเงินกบัอตัราดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาลทุกประเภทมีค่า

เป็นบวก โดยความแปรปรวนร่วมของนโยบายการเงินกบัอตัราดอกเบีÊ ยพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉยอายุ

ตัÊงแต่ 1 ปี แต่ไม่เกิน 3 ปี มีค่ามากทีÉสุด คือ 45.36 และความแปรปรวนร่วมของนโยบายการเงินกบั

อตัราดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉยอายเุกิน 10 ปีขึÊนไป มีค่านอ้ยทีÉสุด คือ 2.5 ในกลุ่มอตัราดอกเบีÊ ย

ตราสารหนีÊอายคุงทีÉจาํแนกเป็น 4 ประเภท พบว่าความแปรปรวนร่วมของนโยบายการเงินกบัอตัรา

ดอกเบีÊยตราสารหนีÊอายคุงทีÉทุกประเภทมีค่าเป็นบวก โดยความแปรปรวนร่วมของนโยบายการเงิน

กบัอตัราดอกเบีÊ ยตราสารหนีÊ อายุคงทีÉ 2 ปี มีค่ามากทีÉสุด คือ 42.22 และความแปรปรวนร่วมของ

นโยบายการเงินกบัอตัราดอกเบีÊยตราสารหนีÊอายคุงทีÉ 4 ปี มีค่านอ้ยทีÉสุดคือ 22.29   

 

4.2   การศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงนิทีÉมต่ีอราคาสินทรัพย์ 

       การศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินทีÉมีต่อราคาสินทรัพยใ์นแบบจาํลองนีÊ  จะศึกษาการ

ตอบสนองของราคาสินทรัพยที์Éมีต่อนโยบายการเงินโดยใช้วิธี the event-study method และ 

heteroskedasticity – based method เพืÉอประมาณค่าสมัประสิทธิÍ การตอบสนองของราคาสินทรัพยที์É

มีต่อนโยบายการเงิน หลงัจากนัÊนจึงทาํการทดสอบความแตกต่างของค่าสมัประสิทธิÍ ทีÉไดจ้าก 2 วิธี

ข้างต้น ว่ามีความแตกต่างกันหรือไม่ โดยใช้การทดสอบของ Hausman Test ทดสอบค่า

สมัประสิทธิÍ  ทีÉระดบันยัสาํคญั 0.05 

       จากขอ้มลูราคาสินทรัพยป์ระกอบดว้ย ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อตัราดอกเบีÊ ย

พนัธบตัรรัฐบาลจาํแนกตามช่วงอายุ และอตัราดอกเบีÊ ยตราสารหนีÊ อายุคงทีÉจาํแนกตามปี จาํนวน

อย่างละ 53 กลุ่มตัวอย่าง นํามาคาํนวณค่าสัมประสิทธิÍ ด้วยวิธี the event-study method และ 

heteroskedasticity – based method แลว้ทาํการทดสอบความแตกต่างค่าสัมประสิทธิÍ โดยใช ้

Hausman Test ไดผ้ลดงัตาราง 4.4 ดงันีÊ  
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ตาราง 4.4 การประมาณค่าสมัประสิทธิÍ การตอบสนองของราคาสินทรัพยที์Éมีต่อนโยบายการเงิน 

                 และทดสอบความแตกต่างของค่าสมัประสิทธิÍ  โดยใชก้ารทดสอบ Hausman Test 

 

 

 

ชนิดของสินทรัพย ์

การประมาณค่า

สมัประสิทธิÍ : 
i
es  ดว้ย

วิธี The event-study 

method 

การประมาณค่า

สมัประสิทธิÍ  : 
i
het  ดว้ยวิธี 

ใช ้heteroskedasticity – 

based method 

 

Hausman 

Test 

(P-Value) 

ค่า

สมัประสิทธิÍ  

ส่วน

เบีÉยงเบน

มาตรฐาน 

ค่า

สมัประสิทธิÍ  

ส่วน

เบีÉยงเบน

มาตรฐาน 

ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ -5.292 5.152 -5.501 5.624 0.01 

(0.99) 

