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บทที 4 

ผลการศึกษา 

 

        การศึกษานีได้ศึกษาถึงผลกระทบของนโยบายการเงินทีมีต่อราคาสินทรัพย ์เมือมีการ

เปลียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของนโยบายการเงินในระยะสนัแลว้จะมีผลต่อการเปลียนแปลงของราคา

สินทรัพยอ์ยา่งไร และมีทิศทางของความสัมพนัธ์ในทิศทางใด ในขณะเดียวกนั การเปลียนแปลง

ของราคาสินทรัพยที์เกิดขึนจะส่งผลกระทบกลบัไปยงันโยบายการเงินด้วยหรือไม่ อย่างไร ดัง

แสดงเป็นสมการแบบจาํลองไดด้งันี 

t t t ti s z           

t t t ts i z           

โดยที ti  คือ  การเปลียนแปลงของอตัราดอกเบียนโยบาย 

ts  คือ  การเปลียนแปลงราคาสินทรัพย ์ 

tz  คือ  ตวัแปรอืนทีอาจมีผลกระทบต่ออตัราดอกเบียนโยบายและราคาสินทรัพย ์

 t  คือ   การเปลียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของนโยบายการเงิน  

 t  คือ   การเปลียนแปลงอยา่งฉบัพลนัดา้นราคาสินทรัพย ์

        ในการศึกษาแบบจําลองทางเศรษฐศาสตร์เพือวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร

โดยทั วไป การประมาณค่าพารามิเตอร์หรือค่าสัมประสิทธิทางเศรษฐมิติมกันิยมใช้วิธี OLS 

(Ordinary Least Squares) หรือการวิเคราะห์การถดถอย เป็นวิธีทางสถิติอย่างหนึงทีใช้ศึกษา

ลกัษณะความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรตงั 2 ตวัขึนไป  ซึงวิธี OLS มีขอ้สมมติบางประการหนึงใน

นันคือค่าความคลาดเคลือนระหว่างตัวแปรต้องไม่เกิดสหสัมพนัธ์ต่อกัน แต่ในการประมาณค่า

สมัประสิทธิความสัมพนัธ์ระหว่างนโยบายการเงินและราคาสินทรัพยน์ัน ตวัแปรตน้คือนโยบาย

การเงินกบัตวัแปรตามคือราคาสินทรัพยช์นิดต่างๆ จะมีความสมัพนัธซึ์งกนัและกนัใน 2 ทาง ทาํให้

เกิดปัญหาค่าความคลาดเคลือนจะไม่เป็นอิสระต่อกัน การศึกษานีจึงไม่สามารถวิเคราะห์

ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรโดยใชว้ิธี OLS ได ้และในแบบจาํลองนีมีตวัแปรทีไดรั้บอิทธิพลจาก

ตวัแปรอืนๆ ในระบบ (endogenous variable by problem) ดงันนัการศึกษานีจึงตอ้งใชก้ารวิเคราะห์

ความถดถอยแบบสองชนั (Two–Stage Least Squares : 2SLS)  2SLS เป็นเทคนิคการวิเคราะห์ความ 
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ถดถอยทีจะใช้เมือ ค่าความคลาดเคลือนมีความสัมพนัธ์กับตัวแปรอิสระ ในความหมายของ 

Endogenous variable และ Instrumental variable นัน Endogenous variable เป็นตวัแปรทีก่อให้เกิด

ความสมัพนัธก์บัตวัแปรอืน ๆ ทีอยูใ่นสมการพยากรณ์ ส่วน Instrumental variable เป็นตวัแปรทีไม่

มีอิทธิพลต่อตวัแปรอืนๆ แต่มีอิทธิพลต่อ Endogenous variable โดยการประมาณค่าสัมประสิทธิ

ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรจากสมการขา้งตน้จะใชว้ิธี The event – study method  เพือประมาณ

ค่าสมัประสิทธิหรือการตอบสนองของราคาสินทรัพยที์มีต่อนโยบายการเงิน เนืองจากเครืองมือของ

นโยบายการเงินคืออตัราดอกเบียระยะสนั จะมีความเอนเอียง (bias) เกิดขึนในการเปลียนแปลงของ

ตวัแปรอยา่งฉบัพลนั ทาํใหก้ารประมาณค่าสมัประสิทธิอาจเกิดความคลาดเคลือนได ้จึงตอ้งใชว้ิธี 

The heteroskedasticity  - based method ในการประมาณค่าสมัประสิทธิของตวัแปรดว้ย ซึงเป็นวิธีที

ใชข้จดัความเอนเอียงจากวิธี The event – study method ในช่วงเวลาทีนโยบายการเงินมีการ

เปลียนแปลงอยา่งฉบัพลนั 

       เครืองมือนโยบายการเงินหรือตวัแปรตน้ทีนาํมาศึกษาคือ  อตัราดอกเบียนโยบาย (Policy Rate) 

ทีประกาศจากคณะกรรมการนโยบายการเงิน หรือ กนง. โดยใช้อตัราดอกเบียเงินกู้ยืมข้ามคืน

ระหว่างธนาคาร (Interbank Overnight Rate) เป็นอตัราดอกเบียนโยบาย ใชข้้อมูลทุติยภูมิ ทีมี

ลกัษณะเป็นอนุกรมเวลารายวนั ในช่วงตงัแต่วนัที 19 กรกฎาคม พ.ศ. 2549 ถึงวนัที 9 มกราคม พ.ศ. 

