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บทที 3 

ระเบียบวธีิวจิยั 

 

3.1   ข้อมูลทใีช้ในการศึกษา 

       การศึกษานโยบายการเงินทีมีผลกระทบต่อราคาสินทรัพยค์รังนี ใชข้อ้มลูทุติยมิูทีมีลกัษณะเป็น

อนุกรมเวลารายวนั ตามการประกาศของคณะกรรมการนโยบายการเงิน ตงัแต่  6 กนัยายน พ.ศ.

2549  จนถึง 9 มกราคม พ.ศ. 2556 โดยเลือกอตัราดอกเบียในวนัทีมีการประกาศอตัราดอกเบีย

นโยบายการเงิน (Policy Date) และอตัราดอกเบียนโยบายในวนัก่อนทีมีการประกาศดอกเบีย

นโยบาย 1 วนั (Non-Policy Date ) รวมทงัสิน 106 ครัง  มีรายละเอียดดงันี 

       1) อตัราดอกเบียนโยบาย (หน่วย: เปอร์เซ็นต)์ ใชข้อ้มลูอตัราดอกเบียเงินกูย้มืขา้มคืนระหว่าง

ธนาคาร (Interbank Overnight Rate) จากธนาคารแห่งประเทศไทย 

       2) ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพย ์ (หน่วย: ลา้นบาท) ใชข้อ้มลูราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย ์  จาก

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) 

       3) พนัธบตัรรัฐบาล (หน่วย: เปอร์เซ็นต)์ ใชข้อ้มลูอตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลจากธนาคาร

แห่งประเทศไทย 

       4) ตราสารหนีอายคุงที (หน่วย: เปอร์เซ็นต)์ ใชข้อ้มลูอตัราดอกเบียตราสารหนีอายคุงทีจากเวบ็ 

www.thaibma.or.th 

 

3.2  กรอบแนวคดิและแบบจาํลองทีใช้ในการศึกษา 

       ก)  กรอบแนวคิดของนโยบายการเงินทีมีผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจผา่นเครืองมืออตัรา

ดอกเบียนโยบาย 
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        กรอบแนวคิดข้างต้น แสดงกลไกการทาํงานของนโยบายการเงินทีมีผลกระทบต่อระบบ

เศรษฐกิจ อธิบายไดว้่า เมือเศรษฐกิจอยู่ในภาวะซบเซา ภาคเอกชนชะลอการลงทุน ประชาชน

จบัจ่ายใชส้อยอย่างระมดัระวงั เน้นการออมเงินโดยส่วนใหญ่ฝากไวที้ธนาคารพาณิชย ์ธนาคาร

กลางแห่งประเทศไทยจึงจาํเป็นทีจะตอ้งกระตุน้ระบบเศรษฐกิจให้ขบัเคลือนต่อไปโดยมีเครืองมือ

ทางการเงินคือนโยบายการเงิน ธนาคารกลางจะใชน้โยบายการเงินแบบผ่อนคลายโดยการปรับลด

ประชาชนจบัจ่ายใชส้อยนอ้ยลง

กิจกรรมทางเศรษฐกิจลดลง เกิด

ภาวะเงินฝืด 

ในช่วงเศรษฐกิจซบเซา ธนาคาร

กลางกระตุน้ระบบเศรษฐกิจผ่าน

นโยบายการเงิน 

ราคาสินทรัพย ์เช่น พนัธบตัรรัฐบาล 

SET INDEX ปรับตวัลดลง 

ลดอตัราดอกเบียนโยบาย 

อตัราดอกเบียในตลาดการเงิน

ปรับตวัเพิมตาม 

อตัราดอกเบียในตลาดการเงินปรับ

ลดลงตาม 

เพิมอตัราดอกเบียนโยบาย ราคาสินทรัพย ์เช่น พนัธบตัรรัฐบาล 

SET INDEX ปรับตวัสูงขึน 

ธนาคารกลางชะลอความร้อนแรง

ของภาวะเงินเฟ้อผ่านนโยบาย

การเงิน 

ประชาชนจบัจ่ายใชส้อยมากขึน

กิจกรรมทางเศรษฐกิจเพิมขึนทาํให้

อตัราเงินเฟ้อเร่งตวั 
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อตัราดอกเบียนโยบายเพือกระตุน้ระบบเศรษฐกิจ  โดยคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะทาํ

หนา้ทีพิจารณากาํหนดอตัราดอกเบียนโยบาย เป็นการส่งสัญญาณไปยงัธนาคารพาณิชยแ์ละตลาด

เงินตรา ซึงจะมีผลทาํใหอ้ตัราดอกเบียของธนาคารพาณิชยแ์ละในตลาดเงินปรับลดลงตาม เมืออตัรา

ดอกเบียลดลงทําให้ภาคเอกชนกู้ยืมมาลงทุนเพิมขึนเพราะดอกเบียกู้ยืมถูกลงในขณะทีภาค

ประชาชนเลง็เห็นว่าตนไดรั้บผลตอบแทนนอ้ยลงเนืองจากอตัราดอกเบียเงินฝากทีลดลง ก็จะหนัไป

ออมเงินในรูปแบบอืนแทนการออมในสินทรัพยที์ให้ผลตอบแทนเป็นดอกเบียมากขึน อาทิ 

พนัธบตัรรัฐบาล ลงทุนซือหุน้ในตลาดหลกัทรัพย ์เป็นตน้ ความตอ้งการถือครองสินทรัพยที์เพิมขึน

จะส่งผลใหร้าคาสินทรัพยเ์หล่านีสูงขึนดว้ย ทาํให้ประชาชนมีการจบัจ่ายใชส้อยมากขึน กิจกรรม

ทางเศรษฐกิจทีมาจากภาคเอกชนเพิมขึนทาํใหเ้ศรษฐกิจขยายตวัอยา่งรวดเร็ว  จนเป็นสาเหตุทีทาํให้

อตัราเงินเฟ้อเร่งตวัและเกิดภาวะเงินเฟ้อไดใ้นทีสุด 

        เมือเศรษฐกิจในประเทศมีการขยายตัวอย่างร้อนแรง เกิดภาวะเงินเฟ้อ ธนาคารกลางแห่ง

ประเทศไทยจึงมีความจาํเป็นอีกครังทีจะตอ้งชะลอความร้อนแรงในระบบเศรษฐกิจ โดยใชน้โยบาย

การเงินแบบตึงตัว คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะพิจารณาปรับเพิมอตัราดอกเบีย

นโยบาย ซึงจะมีผลทาํใหอ้ตัราดอกเบียของธนาคารพาณิชยแ์ละในตลาดเงินปรับเพิมตาม เมืออตัรา

ดอกเบียสูงขึน ภาคธุรกิจจะชะลอการลงทุนเนืองจากดอกเบียกูย้มืซึงถือเป็นตน้ทุนเพิมขึน ในขณะ

ทีประชาชนจะลดการจบัจ่ายใช้สอย และหันไปออมเงินโดยการฝากธนาคารเพิมขึน เพราะได้

ดอกเบียเงินฝากสูงขึนและมีความเสียงน้อยกว่าการลงทุนในสินทรัพย์ต่างๆ เป็นผลให้ราคา

สินทรัพย ์เช่น พนัธบตัรรัฐบาล ราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพยมี์ค่าลดลง กิจกรรมทางเศรษฐกิจเกิด

การชะงักงัน เกิดภาวะเงินฝืด จนธนาคารกลางแห่งประเทศไทยต้องเข้าไปมีบทบาทในการ

ขบัเคลือนระบบเศรษฐกิจอีกครัง เป็นวฎัจกัรเช่นนีไปเรือยๆ 

        ข)  แบบจาํลองทีใชใ้นการศึกษา 

            ความซบัซอ้นของการประมาณค่าความสมัพนัธร์ะหว่างราคาสินทรัพยแ์ละนโยบายทางการ

เงินมีสาเหตุมาจากตวัแปรภายในและตวัแปรทีละทิง (existence of omitted ) ทฤษฎีบทนีสามารถ

อธิบายไดด้งันี 
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t t t ti s z                         (3.1) 

t t t ts i z                       (3.2) 

 โดยที ti  คือ  การเปลียนแปลงของอตัราดอกเบียนโยบาย 

ts  คือ  การเปลียนแปลงราคาสินทรัพย ์ไดแ้ก่ ราคาพนัธบตัรรัฐบาลและ   

                  ราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย ์

tz  คือ  ตวัแปรอืนทีอาจมีผลกระทบต่ออตัราดอกเบียนโยบายและราคา  

                  สินทรัพย ์ ไดแ้ก่  เงินเฟ้อทีคาดคะเน รายได ้สินทรัพยป์ระเภทอืน 

  t  คือ  การเปลียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของนโยบายการเงิน  

  t  คือ   การเปลียนแปลงอยา่งฉบัพลนัดา้นราคาสินทรัพย ์

            สมการ (3.1) คือสมการของนโยบายการเงินทีการเปลียนแปลงของอตัราดอกเบียเป็นผลมา

จากการตอบสนองของตวัแปร tz  และราคาสินทรัพย ์ส่วนสมการ (3.2)  คือสมการแสดงราคา

สินทรัพย ์โดยทีราคาสินทรัพยมี์อิทธิพลมาจากอตัราดอกเบียและตวัแปรอืนๆ ( )tz  เทอมรบกวน