อตัราดอกเบีÊยพนัธบตัร

รัฐบาลเฉลีÉยอายตุัÊงแต่ 1 

ปี แต่ไม่เกิน 3 ปี 

8.84 2.25 8.73 2.44 0.02 

(0.98) 

อตัราดอกเบีÊยพนัธบตัร

รัฐบาลเฉลีÉยอายตุัÊงแต่ 3 

ปี แต่ไม่เกิน 7 ปี 

7.08 2.47 7.16 2.65 0.01 

(0.99) 

อตัราดอกเบีÊยพนัธบตัร

รัฐบาลเฉลีÉยอายตุัÊงแต่ 7 

ปี แต่ไม่เกิน 10 ปี 

4.60 3.67 4.86 4.18 0.02 

(0.98) 

อตัราดอกเบีÊยพนัธบตัร

รัฐบาลเฉลีÉยอาย ุ10 ปี 

ขึÊนไป 

3.53 7.88 3.55 5.93 0.00 

(1.00) 

อตัราดอกเบีÊยพนัธบตัร

รัฐบาลอาย ุ10 ปี 

5.49 2.63 5.63 2.73 0.03 

(0.97) 

อตัราดอกเบีÊยตราสารหนีÊ

อายคุงทีÉ 2 ปี 

8.39 2.33 8.41 2.35 0.00 

(1.00) 

อตัราดอกเบีÊยตราสารหนีÊ

อายคุงทีÉ 3 ปี 

5.60 2.38 5.66 5.86 0.00 

(1.00) 
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ตาราง 4.4 การประมาณค่าสมัประสิทธิÍ การตอบสนองของราคาสินทรัพยที์Éมีต่อนโยบายการเงิน 

                 และทดสอบความแตกต่างของค่าสมัประสิทธิÍ  โดยใชก้ารทดสอบ Hausman Test (ต่อ) 

อตัราดอกเบีÊยตราสารหนีÊ

อายคุงทีÉ 4 ปี 

5.38 2.77 5.50 2.69 0.03 

(0.97) 

อตัราดอกเบีÊยตราสารหนีÊ

อายคุงทีÉ 5 ปี 

6.82 2.97 6.99 2.96 0.02 

(0.98) 

หมายเหตุ:  ** ระดบันยัสาํคญั 0.05 

ทีÉมา: จากการคาํนวณ 

 

       จากตาราง 4.4 แสดงการประมาณค่าสัมประสิทธิÍ การตอบสนองของราคาสินทรัพยที์Éมีต่อ

นโยบายการเงินดว้ยวิธี The event-study method และวิธี heteroskedasticity – based method พร้อม

ทัÊ งทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรต้นคืออตัราดอกเบีÊ ยนโยบาย กับตัวแปรตามคือราคา

สินทรัพยป์ระเภทต่างๆ นอกจากนีÊ ยงัทดสอบความแตกต่างของการประมาณค่าสัมประสิทธิÍ การ

ตอบสนองของราคาสินทรัพยที์Éมีต่อนโยบายการเงินทีÉคาํนวณจากวิธี The event-study method และ

วิธี heteroskedasticity – based method โดยใชก้ารทดสอบ Hausman Test ทีÉระดบันัยสาํคญั 0.05 

(ช่วงความเชืÉอมั Éน 95%) 

       ผลการศึกษาพบว่า ค่าสัมประสิทธิÍ การตอบสนองของราคาสินทรัพยที์Éมีต่อการเปลีÉยนแปลง

อย่างฉับพลนัของนโยบายการเงิน ( ) ทีÉคาํนวณได้จากวิธี The event-study method และวิธี 

heteroskedasticity – based method มีค่าใกลเ้คียงกัน โดยค่าสัมประสิทธิÍ ทีÉค ํานวณได้จากวิธี  

heteroskedasticity มีค่ามากกว่าค่าสัมประสิทธิÍ ทีÉคาํนวณไดจ้ากวิธี The event – study ของตวัแปร

ตามทุกประเภท ยกเวน้ อตัราดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉยอายตุัÊงแต่ 1 ปี แต่ไม่เกิน 3 ปี ทีÉคาํนวณ