2556 โดยเลือกอตัราดอกเบียในวนัทีมีการประกาศอตัราดอกเบียนโยบายการเงิน (Policy Date) และ

อตัราดอกเบียนโยบายในวนัก่อนทีมีการประกาศดอกเบียนโยบาย 1 วนั (Non-Policy Date ) รวม

ทงัสิน 106 ครัง โดยขอ้มลูอตัราดอกเบียนโยบายในวนัทีมีการประกาศดอกเบียนโยบาย แสดงไดด้งั

ตารางต่อไปนี 

 

ตาราง 4.1 วนัทีมีการประกาศอตัราดอกเบียนโยบายการเงิน 

ครังที วนัที อตัราดอกเบียนโยบาย 

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 วนัทีมีการประกาศอตัราดอกเบียนโยบายการเงิน (ต่อ) 

ครังที วนัที อตัราดอกเบียนโยบาย 

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 วนัทีมีการประกาศอตัราดอกเบียนโยบายการเงิน (ต่อ) 

ครังที วนัที อตัราดอกเบียนโยบาย 

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 

ทีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 

       ตวัแปรตามของการศึกษาในครังนีคือ ราคาสินทรัพยช์นิดต่างๆ ทีนาํมาศึกษา ประกอบดว้ย 

ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand : SET Index) อตัราดอกเบีย

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

อายตุงัแต่ 1 ปี แต่ไม่เกิน 3 ปี 2) อตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลเฉลียอายตุงัแต่ 3 ปี แต่ไม่เกิน 7 ปี 3) 

อตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลเฉลียอายตุงัแต่ 7 ปี แต่ไม่เกิน 10 ปี 4) อตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาล

เฉลียอายเุกิน 10 ปี ขึนไป 5) อตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี และอตัราดอกเบียตราสารหนี

อายคุงที (Zero Rate Return Index) อาย ุ2 ปี 3 ปี 4 ปี และ 5 ปี ขอ้มลูเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ ทีมีลกัษณะ

เป็นอนุกรมเวลารายวนั ในช่วงตงัแต่วนัที 19 กรกฎาคม พ.ศ. 2549 ถึงวนัที 9 มกราคม พ.ศ. 2556 



41 

 

โดยแบ่งขอ้มลูเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มขอ้มลูในวนัทีมีการประกาศดอกเบียนโยบาย (Policy Date) และ

กลุ่มขอ้มูลในวนัทีไม่มีการประกาศดอกเบียนโยบาย (Non-Policy Date) โดยเลือกขอ้มูลจากวนั

ก่อนหนา้การประกาศดอกเบียนโยบาย 1 วนั รวมจาํนวนขอ้มลูทงัสิน 106 ครัง 

 

4.1    ลกัษณะตวัแปรทีใช้ในการศึกษา 

       การศึกษาครังนีเพือวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างนโยบายการเงินกับราคาสินทรัพยใ์น

ประเทศไทย โดยวิเคราะห์ความสมัพนัธใ์นระยะสนั ว่าเมือนโยบายการเงินมีการเปลียนแปลงอย่าง

ฉับพลนัจะส่งสัญญาณหรือมีผลกระทบต่อราคาสินทรัพยต่์างๆ ในตลาดเงินอย่างไร พร้อมทงัดู

ทิศทางความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรแต่ละตัว ตวัแปรต้นทีใช้ในการวิเคราะห์ครังนีคือ อตัรา

ดอกเบียนโยบาย (Policy Rate) ซึงเป็นเครืองมืออย่างหนึงของนโยบายการเงิน (Monetary Policy) 

ทีคอยควบคุมดูแลกิจกรรมทางเศรษฐกิจของประเทศให้อยู่ในกรอบเป้าหมายทีธนาคารแห่ง

ประเทศไทยไดว้างไว ้ซึงในปัจจุบนัธนาคารแห่งประเทศไทยดาํเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบ

เป้าหมายเงินเฟ้อแบบยืดหยุ่น (Flexible Inflation Targeting) เพือการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจให้

เป็นไปอยา่งมีเสถียรภาพ  มีคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ทีไดรั้บการแต่งตงัจากธนาคาร

แห่งประเทศไทยเป็นผูพิ้จารณากาํหนดอตัราดอกเบียนโยบาย โดยจะมีการประชุมหารือเพือ

ประเมินสถานการณ์ทางเศรษฐกิจการเงินและร่วมกนัพิจารณากาํหนดนโยบายการเงินของประเทศ

ปีละ 8 ครัง และเพือประโยชน์ของธุรกิจทงัในและต่างประเทศและประชาชนทวัไปในการติดตาม

ผลการประชุมและทิศทางนโยบายการเงินของประเทศไดอ้ย่างใกลชิ้ด จึงได้กาํหนดตารางการ

ประชุมล่วงหนา้ในแต่ละปี ซึงโดยปกติคณะกรรมการนโยบายการเงินจะจดัการประชุมในช่วงเชา้ 