ของสมการเหล่านีจะถกูสมมติว่าไม่มี serial correlation และไม่มีความสมัพนัธ์ระหว่างกนั และกบั 

common shock tz  

 ดงันันจะเห็นได้ว่า นโยบายการเงินส่งผลต่อราคาสินทรัพย ์และในขณะเดียวกันราคา

สินทรัพยก์็มีผลต่อการคาํนวณนโยบายการเงินดว้ยเช่นกนั 

 วตัถุประสงค์หลกัของการศึกษานี คือการประมาณค่า   หรือการตอบสนองของราคา

สินทรัพยที์เปลียนแปลงอตัราดอกเบียนโยบาย อย่างไรก็ตาม สมการ (3.1) และ (3.2) ไม่สามารถ

ประมาณค่าไดอ้ยา่งแม่นยาํโดยใชว้ิธี OLS เพราะปัญหาของตวัแปรทีถูกละทิงและตวัแปรภายใน 

ดงันนัถา้ใชว้ิธี 2SLS ในสมการ (3.2) สามารถประมาณพารามิเตอร์ไดด้งันี 


2 2

( )
(1 )

( )
z

z



 

   
  

     
 

  
  

                  (3.3) 

 โดยที   คือ การประมาณค่าของสมัประสิทธิ 

  ,   คือ ค่าสมัประสิทธิแทจ้ริงของสมการ (3.1) และ (3.2) 

    คือ ความแปรปรวนของการเปลียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของราคาสินทรัพย ์

    คือ ความแปรปรวนของการเปลียนแปลงอย่างฉับพลนันโยบายการเงิน

 z  คือ ความแปรปรวนของตวัแปรอืนๆ 
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            จากสมการ (3.3) การประมาณผลกระทบของอตัราดอกเบียในระยะสันจะมีความเอนเอียง 

(biased) ในเทอมที 2 จนถึงความเอนเอียงแบบต่อเนือง (simultaneity bias) (หาก 0   และ 

0n  ) และตวัแปรทีละทิงทีเอนเอียง (omitted variable bias) (โดยที 0   และ 0z  ) การ

ประมาณสมการ (3.3) สามารถทาํได ้2 วิธี คือ 

 1) The event – study approach 

                วิธี The event – study ถูกนาํมาใชป้ระมาณการตอบสนองของราคาสินทรัพยที์มีต่อ

นโยบายทางการเงิน การจัดสรรวิธีนีคือการทาํให้ความเอนเอียง (bias) มีขนาดเล็ก ถา้ตวัอย่างมี

ช่วงเวลาหมายถึงมีการปรับเปลียนระบบสมการ (3.1) และ (3.2) ให้สามารถทาํงานได ้โดยการ

เปลียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของนโยบาย ดงันนัความเอนเอียงเลก็น้อยคือวิธีทีตอ้งการให้สมมติฐาน

คือ เปลียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของนโยบายมากกว่าการเปลียนแปลงอย่างฉับพลนัของตวัอืนๆ ใน

ระบบ 

    z                   (3.4) 

                               (3.5) 

                ความเอนเอียงจากวิธี The event – study จะเท่ากบัศูนย ์หากความแปรปรวนของการ

เปลียนแปลงอย่างฉับพลนัของนโยบาย เป็นความสัมพนัธ์ขนาดใหญ่ต่อการเปลียนแปลงของตวั

อืนๆ ถา้ในกรณีนีวิธี OLS จะไดค่้าทีแม่นยาํ แต่ทว่าวิธี The event – study ไม่ไดพิ้สูจน์เงือนไขขอ้นี