ค่าสัมประสิทธิÍ จากวิธี The event – study ไดม้ากกว่าวิธี heteroskedasticity คือ 8.84 และ 8.73 

ตามลาํดับ ผลการศึกษาส่วนเบีÉยงเบนมาตรฐานของค่าสัมประสิทธิÍ การตอบสนองของราคา

สินทรัพยที์Éมีต่อนโยบายการเงินพบว่า ค่าส่วนเบีÉยงเบนมาตรฐานทีÉคาํนวณไดจ้ากวิธี The event – 

study และวิธี heteroskedasticity มีค่าใกลเ้คียงกนั ยกเวน้อตัราดอกเบีÊ ยพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉยอายุ

เกิน 10 ปีขึÊนไป และอตัราดอกเบีÊ ยตราสารหนีÊ อายุคงทีÉ 3 ปี ทีÉมีค่าส่วนเบีÉยงเบนมาตรฐานของค่า

สมัประสิทธิÍ แตกต่างกนัอยา่งเห็นไดช้ดั กล่าวคือในอตัราดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉยอายุเกิน 10 

ปีขึÊนไป คาํนวณค่าส่วนเบีÉยงเบนมาตรฐานของค่าสัมประสิทธิÍ จากวิธี The event – study และ 

heteroskedasticity ได ้7.88  และ 5.93 ตามลาํดับ และในอตัราดอกเบีÊ ยตราสารหนีÊ อายุคงทีÉ 3 ปี 
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คาํนวณค่าส่วนเบีÉยงเบนมาตรฐานของค่าสัมประสิทธิÍ จากวิธี The event – study และ 

heteroskedasticity ได ้2.38  และ 5.86 ตามลาํดบั 

       ผลการทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรตน้คือการเปลีÉยนแปลงของอตัราดอกเบีÊ ยนโยบาย 

กบัตวัแปรตามคือการเปลีÉยนแปลงของราคาสินทรัพยด์ว้ยวิธี The event – study ทีÉระดบันัยสาํคญั 

0.05 (ช่วงความเชืÉอมั Éน 95%) พบว่า การเปลีÉยนแปลงอย่างฉับพลนัของอตัราดอกเบีÊ ยนโยบายไม่มี

ความสมัพนัธก์บัการเปลีÉยนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อย่างมีนัยสาํคญั ใน

กลุ่มตวัแปรอตัราดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาลจาํแนกเป็น 5 กลุ่มพบว่า การเปลีÉยนแปลงอย่างฉับพลนั

ของอตัราดอกเบีÊ ยนโยบายมีความสัมพนัธ์กบัการเปลีÉยนแปลงของราคาพนัธบตัรรัฐบาล 3 กลุ่ม 

อยา่งมีนยัสาํคญั ไดแ้ก่ 1.อตัราดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉยอายุตัÊ งแต่ 1 ปี แต่ไม่เกิน 3 ปี 2.อตัรา

ดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉยอายุตัÊ งแต่ 3 ปี แต่ไม่เกิน 7 ปี และ 3.อตัราดอกเบีÊ ยพนัธบตัรรัฐบาล

เฉลีÉยอายุ 10 ปี โดยกลุ่มอตัราดอกเบีÊ ยพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉยอายุตัÊ งแต่ 1 ปี แต่ไม่เกิน 3 ปี มีการ

ตอบสนองต่อการเปลีÉยนแปลงอยา่งฉบัพลนัของอตัราดอกเบีÊยนโยบายมากทีÉสุด พิจารณาไดจ้ากค่า

สมัประสิทธิÍ การตอบสนองทีÉคาํนวณไดคื้อ 8.84 รองลงมาคือ กลุ่มอตัราดอกเบีÊ ยพนัธบตัรรัฐบาล

เฉลีÉยอายุตัÊ งแต่ 3 ปี แต่ไม่เกิน 7 ปี มีค่าสัมประสิทธิÍ การตอบสนอง 7.08 และกลุ่มอตัราดอกเบีÊ ย

พนัธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี มีการตอบสนองต่อการเปลีÉยนแปลงอย่างฉับพลนัของอตัราดอกเบีÊ ย