และแถลงผลการประชุมในช่วงบ่าย เมือมีการแถลงผลการประชุมและประกาศดอกเบียนโยบาย ถือ

เป็นการส่งสญัญาณไปยงัตลาดเงิน ตลาดเงินจะมีการปรับตวัใหส้อดคลอ้งกบันโยบายการเงิน โดย

อตัราดอกเบียนโยบาย (Policy Rate) จะทาํให้อตัราดอกเบียเงินกู้ยืมข้ามคืนระหว่างธนาคาร 

(Interbank Overnight Rate) มีการปรับขึนหรือปรับลงตามการเปลียนแปลงของอตัราดอกเบีย

นโยบาย และอตัราดอกเบียเงินกูย้มืขา้มคืนระหว่างธนาคารจะส่งผลกระทบไปยงัราคาสินทรัพยท์าํ

ใหเ้กิดการเปลียนแปลงในทีสุด โดยตวัแปรตามทีใชใ้นการศึกษาคือราคาสินทรัพย ์ประกอบดว้ย 

ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อตัราดอกเบียพนัธบัตรรัฐบาลจาํแนกเป็น 5 

ประเภท และอตัราดอกเบียตราสารหนีอายคุงทีจาํแนกเป็น 4 ประเภท 

       จากการเก็บขอ้มูลทุติยภูมิชนิดรายวนัของตวัแปรต่างๆ ในระหว่างวนัที 19 กรกฎาคม พ.ศ. 

2549 ถึงวนัที 9 มกราคม พ.ศ.2556 และแบ่งข้อมูลออกเป็น 2 กลุ่ม คือกลุ่มขอ้มูลในวนัทีมีการ
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ประกาศอตัราดอกเบียนโยบาย และกลุ่มขอ้มลูในวนัทีไม่มีการประกาศอตัราดอกเบีย รวมจาํนวน

ทงัสิน 106 ครัง ปรากฏค่าเฉลียของตวัแปรต่างๆ ดงัแสดงในตาราง 4.2 ดงันี 

 

ตาราง 4.2 ค่าเฉลียอตัราดอกเบียเงินกูย้มืขา้มคืนระหว่างธนาคาร ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ 

              ไทย อตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาล และตราดอกเบียเฉลียตราสารหนีอายคุงที 

 วนัทีไม่มีการประกาศ

อตัราดอกเบียนโยบาย 

(Non-Policy Dates) 

วนัทีมีการประกาศ

อตัราดอกเบียนโยบาย 

(Policy Dates) 

อตัราดอกเบียเงินกูย้มืขา้มคืนระหว่างธนาคาร 2.872 2.830 

ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ 850.0755 850.2413 

อตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีย 

อายตุงัแต่ 1 ปี แต่ไม่เกิน 3 ปี 

3.113 3.098 

อตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีย 

อายตุงัแต่ 3 ปี แต่ไม่เกิน 7 ปี 

3.587 3.574 

อตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีย 

อายตุงัแต่ 7 ปี แต่ไม่เกิน 10 ปี 

3.919 3.914 

อตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีย 

อายเุกิน 10 ปีขึนไป 

4.331 4.299 

อตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี 3.666 3.655 

อตัราดอกเบียตราสารหนีอายคุงที 2 ปี 3.162 3.150 

อตัราดอกเบียตราสารหนีอายคุงที 3 ปี 3.348 3.338 

อตัราดอกเบียตราสารหนีอายคุงที 4 ปี 3.550 3.535 

อตัราดอกเบียตราสารหนีอายคุงที 5 ปี 3.676 3.664 

ทีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 

       : www.thaibma.or.th 

 

       จากตาราง 4.2 แสดงค่าเฉลียอัตราดอกเบียเงินกู้ยืมข้ามคืนระหว่างธนาคาร ดัชนีตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาล และอตัราดอกเบียเฉลียตราสารหนีอายุ

คงที พบว่า ค่าเฉลียอตัราดอกเบียนโยบายของวนัทีมีการประกาศดอกเบียนโยบายมีค่าน้อยกว่า

ค่าเฉลียในวนัทีไม่มีการประกาศดอกเบียนโยบายเลก็นอ้ย คือ 2.830 และ 2.872 ตามลาํดบั หรือคิด
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เป็นร้อยละ 1.46 เมือพิจารณาทีราคาสินทรัพยแ์ต่ละชนิด พบว่า ดัชนีตลาดหลกัทรัพยป์รับตัว

เพิมขึนเพียงเลก็นอ้ย คือ ร้อยละ 0.02 ดา้นอตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลปรับตวัลดลงตามทุกกลุ่ม 

โดยกลุ่มทีมีการปรับตวัลดลงมากทีสุดคือกลุ่มพนัธบตัรรัฐบาลอายุเกิน 10 ปีขึนไป ลดลงร้อยละ 

0.73 ส่วนกลุ่มพนัธบตัรรัฐบาลทีปรับตวัลดลงตามนอ้ยทีสุดคือ กลุ่มพนัธบตัรรัฐบาลอายตุงัแต่ 7 ปี 