ไว ้

            2) The heteroskedasticity  - based on approach 

    วิธีนีจะมุ่งเน้นไปทีการเปลียนแปลงในการเคลือนทีร่วมกนัของอตัราดอกเบียนโยบาย

และราคาสินทรัพย ์เมือความแปรปรวนของหนึงในการเปลียนแปลงอย่างฉับพลนัของระบบ

สามารถเคลือนยา้ยได้ ในช่วงเวลาทีความแปรปรวนของความเปลียนแปลงอย่างฉับพลบัด้าน

นโยบายมีค่าสูงและความแปรปรวนอย่างฉับพลันของตัวแปรอืนๆ ในระบบย ังไม่มีการ

เปลียนแปลง  สามารถแสดงความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราดอกเบียและราคาสินทรัพยไ์ดว้่า 

                1) ตวัอยา่งถกูจดัหมวดหมู่เป็นสองกลุ่ม 

กลุ่มทีหนึง ให้   F     คือการอา้งอิงถึงการสังเกตการณ์ในช่วงเวลาทีความแปรปรวนของการ

เปลียนแปลงอยา่งฉบัพลบัของนโยบายมีความสมัพนัธสู์ง 
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กลุ่มทีสอง ให้  F    คือการอา้งอิงถึงการสังเกตการณ์ในช่วงเวลาทีความแปรปรวนของการ

เปลียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของนโยบายมีความสมัพนัธต์าํ    

สมมติฐานคือ ความแปรปรวนของการเปลียนแปลงอย่างฉับพลนัของตวัแปรอืนๆ ยงัมีค่าเท่าเดิม 

นนัคือ 

   F F
                      (3.6) 

   F F
                      (3.7) 

   F F
z z                     (3.8) 

             จะพบว่าสมการเหล่านียงัไม่ไดเ้ขา้ถึงสมมติฐานทีว่า ความแปรปรวนของการเปลียนแปลง

อย่างฉับพลบัของนโยบายจะมีขนาดใหญ่ แต่เขา้เพียงสมมติฐานทีว่าความแปรปรวนของการ

เปลียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของนโยบายจะเพิมขึนขณะทีความแปรปรวนของการเปลียนแปลงอย่าง

ฉบัพลนัของตวัแปรอืนๆยงัคงไม่เปลียน 

 จากสมการ (3.1) และ (3.2) การลดรูปของอตัราดอกเบียและราคาสินทรัพยเ์ป็นดงันี 
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               (3.10) 

ความแปรปรวนร่วมของเมทริกซข์อง I ระยะสนัและราคาสินทรัพยใ์นช่วงเวลา F และ F  เป็น

ดงันี  
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             (3.12) 

ถา้สมมติให ้พารามิเตอร์ , ,    มีความเสถียร ความแตกต่างระหว่าง 2 ตวัแปรร่วมเมทริกซคื์อ 
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               (3.13) 

จากสมการ (3.13) ค่าสมัประสิทธิ  สามารถหาไดจ้าก 2 กรณีคือ 

  12

11
het








                 (3.14) 



34 

 

  12

11
het








                   (3.15) 

โดยที  ij    คือ สมาชิกที ( , )i j  ของการเปลียนแปลงในเมทริกซ ์   

             การประมาณค่าสมการ (3.14) และ (3.15) มีการตีความเช่นเดียวกบัการประมาณ event – 

study ถา้ความแปรปรวนของการเปลียนแปลงของนโยบายมีขนาดใหญ่ขึน ผลทีไดจ้ะเหมือนกบั 

event -  study ซึงขอ้ดีของ heteroskedasticity คือ ตวัประมาณ  het  มีการตีความเช่นเดียวกบั 

event – study 

 

3.3   วธิีการศึกษา 

        ก)  การประมาณค่าโดยใช้  Instrumental Variable 

วตัถุประสงคข์องการประมาณสมการ (3.14) และ (3.15)  บนพืนฐาน heteroskedasticity –  

based approach วิธีต่างๆ สามารถถกูตีความไดโ้ดยใชเ้ทคนิค instrumental variable 

 1) ตวัประมาณค่าสําหรับสินทรัพย์ชนดิเดียว (Estimators for an individual) 

                นโยบายตวัแปรอตัราดอกเบีย  i และตวัแปรราคาสินทรัพย ์  s  ใชเ้พือประมาณการ

เปลียนแปลงอตัราดอกเบียและการเปลียนแปลงราคาสินทรัพยบ์น policy dates และ  non policy 

dates ไดด้งันี 
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      ตวัแปรขา้งบนคือ 2 1T   เวคเตอร์ และตวัแปรราคาสินทรัพย ์  s  (โดยที T  คือ 