นโยบายน้อยทีÉสุด คือมีค่าสัมประสิทธิÍ การตอบสนอง 5.49 ส่วนในกลุ่มอตัราดอกเบีÊ ยพนัธบตัร

รัฐบาลเฉลีÉยอายตุัÊงแต่ 7 ปี แต่ไม่เกิน 10 ปี และ กลุ่มอตัราดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉยอายุเกิน 10 

ปี ขึÊ นไป ผลการทดสอบพบว่าการเปลีÉยนแปลงอย่างฉับพลนัของอตัราดอกเบีÊ ยนโยบายไม่มี

ความสมัพนัธก์บัตวัแปรตาม 2 กลุ่มนีÊ  อยา่งมีนยัสาํคญั 

       ผลการทดสอบความสมัพนัธข์องตวัแปรตน้คือการเปลีÉยนแปลงของอตัราดอกเบีÊ ยนโยบายกบั

ตวัแปรตามคือการเปลีÉยนแปลงของอตัราดอกเบีÊยตราสารหนีÊอายคุงทีÉจาํแนกเป็น 4 กลุ่ม พบว่า การ

เปลีÉยนแปลงอยา่งฉบัพลนัของอตัราดอกเบีÊยนโยบายมีความสมัพนัธ์กบัการเปลีÉยนแปลงของอตัรา

ดอกเบีÊยตราสารหนีÊอายคุงทีÉทุกกลุ่ม อยา่งมีนยัสาํคญั โดยอตัราดอกเบีÊ ยตราสารหนีÊ อายุคงทีÉ 2 ปี มี

การตอบสนองต่อการเปลีÉยนแปลงอย่างฉับพลนัของอตัราดอกเบีÊ ยนโยบายมากทีÉสุด พิจารณาได้

จากค่าสมัประสิทธิÍ การตอบสนองทีÉคาํนวณไดคื้อ 8.39 รองลงมาคือ อตัราดอกเบีÊ ยตราสารหนีÊ อายุ

คงทีÉ 5 ปี มีค่าสัมประสิทธิÍ การตอบสนอง 6.82 และอตัราดอกเบีÊ ยตราสารหนีÊ อายุคงทีÉ 4 ปี มีการ

ตอบสนองต่อการเปลีÉยนอยา่งฉบัพลนัของอตัราดอกเบีÊยนโยบายนอ้ยทีÉสุด คือมีค่าสมัประสิทธิÍ การ

ตอบสนอง 5.38 ส่วน 

       ผลการทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรตน้คือการเปลีÉยนแปลงของอตัราดอกเบีÊ ยนโยบาย 

กบัตวัแปรตามคือการเปลีÉยนแปลงของราคาสินทรัพยด์ว้ยวิธี heteroskedasticity ทีÉระดบันัยสาํคญั 
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0.05 (ช่วงความเชืÉอมั Éน 95%) พบว่า การเปลีÉยนแปลงอย่างฉับพลนัของอตัราดอกเบีÊ ยนโยบายไม่มี

ความสมัพนัธก์บัการเปลีÉยนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อย่างมีนัยสาํคญั ใน

กลุ่มตวัแปรอตัราดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาลจาํแนกเป็น 5 กลุ่มพบว่าการเปลีÉยนแปลงอย่างฉับพลนั

ของอตัราดอกเบีÊ ยนโยบายมีความสัมพนัธ์กบัการเปลีÉยนแปลงของราคาพนัธบตัรรัฐบาล 3 กลุ่ม 

อยา่งมีนยัสาํคญั ไดแ้ก่ 1.อตัราดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉยอายุตัÊ งแต่ 1 ปี แต่ไม่เกิน 3 ปี 2.อตัรา

ดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉยอายุตัÊ งแต่ 3 ปี แต่ไม่เกิน 7 ปี และ 3.อตัราดอกเบีÊ ยพนัธบตัรรัฐบาล

เฉลีÉยอายุ 10 ปี โดยกลุ่มอตัราดอกเบีÊ ยพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉยอายุตัÊ งแต่ 1 ปี แต่ไม่เกิน 3 ปี มีการ

ตอบสนองต่อการเปลีÉยนแปลงอยา่งฉบัพลนัของอตัราดอกเบีÊยนโยบายมากทีÉสุด พิจารณาไดจ้ากค่า

