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บทคัดย่อ 

 

       การศึกษาในครังนีมีวตัถุประสงคเ์พือศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินทีมีต่อราคาสินทรัพย์

ในประเทศไทย โดยใชข้อ้มลูทุติยภูมิแบบรายวนั ประกอบไปดว้ยตวัแปรตน้ไดแ้ก่ อตัราดอกเบีย

นโยบาย และตวัแปรตามได้แก่ ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อตัราดอกเบียพนัธบตัร

รัฐบาล และอตัราดอกเบียตราสารหนีอายคุงที ในช่วงตงัแต่วนัที 19 กรกฎาคม พ.ศ. 2549 ถึงวนัที 9 

มกราคม พ.ศ. 2556 ครอบคลุมการประกาศดอกเบียนโยบายทงัหมด 53 ครัง 

       ผลการวิเคราะห์การตอบสนองของราคาสินทรัพยที์มีต่อการเปลียนแปลงอย่างฉับพลนัของ

นโยบายการเงินในระยะสัน ดว้ยวิธี the event – study  พบว่า เปลียนแปลงอย่างฉับพลนัของ

นโยบายการเงินไม่มีความสมัพนัธก์บัการเปลียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

อยา่งมีนยัสาํคญั ในกลุ่มอตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลพบว่า การเปลียนแปลงอย่างฉับพลนัของ

นโยบายการเงินมีความสมัพนัธก์บัการเปลียนแปลงของราคาพนัธบตัรรัฐบาล 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ 1.อตัรา

ดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลเฉลียอายตุงัแต่ 1 ปี แต่ไม่เกิน 3 ปี 2.อตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีย

อายุตงัแต่ 3 ปี แต่ไม่เกิน 7 ปี และ 3.อตัราดอกเบียพนัธบัตรรัฐบาลเฉลียอายุ 10 ปี โดยมีทิศทาง

ความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั แต่ไม่มีความสมัพนัธก์บักลุ่มอตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีย

อายุตงัแต่ 7 ปี แต่ไม่เกิน 10 ปี และกลุ่มอตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลเฉลียอายุเกิน 10 ปี ขึนไป  
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อยา่งมีนยัสาํคญั และในกลุ่มตราสารหนีอายคุงที พบว่า การเปลียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของนโยบาย

การเงินมีความสมัพนัธก์บัอตัราดอกเบียตราสารหนีอายคุงทีทุกกลุ่ม อยา่งมีนยัสาํคญั 

ผลการวิเคราะห์การตอบสนองของราคาสินทรัพยที์มีต่อการเปลียนแปลงอย่างฉับพลนัของ

นโยบายการเงินในระยะสัน ดว้ยวิธี heteroskedasticity  พบว่า การเปลียนแปลงอย่างฉับพลนัของ

นโยบายการเงินไม่มีความสมัพนัธก์บัการเปลียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

อยา่งมีนยัสาํคญั ในกลุ่มอตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลพบว่า การเปลียนแปลงอย่างฉับพลนัของ

นโยบายการเงินมีความสมัพนัธก์บัการเปลียนแปลงของราคาพนัธบตัรรัฐบาล 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ 1.อตัรา

ดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลเฉลียอายตุงัแต่ 1 ปี แต่ไม่เกิน 3 ปี 2.อตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีย

อายุตงัแต่ 3 ปี แต่ไม่เกิน 7 ปี และ 3.อตัราดอกเบียพนัธบัตรรัฐบาลเฉลียอายุ 10 ปี โดยมีทิศทาง

ความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั แต่ไม่มีความสมัพนัธก์บักลุ่มอตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีย

อายุตงัแต่ 7 ปี แต่ไม่เกิน 10 ปี และกลุ่มอตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลเฉลียอายุเกิน 10 ปี ขึนไป  

อยา่งมีนยัสาํคญั และในกลุ่มตราสารหนีอายคุงที พบว่า การเปลียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของนโยบาย

การเงินมีความสัมพันธ์กับอัตราดอกเบียตราสารหนีอายุคงที 2 ปี 4 ปี  และ 5 ปี แต่ไม่มี

ความสมัพนัธก์บัอตัราดอกเบียตราสารหนีอายคุงที 3 ปี อยา่งมีนยัสาํคญั 

ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าสัมประสิทธิการตอบสนองของราคาสินทรัพยที์มีต่อ

นโยบายการเงินทีคาํนวณไดจ้ากวิธี the event-study  และ heteroskedasticity  โดยใชก้ารทดสอบ 

Hausman Test   ทดสอบสมมติฐานพบว่า ค่าสัมประสิทธิการตอบสนองของราคาสินทรัพยที์มีต่อ

นโยบายการเงินโดยวิธี The event – study และ heteroskedasticity ไม่มีความแตกต่างกนั อย่างมี

นยัสาํคญั 
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ABSTRACT 

    

The objective of this study was to study the impact of monetary policy on asset prices in 

Thailand using daily secondary data including independent variable, which was policy interest 

rate, and dependent variables, which were SET index, government bond interest rate, and zero-

rate-return bond interest rate retrieved from July 19, 2006 to January 9, 2013,which covered 53 

times of policy interest rate announcement. 

The results from the analysis of the response of asset prices to short-term monetary 

policy by the Event-study method found out that the changes in monetary policy did not 

significantly relate to the change of SET index. For the government bond interest rate, it found 

out that the changes of monetary policy related to the changes in price of 3 groups of government 

bonds i.e. 1) government bond interest rate with the average period of 1 year but not more than 3 

years, 2) government bond interest rate with the average period of 3 years but not more than 7 

years, and 3) government bond interest rate with the average period of 10 years. The changes of 

monetary policy did not significantly related to 1) government bond interest rate with the average 

period of 7 years but not more than 10 years, and 2) government bond interest rate with the 

average period of more than 10 years. For the zero-rate-return bond interest rate, it found out that 
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the sudden changes of monetary policy related to the changes in interest rate of every group of 

zero-rate-return bond significantly. 

The results from the analysis of the response of asset prices to short-term monetary 

policy by the Heteroskedasticity method  level found out that the changes in monetary policy did 

not significantly relate to the change of SET index. For the government bond interest rate, it 

found out that the changes of monetary policy related to the changes in price of 3 groups of 

government bonds i.e. 1) government bond interest rate with the average period of 1 year but not 

more than 3 years, 2) government bond interest rate with the average period of 3 years but not 

more than 7 years, and 3) government bond interest rate with the average period of 10 years, with 

the same direction of relation. The changes of monetary policy did not significantly related to 1) 

government bond interest rate with the average period of 7 years but not more than 10 years, and 

2) government bond interest rate with the average period of more than 10 years. For the zero-rate-

return bond interest rate, it found out that the changes of monetary policy related to the changes in 

price of 3 groups of zero-rate-return bond i.e. 1) zero-rate-return bond interest rate with the 

average period of 2 years, 2) zero-rate-return bond interest rate with the average period of 4 years, 

and 3) zero-rate-return bond interest rate with the average period of 5 years but did not 

significantly relate to zero-rate-return bond interest rate with the average period of 3 years. 

For the results from the different of the coefficient test of the response of asset prices to 

monetary policy analyzed by the Event-study method and the Heteroskedasticity method using 

the Hausman Test , the result from hypothesis testing failed to reject null hypothesis, that is --- the 

coefficients of the response of asset prices to monetary policy analyzed by the Event-study 

method and analyzed by the Heteroskedasticity method were not significantly different.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