แต่ไม่เกิน 10 ปี ปรับตวัลดลงร้อยละ 0.11 ดา้นอตัราดอกเบียตราสารหนีอายุคงทีปรับตวัลดลงตาม

อตัราดอกเบียนโยบายทุกกลุ่ม โดยกลุ่มทีมีการปรับตวัลดลงตามมากทีสุดคือ กลุ่มตราสารหนีอายุ

คงที 4 ปี ลดลงร้อยละ 0.41 ส่วนกลุ่มทีปรับตวัลดลงตามนอ้ยทีสุดคือ กลุ่มตราสารหนีอายุคงที 3 ปี 

กล่าวได้ว่าการเปลียนแปลงของนโยบายการเงินจะตอบสนองต่อการเปลียนแปลงของราคา

สินทรัพย ์โดยดชันีตลาดหลกัทรัพยจ์ะมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบันโยบายการเงิน ส่วน

อตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลและอตัราดอกเบียตราสารหนีอายุคงทีจะมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง

เดียวกบันโยบายการเงิน 

       การตอบสนองของราคาสินทรัพยที์มีต่อนโยบายการเงิน สามารถพิจารณาได้จากอตัราการ

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

คณะกรรมการนโยบายการเงิน (Policy Dates) เปรียบเทียบกบัอตัราการเปลียนแปลงของราคา

สินทรัพย์ในวนัทีไม่มีการประกาศอตัราดอกเบียนโยบาย (Non-Policy Dates) โดยอัตราการ

เปลียนแปลงของราคาสินทรัพยใ์นวนัทีมีการประกาศอตัราดอกเบียนโยบาย (Policy Dates) หาได้

จาก ราคาสินทรัพยใ์นวนัทีมีการประกาศอตัราดอกเบียนโยบาย ลบดว้ย ราคาสินทรัพย ์1 วนัก่อน

หนา้ทีมีการประกาศ และอตัราการเปลียนแปลงของราคาสินทรัพยใ์นวนัทีไม่มีการประกาศอตัรา

ดอกเบียนโยบาย (Non-Policy Dates) หาไดจ้าก ราคาสินทรัพย ์1 วนัก่อนหน้าทีมีการประกาศ ลบ

ดว้ยราคาสินทรัพยข์อง 2 วนัก่อนหนา้ทีมีการประกาศ 

        จากข้อมูลอตัราการเปลียนแปลงของราคาสินทรัพย์ในวันทีมีการประกาศอตัราดอกเบีย

นโยบาย (Policy Dates) จาํนวน 53 ครัง และอตัราการเปลียนแปลงของราคาสินทรัพยใ์นวนัทีไม่มี

การประกาศอตัราดอกเบียนโยบาย จาํนวน 53 ครัง ปรากฏค่าส่วนเบียงเบนมาตรฐานและความ

แปรปรวนร่วมของราคาสินทรัพยก์บันโยบายการเงิน ในวนัทีมีการประกาศอตัราดอกเบียนโยบาย

และในวนัทีไม่มีการประกาศอตัราดอกเบียนโยบาย ดงัแสดงในตาราง 4.3 
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ตาราง 4.3 ส่วนเบียงเบนมาตรฐานและความแปรปรวนร่วมของราคาสินทรัพยใ์นวนัประกาศ 

               ดอกเบียนโยบายและวนัทีไม่มีการประกาศดอกเบียนโยบาย 

 

 

 

ชนิดของสินทรัพย ์

ส่วนเบียงเบนมาตรฐานของ

ราคาสินทรัพย ์

ความแปรปรวนร่วมของราคา

สินทรัพยก์บันโยบายการเงิน 

วนัทีไม่มีการ

ประกาศ

ดอกเบีย

นโยบาย 

วนัประกาศ

ดอกเบีย

นโยบาย 

วนัทีไม่มีการ

ประกาศ

ดอกเบีย

นโยบาย 

ก่อนการ

ประกาศ

ดอกเบีย

นโยบาย 

ดอกเบียนโยบาย 1.96 24.91   

ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ 10.946 9.490 4.92 -14.01 

อัตราดอกเบียพันธบัตรรัฐบาล

เฉลียอายตุงัแต่ 1 ปี แต่ไม่เกิน 3 ปี 

4.76 4.43 11.46 45.36 

อัตราดอกเบียพันธบัตรรัฐบาล

เฉลียอายตุงัแต่ 3 ปี แต่ไม่เกิน 7 ปี 

5.09 4.67 -2.53 34.10 

อัตราดอกเบียพันธบัตรรัฐบาล

เฉลียอายตุงัแต่ 7 ปีแต่ไม่เกิน10 ปี 

8.36 6.78 -9.29 16.29 

อัตราดอกเบียพันธบัตรรัฐบาล

เฉลียอายเุกิน 10 ปี ขึนไป 

5.02 14.04 -0.2 2.5 

อตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาล 

อาย ุ10 ปี 

5.12 4.86 -6.63 24.82 

อตัราดอกเบียตราสารหนีอายคุงที 

2 ปี 

4.28 4.57 1.51 42.22 

อตัราดอกเบียตราสารหนีอายคุงที 

3 ปี 

14.19 4.46 -1.41 28.24 

อตัราดอกเบียตราสารหนีอายคุงที 

4 ปี 

4.71 5.03 -6.09 22.29 

อตัราดอกเบียตราสารหนีอายคุงที 

5 ปี 

5.32 5.55 -7.82 27.69 

ทีมา: จากการคาํนวณ 
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       จากตาราง 4.3  แสดงส่วนเบียงเบนมาตรฐานของอตัราดอกเบียนโยบายและราคาสินทรัพย ์