จาํนวน policy dates) พิจารณาจาก 2 เครืองมือต่อไปนีคือ 

      i  คือ การเปลียนแปลงอตัราดอกเบียรายวนัในระยะสนับน policy dates 

     s  คือ การเปลียนแปลงอตัราดอกเบียรายวนัในระยะสนับน non policy dates 

นาํมาเขียนแสดงความสมัพนัธไ์ดด้งันี 
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                การใช ้ Standard instrumental variable  ดว้ยเครืองมือ i  และ  s  เพือหาค่า  สามารถ

ทาํไดโ้ดยการเปลียนแปลงในอตัราดอกเบีย 

       1' 'i
het i ii s  


                   (3.16) 
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                  (3.17) 

การประมาณค่าสมัประสิทธิในสมการ (3.16) และ (3.17) สามารถนาํมาเขียนใหม่ไดด้งันี 
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จากสมการ (3.16) และ (3.17) จะเหมือนกับสมการ (3.14) และ (3.15) ดงันัน i  และ s เป็น

เครืองมือทีสามารถประมาณค่า  ภายใตส้มมติฐานของ พืนฐาน heteroskedasticity  approach 

           2)  ตวัประมาณค่าสําหรับสินทรัพย์หลายชนดิ  (Estimators for multiple assets) 

                ถา้ K  คือความแตกต่างของสินทรัพย ์แลว้ 1K   ก็คือเครืองมือสาํหรับอตัราดอกเบีย

และราคาสินทรัพย ์สามารถเขียนในรูปของเมทริกซไ์ดด้งันี 
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เมือตวัประมาณค่าใชเ้พือประมาณค่าสมัประสิทธิ จะไดก้ารประมาณค่า  คือ  
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                      (3.18) 

โดยที     1' '
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                  (3.19) 

 

        ข) การทดสอบสมมตฐิาน 

           การศึกษานีมีสมมติฐานในการทดสอบ 2 ขอ้ โดยใชก้ารทดสอบ overidentiflying restriction 

test  และ Hausman specification test 

            1)  Overidentiflying restriction test   
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                จุดมุ่งหมายของการทดสอบนีคือ ความหลากหลายของตัวประมาณค่า อันได้แก่ 

 ,
i s
het het   และ  

 all
het   แสดงการทดสอบไดด้งันี 

     1
, ,

1 all i all i
all i het het het hetall iM

K
        

โดยที ,all iM   คือ ความแปรปรวนของความแตกต่างของตวัประมาณค่า 

 K  คือ ชนิดสินทรัพย ์

                การทดสอบนีมีการกระจายค่า F  ดว้ยระดบัความเป็นอิสระเท่ากบั , 1K N    การปฎิเส

ธสมมติฐานจะทาํให้การประมาณค่าทงั 2 มีค่าเท่ากัน ซึงแสดงถึงความเป็นไปไดน้้อยทีสุดของ

สมมติฐาน (คือ พารามิเตอร์มีความเสถียร หรือตลาดหลกัทรัพยห์รือตลาดร่วมมีลกัษณะเป็น 

homoskedastic) 

            2) Hausman specification test 

                การศึกษานีจะใช ้Hausman test ทดสอบเพือเปรียบเทียบค่ากบัการประมาณ ภายใต ้

heteroskedasticity  - based approach ทีมีต่อ event –study การประมาณค่าโดยวิธี event – study 

สามารถลุล่วงไดโ้ดยใชเ้ทคนิค OLS บน policy dates โดยทีการประมาณค่าจาก event-study คือ 
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                    (3.20) 

    ตวัประมาณค่าโดยวิธี event - study จะมีความสอดคลอ้งและมีประสิทธิภาพ เช่นเดียวกบั

สมมติฐานทีตวัแปรภายในไม่มีการผดิกฎ ดงันนั สมมติฐานของ event – study สามารถทดสอบได้

ดว้ย Hausman test 
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                     (3.21) 

โดยที ,es allM  คือ ความแปรปรวนของความแตกต่างของตวัประมาณค่า 

                การทดสอบนีมีการกระจายค่า F  ดว้ยระดบัความเป็นอิสระเท่ากบั , 1K N     การปฎิเส

ธสมมติฐานของ event – study มีเหตุผลสนบัสนุนการทาํนายความแปรปรวนของ policy dates และ 

policy shock ได ้

                ดงันนัจากการทดสอบจะเห็นไดว้่านโยบายการเงินผ่านเครืองมืออตัราดอกเบียนโยบาย 

จะมีผลกระทบต่อราคาสินทรัพย ์อนัไดแ้ก่ ราคาพนัธบตัรรัฐบาลและราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย ์