สมัประสิทธิÍ การตอบสนองทีÉคาํนวณไดคื้อ 8.73 รองลงมาคือ กลุ่มอตัราดอกเบีÊ ยพนัธบตัรรัฐบาล

เฉลีÉยอายุตัÊ งแต่ 3 ปี แต่ไม่เกิน 7 ปี มีค่าสัมประสิทธิÍ การตอบสนอง 7.16 และกลุ่มอตัราดอกเบีÊ ย

พนัธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี มีการตอบสนองต่อการเปลีÉยนแปลงอย่างฉับพลนัของอตัราดอกเบีÊ ย

นโยบายน้อยทีÉสุด คือมีค่าสัมประสิทธิÍ การตอบสนอง 5.63 ส่วนในกลุ่มอตัราดอกเบีÊ ยพนัธบตัร

รัฐบาลเฉลีÉยอายตุัÊงแต่ 7 ปี แต่ไม่เกิน 10 ปี และ กลุ่มอตัราดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉยอายุเกิน 10 

ปี ขึÊ นไป ผลการทดสอบพบว่าการเปลีÉยนแปลงอย่างฉับพลนัของอตัราดอกเบีÊ ยนโยบายไม่มี

ความสมัพนัธก์บัตวัแปรตาม 2 กลุ่มนีÊ  อยา่งมีนยัสาํคญั 

       ผลการทดสอบความสมัพนัธข์องตวัแปรตน้คือการเปลีÉยนแปลงของอตัราดอกเบีÊ ยนโยบายกบั

ตวัแปรตามคือการเปลีÉยนแปลงของอตัราดอกเบีÊยตราสารหนีÊอายคุงทีÉจาํแนกเป็น 4 กลุ่ม พบว่า การ

เปลีÉยนแปลงอยา่งฉบัพลนัของอตัราดอกเบีÊยนโยบายมีความสมัพนัธ์กบัการเปลีÉยนแปลงของอตัรา

ดอกเบีÊยตราสารหนีÊอายคุงทีÉ 3 กลุ่ม อยา่งมีนยัสาํคญั คือ อตัราดอกเบีÊยตราสารหนีÊอายุคงทีÉ 2 ปี 4 ปี 

และ 5 ปี  โดยอตัราดอกเบีÊ ยตราสารหนีÊ อายุคงทีÉ 2 ปี มีการตอบสนองต่อการเปลีÉยนแปลงอย่าง

ฉับพลนัของอตัราดอกเบีÊ ยนโยบายมากทีÉสุด พิจารณาได้จากค่าสัมประสิทธิÍ การตอบสนองทีÉ

คาํนวณได้คือ 8.41 รองลงมาคือ อตัราดอกเบีÊ ยตราสารหนีÊ อายุคงทีÉ 5 ปี มีค่าสัมประสิทธิÍ การ

ตอบสนอง 6.99 และอตัราดอกเบีÊ ยตราสารหนีÊ อายุคงทีÉ 4 ปี มีการตอบสนองต่อการเปลีÉยนแปลง

อย่างฉับพลนัของอตัราดอกเบีÊ ยนโยบายน้อยทีÉสุด คือมีค่าสัมประสิทธิÍ การตอบสนอง 5.50 ส่วน

อตัราดอกเบีÊ ยตราสารหนีÊ อายุคงทีÉ  3 ปี ผลการทดสอบพบว่าการเปลีÉยนแปลงอย่างฉับพลนัของ

อตัราดอกเบีÊยนโยบายไม่มีความสมัพนัธต่์อตวัแปรตามนีÊ  อยา่งมีนยัสาํคญั 

       ในการทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรตน้และตวัแปรตามดว้ยวิธี The event – study และ 

heteroskedasticity เมืÉอผลการทดสอบตัวแปรต้นและตวัแปรตามมีความสัมพนัธ์กันในระยะสัÊ น 

อยา่งมีนยัสาํคญั ตวัแปรทัÊงสองจะมีทิศทางความสมัพนัธไ์ปในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือเมืÉอตวัแปร

ตน้คืออตัราดอกเบีÊยนโยบายปรับตวัเพิÉมขึÊน จะทาํใหต้วัแปรตามคืออตัราดอกเบีÊ ยพนัธบตัรรัฐบาล
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และอตัราดอกเบีÊ ยตราสารหนีÊ อายุคงทีÉปรับตวัเพิÉมขึÊนตามดว้ย ในทางกลบักนัหากอตัราดอกเบีÊ ย

นโยบายปรับตวัลดลง จะทาํใหอ้ตัราดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาลและอตัราดอกเบีÊยตราสารหนีÊอายคุงทีÉ

ปรับตวัลดลงตามดว้ย สอดคลอ้งกบังานวิจยัเรืÉ อง “Impact of Monetary Policy on Asset Prices” 

(Piyaluk Buddhawongsa, 2002) ทีÉศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินทีÉมีต่อราคาสินทรัพยข์อง

ประเทศสหรัฐอเมริกา โดยไดศึ้กษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราดอกเบีÊยนโยบายและตั Ìวเงินคลงั ผล

การศึกษาพบว่า การเปลีÉยนแปลงอตัราดอกเบีÊยนโยบายอยา่งฉบัพลนัในระยะสัÊนจะมีความสัมพนัธ์

กบัการเปลีÉยนแปลงอตัราดอกเบีÊ ยตั Ìวเงินคลงั อย่างมีนัยสําคญั โดยมีทิศทางความสัมพนัธ์ไปใน

ทิศทางเดียวกนั 

       จากการศึกษาพบว่าการเปลีÉยนแปลงอยา่งฉับพลนัของนโยบายการเงินในระยะสัÊนไม่มีผลต่อ

การเปลีÉยนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พนัธบตัรรัฐบาล และตราสารหนีÊ อายุ

คงทีÉบางชนิด อยา่งมีนยัสาํคญั อธิบายไดว้่า เนืÉองจากตลาดเงินของประเทศไทยยงัมีขนาดเล็กเมืÉอ

เปรียบเทียบกบัประเทศใหญ่ๆ เช่น สหรัฐอเมริกา องักฤษ จึงไม่สามารถเห็นการตอบสนองของ

ราคาสินทรัพยที์Éมีต่อการเปลีÉยนแปลงอยา่งฉบัพลนัของนโยบายการเงินไดอ้ย่างชดัเจน อีกทัÊ งยงัมี

ปัจจัยอืÉนๆ ทีÉมีอิทธิพลต่อการเปลีÉยนแปลงของราคาสินทรัพยใ์นประเทศไทย เช่น ปัจจัยด้าน

การเมือง ทีÉในระยะหลงัมีความผนัผวนอยา่งรุนแรง มีการชุมนุมทางการเมืองบ่อยครัÊ ง ปัจจยัดา้นภยั

ธรรมชาติ เช่น เกิดวิกฤตินํÊ าท่วมใหญ่ในปี 2554 ปัจจยัภายนอก เช่น การเกิดวิกฤติเศรษฐกิจตกตํÉา

ของสหรัฐอเมริกาในปี 2553 และวิกฤติการณ์หนีÊ ของกรีซในปี 2554 นอกจากนีÊ ในความเป็นจริง

แลว้นกัลงทุนส่วนมากมกัมีการคาดการณ์แนวโนม้ของนโยบายการเงินล่วงหน้า เช่น ไดค้าดคะเน

อตัราดอกเบีÊ ยนโยบายครัÊ งใหม่ทีÉมาจากการประกาศของคณะกรรมการนโยบาย ทําให้ราคา

สินทรัพยใ์นตลาดเงินมีการปรับตวัใหส้อดคลอ้งกบันโยบายการเงินไวล่้วงหนา้แลว้ 

       ผลการทดสอบความแตกต่างค่าสัมประสิทธิÍ การตอบสนองของราคาสินทรัพยที์Éมีต่อการ

เปลีÉยนแปลงนโยบายการเงินอย่างฉับพลันทีÉค ํานวณได้จากวิธี The event – study และ 

heteroskedasticity โดยใชก้ารทดสอบของ hausman Test ทีÉระดบันัยสาํคญั 0.05 (ช่วงความเชืÉอมั Éน 