และความแปรปรวนร่วมของราคาสินทรัพยก์บัอตัราดอกเบียนโยบายในวนัทีไม่มีการประกาศอตัรา

ดอกเบียนโยบายและวนัทีมีการประกาศอตัราดอกเบียนโยบาย พบว่า ส่วนเบียงมาตรฐานของอตัรา

ดอกเบียนโยบายในวนัทีมีการประกาศมีค่าสูงคือ 24.91 มากกว่าส่วนเบียงเบนมาตรฐานของอตัรา

ดอกเบียในวนัทีไม่มีการประกาศทีมีค่าเพียง 1.96 เมือพิจารณาในดา้นราคาสินทรัพยพ์บว่า ส่วน

เบียงเบนมาตรฐานของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัทีไม่มีการประกาศและในวนัทีมีการประกาศ

ดอกเบียนโยบายมีค่าใกลเ้คียงกนั คือ 10.946 และ 9.49 ตามลาํดบั แสดงให้เห็นว่าการเปลียนแปลง

อย่างฉับพลนัของนโยบายการเงินไม่ส่งผลกระทบต่อการเปลียนแปลงของราคาดัชนีตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมากนกั ในดา้นอตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลพบว่า ค่าส่วนเบียงเบน

มาตรฐานของวนัทีไม่มีการประกาศมีค่าสูงกว่าในวนัทีมีการประกาศเกือบทุกกลุ่ม ยกเวน้กลุ่ม

พนัธบตัรรัฐบาลทีมีอายเุกิน 10 ปี ขึนไป ทีมีค่าส่วนเบียงเบนมาตรฐานของวนัทีมีการประกาศสูง

กว่าในวนัทีไม่มีการประกาศคือ 14.04 และ 5.02 ตามลาํดบั และในดา้นอตัราดอกเบียตราสารหนี

อายคุงทีพบว่า ค่าส่วนเบียงเบนมาตรฐานของวนัทีมีการประกาศสูงกว่าในวนัทีไม่มีการประกาศ

เกือบทุกกลุ่ม ยกเวน้กลุ่มตราสารหนีอายุคงที 3 ปี ทีมีค่าส่วนเบียงเบนมาตรฐานในวนัทีไม่มีการ

ประกาศสูงกว่าในวนัทีมีการประกาศ คือ 14.19 และ 4.46 ตามลาํดบั 

       ความแปรปรวนร่วมระหว่างตวัแปรตน้คือนโยบายการเงินกบัตวัแปรตามคือราคาสินทรัพยใ์น

วนัทีไม่มีการประกาศอตัราดอกเบียนโยบาย (Non – Policy Date) พบว่าค่าความแปรปรวนร่วมของ

นโยบายการเงินกบัดชันีตลาดหลกัทรัพยมี์ค่าเป็นบวก คือ 4.92 ในกลุ่มอตัราดอกเบียพนัธบตัร

รัฐบาลจาํแนกเป็น 5 ประเภท พบว่า ความแปรปรวนร่วมของนโยบายการเงินกบัอตัราดอกเบีย

พนัธบตัรรัฐบาลเฉลียเกือบทุกกลุ่มมีค่าเป็นลบ โดยความแปรปรวนร่วมของนโยบายการเงินกบั

อตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลเฉลียอายุตงัแต่ 7 ปี แต่ไม่เกิน 10 ปี มีค่าติดลบมากทีสุด คือ -9.29 

และค่าความแปรปรวนร่วมของนโยบายการเงินกบัอตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลเฉลียอายุเกิน 10 

ปี ขึนไปมีค่าติดลบน้อยทีสุด คือ -0.2 ส่วนความแปรปรวนร่วมของนโยบายการเงินกับอตัรา

ดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลเฉลียอายตุงัแต่ 1 ปี แต่ไม่เกิน 3 ปี มีค่าเป็นบวก ในกลุ่มอตัราดอกเบียตรา

สารหนีอายคุงทีจาํแนกเป็น 4 ประเภท พบว่า ค่าความแปรปรวนร่วมของนโยบายการเงินกบัอตัรา

ดอกเบียตราสารหนีอายคุงที 2 ปี มีค่าเป็นบวก คือ 1.51 กลุ่มอืนๆ ทีเหลือมีค่าความแปรปรวนร่วม

เป็นลบ โดยความแปรปรวนร่วมของนโยบายการเงินกบัอตัราดอกเบียตราสารหนีอายคุงที 5 ปี มีค่า

ติดลบมากทีสุด คือ -7.82 และความแปรปรวนร่วมของนโยบายการเงินกบัอตัราดอกเบียตราสารหนี

อายคุงที 3 ปี มีค่าติดลบนอ้ยทีสุด คือ -1.41 
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       ความแปรปรวนร่วมระหว่างนโยบายการเงินกับราคาสินทรัพยใ์นวนัทีมีการประกาศอตัรา

ดอกเบียนโยบาย (Policy Date) พบว่า ค่าความแปรปรวนร่วมของนโยบายการเงินกบัดชันีตลาด

หลกัทรัพยมี์ค่าเป็นลบ คือ -14.01 ในกลุ่มอตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลจาํแนกเป็น 5 ประเภท 

พบว่า ค่าความแปรปรวนร่วมของนโยบายการเงินกบัอตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลทุกประเภทมีค่า

เป็นบวก โดยความแปรปรวนร่วมของนโยบายการเงินกบัอตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลเฉลียอายุ

ตงัแต่ 1 ปี แต่ไม่เกิน 3 ปี มีค่ามากทีสุด คือ 45.36 และความแปรปรวนร่วมของนโยบายการเงินกบั

อตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลเฉลียอายเุกิน 10 ปีขึนไป มีค่านอ้ยทีสุด คือ 2.5 ในกลุ่มอตัราดอกเบีย

ตราสารหนีอายคุงทีจาํแนกเป็น 4 ประเภท พบว่าความแปรปรวนร่วมของนโยบายการเงินกบัอตัรา

ดอกเบียตราสารหนีอายคุงทีทุกประเภทมีค่าเป็นบวก โดยความแปรปรวนร่วมของนโยบายการเงิน

กบัอตัราดอกเบียตราสารหนีอายุคงที 2 ปี มีค่ามากทีสุด คือ 42.22 และความแปรปรวนร่วมของ

นโยบายการเงินกบัอตัราดอกเบียตราสารหนีอายคุงที 4 ปี มีค่านอ้ยทีสุดคือ 22.29   

 

4.2   การศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงนิทีมต่ีอราคาสินทรัพย์ 

       การศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินทีมีต่อราคาสินทรัพยใ์นแบบจาํลองนี จะศึกษาการ

ตอบสนองของราคาสินทรัพยที์มีต่อนโยบายการเงินโดยใช้วิธี the event-study method และ 

heteroskedasticity – based method เพือประมาณค่าสมัประสิทธิการตอบสนองของราคาสินทรัพยที์

มีต่อนโยบายการเงิน หลงัจากนนัจึงทาํการทดสอบความแตกต่างของค่าสมัประสิทธิทีไดจ้าก 2 วิธี

ข้างต้น ว่ามีความแตกต่างกันหรือไม่ โดยใช้การทดสอบของ Hausman Test ทดสอบค่า

สมัประสิทธิ ทีระดบันยัสาํคญั 0.05 

       จากขอ้มลูราคาสินทรัพยป์ระกอบดว้ย ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อตัราดอกเบีย

พนัธบตัรรัฐบาลจาํแนกตามช่วงอายุ และอตัราดอกเบียตราสารหนีอายุคงทีจาํแนกตามปี จาํนวน

อย่างละ 53 กลุ่มตัวอย่าง นํามาคาํนวณค่าสัมประสิทธิด้วยวิธี the event-study method และ 

heteroskedasticity – based method แลว้ทาํการทดสอบความแตกต่างค่าสัมประสิทธิโดยใช ้

Hausman Test ไดผ้ลดงัตาราง 4.4 ดงันี 
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ตาราง 4.4 การประมาณค่าสมัประสิทธิการตอบสนองของราคาสินทรัพยที์มีต่อนโยบายการเงิน 

                 และทดสอบความแตกต่างของค่าสมัประสิทธิ โดยใชก้ารทดสอบ Hausman Test 

 

 

 

ชนิดของสินทรัพย ์

การประมาณค่า

สมัประสิทธิ: 
i
es  ดว้ย

วิธี The event-study 

method 

การประมาณค่า

สมัประสิทธิ : 
i
het  ดว้ยวิธี 

ใช ้heteroskedasticity – 

based method 

 

Hausman 

Test 

(P-Value) 

ค่า

สมัประสิทธิ 

ส่วน

เบียงเบน

มาตรฐาน 

ค่า

สมัประสิทธิ 

ส่วน

เบียงเบน

มาตรฐาน 

ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ -5.292 5.152 -5.501 5.624 0.01 

(0.99) 

อตัราดอกเบียพนัธบตัร

รัฐบาลเฉลียอายตุงัแต่ 1 

ปี แต่ไม่เกิน 3 ปี 

8.84 2.25 8.73 2.44 0.02 

(0.98) 

อตัราดอกเบียพนัธบตัร

รัฐบาลเฉลียอายตุงัแต่ 3 

ปี แต่ไม่เกิน 7 ปี 

7.08 2.47 7.16 2.65 0.01 

(0.99) 

อตัราดอกเบียพนัธบตัร

รัฐบาลเฉลียอายตุงัแต่ 7 

ปี แต่ไม่เกิน 10 ปี 

4.60 3.67 4.86 4.18 0.02 

(0.98) 