95%) โดยมีสมมติฐานดงันีÊ  

   
 

0 : es hetH    

   
 

1 : es hetH    

เมืÉอ      es     คือ  ค่าสมัประสิทธิÍ การตอบสนองของราคาสินทรัพยที์Éมีต่อการเปลีÉยนแปลงของ 

   นโยบายการเงินอยา่งฉบัพลนัในระยะสัÊนทีÉคาํนวณโดยวิธี The event - study 

    het   คือ  ค่าสมัประสิทธิÍ การตอบสนองของราคาสินทรัพยที์Éมีต่อการเปลีÉยนแปลงของ 

   นโยบายการเงินอยา่งฉบัพลนัในระยะสัÊนทีÉคาํนวณโดยวิธี heteroskedasticity 
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       ผลการทดสอบสมมติฐานพบว่า ตัวแปรตามทุกชนิดยอมรับสมมติฐาน 0H  กล่าวคือ ค่า

สมัประสิทธิÍ การตอบสนองของราคาสินทรัพยที์Éมีต่อการเปลีÉยนแปลงอย่างฉับพลนัของนโยบาย

การเงินในระยะสัÊ นทีÉคาํนวณไดจ้ากวิธี The event – study และ heteroskedasticity ไม่มีความ

แตกต่างกัน อย่างมีนัยสําคัญ การศึกษาในครัÊ งนีÊ จะใช้การประมาณค่าสัมประสิทธิÍ เพืÉอดูการ

ตอบสนองของราคาสินทรัพยที์Éมีต่อการเปลีÉยนแปลงอยา่งฉบัพลนัของนโยบายการเงินดว้ยวิธีใดก็

ได ้จะใหผ้ลการประมาณค่าสมัประสิทธิÍ ไม่แตกต่างกนั 

       จากการประมาณค่าสัมประสิทธิÍ การตอบสนองของราคาสินทรัพยช์นิดต่างๆ ทีÉมีต่อนโยบาย

การเงินทีÉคาํนวณได้จากวิธี The event – study และ heteroskedasticity จะเห็นว่าถึงแมจ้ะเป็น

สินทรัพยช์นิดเดียวกนั เช่น เป็นพนัธบตัรรัฐบาล ตราสารหนีÊอายคุงทีÉเหมือนกนั แต่ค่าสัมประสิทธิÍ

ทีÉประมาณไดข้องราคาสินทรัพยช์นิดเดียวกนัมีค่าแตกต่างกนั ดงัแสดงในรูปทีÉ 4.1 

 

  หมายเหตุ :  g1 คือ อตัราดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉยอายตุัÊงแต่ 1 ปี แต่ไม่เกิน 3 ปี 

       g2 คือ อตัราดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉยอายตุัÊงแต่ 3 ปี แต่ไม่เกิน 7 ปี 

       g3 คือ อตัราดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉยอายตุัÊงแต่ 7 ปี แต่ไม่เกิน 10 ปี 

                      g4 คือ อตัราดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉยอายตุัÊงแต่ 10 ปีขึÊนไป 

        g5 คือ อตัราดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี  

ทีÉมา: จากการคาํนวณ 

รูปทีÉ 4.1 เปรียบเทียบค่าสมัประสิทธิÍ การตอบสนองของพนัธบตัรรัฐบาลทีÉมีต่อนโยบายการเงิน 

               จากวิธี the event – study และ heteroskedasticity   
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       รูปทีÉ  4.1 แสดงค่าสัมประสิทธิÍ การตอบสนองของอตัราดอกเบีÊ ยพันธบัตรรัฐบาลทีÉมีต่อ

นโยบายการเงินดว้ยวิธี the event – study และ heteroskedasticity  พบว่าค่าสมัประสิทธิÍ ทีÉประมาณ

ไดจ้ากทัÊ งสองวิธีมีค่าใกลเ้คียงกัน  นอกจากนีÊ ยงัพบว่าค่าสัมประสิทธิÍ การตอบสนองของอตัรา

ดอกเบีÊ ยพนัธบตัรรัฐบาลแต่ละชนิดมีค่าไม่เท่ากัน แสดงว่าความว่องไวของการตอบสนองของ

อตัราดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาลทีÉมีต่อการเปลีÉยนแปลงอย่างฉับพลนัของนโยบายการเงินแตกต่าง

กนั จากกราฟขา้งตน้จะเห็นว่าพนัธบตัรรัฐบาลอายตุัÊงแต่ 1 ปี แต่ไม่เกิน 3 ปี (g1) มีค่าสมัประสิทธิÍ

การตอบสนองมากทีÉสุด ในขณะทีÉพนัธบตัรรัฐบาลอายเุกิน 10 ปีขึÊนไป (g4) มีค่าสัมประสิทธิÍ การ

ตอบสนองนอ้ยทีÉสุด แสดงใหเ้ห็นว่าอายขุองพนัธบตัรรัฐบาลมีความว่องไวของการตอบสนองต่อ

การเปลีÉยนแปลงของนโยบายการเงินแตกต่างกนั โดยพนัธบตัรรัฐบาลทีÉมีอายุไถ่ถอนน้อยจะมีค่า

สมัประสิทธิÍ การตอบสนองต่อนโยบายการเงินไดดี้กว่าพนัธบตัรรัฐบาลทีÉมีอายไุถ่ถอนมาก  

 

 
  หมายเหตุ :  2y คือ อตัราดอกเบีÊยตราสารหนีÊอายคุงทีÉ 2 ปี 

       3y คือ อตัราดอกเบีÊยตราสารหนีÊอายคุงทีÉ 3 ปี 

       4y คือ อตัราดอกเบีÊยตราสารหนีÊอายคุงทีÉ 4 ปี 

                      5y คือ อตัราดอกเบีÊยตราสารหนีÊอายคุงทีÉ 2 ปี 

ทีÉมา: จากการคาํนวณ 

รูปทีÉ 4.2 เปรียบเทียบค่าสมัประสิทธิÍ การตอบสนองของตราสารหนีÊอายคุงทีÉทีÉมีต่อนโยบายการ 

                เงินจากวิธี the event – study และ  heteroskedasticity  
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       จากรูปทีÉ 4.2 แสดงการเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธิÍ การตอบสนองของตราสารหนีÊ อายุคงทีÉทีÉมี

ต่อนโยบายการเงินด้วยวิธี the event – study และ heteroskedasticity พบว่าค่าสัมประสิทธิÍ ทีÉ

ประมาณไดจ้ากทัÊงสองวิธีมีค่าใกลเ้คียงกนั นอกจากนีÊ ยงัพบว่าค่าสัมประสิทธิÍ การตอบสนองของ

ตราสารหนีÊอายคุงทีÉชนิดต่างๆ มีค่าไม่เท่ากนั แสดงให้เห็นถึงความว่องไวของการตอบสนองของ

อตัราดอกเบีÊ ยตราสารหนีÊ อายุคงทีÉทีÉมีต่อการเปลีÉยนแปลงอย่างฉับพลนัของนโยบายการเงินมีค่า

แตกต่างกัน จากกราฟข้างต้นจะเห็นว่าตราสารหนีÊ อายุคงทีÉ 2 ปี (2y) มีค่าสัมประสิทธิÍ การ

ตอบสนองต่อนโยบายการเงินมากทีÉสุด ในขณะทีÉตราสารหนีÊ อายุคงทีÉ 4 ปี (4y) มีค่าสัมประสิทธิÍ

การตอบสนองต่อนโยบายการเงินนอ้ยทีÉสุด นั Éนคือ อายขุองตราสารหนีÊ อายุคงทีÉมีความว่องไวของ

การตอบสนองต่อการเปลีÉยนแปลงของนโยบายการเงินแตกต่างกนัเช่นเดียวกบัพนัธบตัรรัฐบาล 

โดยตราสารหนีÊอายคุงทีÉทีÉมีระยะเวลาไถ่ถอนยิ Éงมาก การตอบสนองต่อนโยบายการเงินจะน้อยกว่า

ตราสารหนีÊอายคุงทีÉทีÉมีระยะเวลาไถ่ถอนนอ้ยกว่า 

 

 

 

 