อตัราดอกเบียพนัธบตัร

รัฐบาลเฉลียอาย ุ10 ปี 

ขึนไป 

3.53 7.88 3.55 5.93 0.00 

(1.00) 

อตัราดอกเบียพนัธบตัร

รัฐบาลอาย ุ10 ปี 

5.49 2.63 5.63 2.73 0.03 

(0.97) 

อตัราดอกเบียตราสารหนี

อายคุงที 2 ปี 

8.39 2.33 8.41 2.35 0.00 

(1.00) 

อตัราดอกเบียตราสารหนี

อายคุงที 3 ปี 

5.60 2.38 5.66 5.86 0.00 

(1.00) 
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ตาราง 4.4 การประมาณค่าสมัประสิทธิการตอบสนองของราคาสินทรัพยที์มีต่อนโยบายการเงิน 

                 และทดสอบความแตกต่างของค่าสมัประสิทธิ โดยใชก้ารทดสอบ Hausman Test (ต่อ) 

อตัราดอกเบียตราสารหนี

อายคุงที 4 ปี 

5.38 2.77 5.50 2.69 0.03 

(0.97) 

อตัราดอกเบียตราสารหนี

อายคุงที 5 ปี 

6.82 2.97 6.99 2.96 0.02 

(0.98) 

หมายเหตุ:  ** ระดบันยัสาํคญั 0.05 

ทีมา: จากการคาํนวณ 

 

       จากตาราง 4.4 แสดงการประมาณค่าสัมประสิทธิการตอบสนองของราคาสินทรัพยที์มีต่อ

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

ทงัทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรต้นคืออตัราดอกเบียนโยบาย กับตัวแปรตามคือราคา

สินทรัพยป์ระเภทต่างๆ นอกจากนียงัทดสอบความแตกต่างของการประมาณค่าสัมประสิทธิการ

ตอบสนองของราคาสินทรัพยที์มีต่อนโยบายการเงินทีคาํนวณจากวิธี The event-study method และ

วิธี heteroskedasticity – based method โดยใชก้ารทดสอบ Hausman Test ทีระดบันัยสาํคญั 0.05 

(ช่วงความเชือมนั 95%) 

       ผลการศึกษาพบว่า ค่าสัมประสิทธิการตอบสนองของราคาสินทรัพยที์มีต่อการเปลียนแปลง

อย่างฉับพลนัของนโยบายการเงิน ( ) ทีคาํนวณได้จากวิธี The event-study method และวิธี 

heteroskedasticity – based method มีค่าใกลเ้คียงกัน โดยค่าสัมประสิทธิทีค ํานวณได้จากวิธี  

heteroskedasticity มีค่ามากกว่าค่าสัมประสิทธิทีคาํนวณไดจ้ากวิธี The event – study ของตวัแปร

ตามทุกประเภท ยกเวน้ อตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลเฉลียอายตุงัแต่ 1 ปี แต่ไม่เกิน 3 ปี ทีคาํนวณ

ค่าสัมประสิทธิจากวิธี The event – study ไดม้ากกว่าวิธี heteroskedasticity คือ 8.84 และ 8.73 

ตามลาํดับ ผลการศึกษาส่วนเบียงเบนมาตรฐานของค่าสัมประสิทธิการตอบสนองของราคา

สินทรัพยที์มีต่อนโยบายการเงินพบว่า ค่าส่วนเบียงเบนมาตรฐานทีคาํนวณไดจ้ากวิธี The event – 

study และวิธี heteroskedasticity มีค่าใกลเ้คียงกนั ยกเวน้อตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลเฉลียอายุ

เกิน 10 ปีขึนไป และอตัราดอกเบียตราสารหนีอายุคงที 3 ปี ทีมีค่าส่วนเบียงเบนมาตรฐานของค่า

สมัประสิทธิแตกต่างกนัอยา่งเห็นไดช้ดั กล่าวคือในอตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลเฉลียอายุเกิน 10 

ปีขึนไป คาํนวณค่าส่วนเบียงเบนมาตรฐานของค่าสัมประสิทธิจากวิธี The event – study และ 

heteroskedasticity ได ้7.88  และ 5.93 ตามลาํดับ และในอตัราดอกเบียตราสารหนีอายุคงที 3 ปี 
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คาํนวณค่าส่วนเบียงเบนมาตรฐานของค่าสัมประสิทธิจากวิธี The event – study และ 

heteroskedasticity ได ้2.38  และ 5.86 ตามลาํดบั 

       ผลการทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรตน้คือการเปลียนแปลงของอตัราดอกเบียนโยบาย 

กบัตวัแปรตามคือการเปลียนแปลงของราคาสินทรัพยด์ว้ยวิธี The event – study ทีระดบันัยสาํคญั 

0.05 (ช่วงความเชือมนั 95%) พบว่า การเปลียนแปลงอย่างฉับพลนัของอตัราดอกเบียนโยบายไม่มี

ความสมัพนัธก์บัการเปลียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อย่างมีนัยสาํคญั ใน

กลุ่มตวัแปรอตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลจาํแนกเป็น 5 กลุ่มพบว่า การเปลียนแปลงอย่างฉับพลนั

ของอตัราดอกเบียนโยบายมีความสัมพนัธ์กบัการเปลียนแปลงของราคาพนัธบตัรรัฐบาล 3 กลุ่ม 

อยา่งมีนยัสาํคญั ไดแ้ก่ 1.อตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลเฉลียอายุตงัแต่ 1 ปี แต่ไม่เกิน 3 ปี 2.อตัรา

ดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลเฉลียอายุตงัแต่ 3 ปี แต่ไม่เกิน 7 ปี และ 3.อตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาล

เฉลียอายุ 10 ปี โดยกลุ่มอตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลเฉลียอายุตงัแต่ 1 ปี แต่ไม่เกิน 3 ปี มีการ

ตอบสนองต่อการเปลียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของอตัราดอกเบียนโยบายมากทีสุด พิจารณาไดจ้ากค่า

สมัประสิทธิการตอบสนองทีคาํนวณไดคื้อ 8.84 รองลงมาคือ กลุ่มอตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาล

เฉลียอายุตงัแต่ 3 ปี แต่ไม่เกิน 7 ปี มีค่าสัมประสิทธิการตอบสนอง 7.08 และกลุ่มอตัราดอกเบีย

พนัธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี มีการตอบสนองต่อการเปลียนแปลงอย่างฉับพลนัของอตัราดอกเบีย

นโยบายน้อยทีสุด คือมีค่าสัมประสิทธิการตอบสนอง 5.49 ส่วนในกลุ่มอตัราดอกเบียพนัธบตัร

รัฐบาลเฉลียอายตุงัแต่ 7 ปี แต่ไม่เกิน 10 ปี และ กลุ่มอตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลเฉลียอายุเกิน 10 

ปี ขึนไป ผลการทดสอบพบว่าการเปลียนแปลงอย่างฉับพลนัของอตัราดอกเบียนโยบายไม่มี

ความสมัพนัธก์บัตวัแปรตาม 2 กลุ่มนี อยา่งมีนยัสาํคญั 

       ผลการทดสอบความสมัพนัธข์องตวัแปรตน้คือการเปลียนแปลงของอตัราดอกเบียนโยบายกบั

ตวัแปรตามคือการเปลียนแปลงของอตัราดอกเบียตราสารหนีอายคุงทีจาํแนกเป็น 4 กลุ่ม พบว่า การ

เปลียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของอตัราดอกเบียนโยบายมีความสมัพนัธ์กบัการเปลียนแปลงของอตัรา

ดอกเบียตราสารหนีอายคุงทีทุกกลุ่ม อยา่งมีนยัสาํคญั โดยอตัราดอกเบียตราสารหนีอายุคงที 2 ปี มี

การตอบสนองต่อการเปลียนแปลงอย่างฉับพลนัของอตัราดอกเบียนโยบายมากทีสุด พิจารณาได้

จากค่าสมัประสิทธิการตอบสนองทีคาํนวณไดคื้อ 8.39 รองลงมาคือ อตัราดอกเบียตราสารหนีอายุ

คงที 5 ปี มีค่าสัมประสิทธิการตอบสนอง 6.82 และอตัราดอกเบียตราสารหนีอายุคงที 4 ปี มีการ

ตอบสนองต่อการเปลียนอยา่งฉบัพลนัของอตัราดอกเบียนโยบายนอ้ยทีสุด คือมีค่าสมัประสิทธิการ

ตอบสนอง 5.38 ส่วน 

       ผลการทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรตน้คือการเปลียนแปลงของอตัราดอกเบียนโยบาย 

กบัตวัแปรตามคือการเปลียนแปลงของราคาสินทรัพยด์ว้ยวิธี heteroskedasticity ทีระดบันัยสาํคญั 
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0.05 (ช่วงความเชือมนั 95%) พบว่า การเปลียนแปลงอย่างฉับพลนัของอตัราดอกเบียนโยบายไม่มี

ความสมัพนัธก์บัการเปลียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อย่างมีนัยสาํคญั ใน

กลุ่มตวัแปรอตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลจาํแนกเป็น 5 กลุ่มพบว่าการเปลียนแปลงอย่างฉับพลนั

ของอตัราดอกเบียนโยบายมีความสัมพนัธ์กบัการเปลียนแปลงของราคาพนัธบตัรรัฐบาล 3 กลุ่ม 

อยา่งมีนยัสาํคญั ไดแ้ก่ 1.อตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลเฉลียอายุตงัแต่ 1 ปี แต่ไม่เกิน 3 ปี 2.อตัรา

ดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลเฉลียอายุตงัแต่ 3 ปี แต่ไม่เกิน 7 ปี และ 3.อตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาล

เฉลียอายุ 10 ปี โดยกลุ่มอตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลเฉลียอายุตงัแต่ 1 ปี แต่ไม่เกิน 3 ปี มีการ

ตอบสนองต่อการเปลียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของอตัราดอกเบียนโยบายมากทีสุด พิจารณาไดจ้ากค่า

สมัประสิทธิการตอบสนองทีคาํนวณไดคื้อ 8.73 รองลงมาคือ กลุ่มอตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาล

เฉลียอายุตงัแต่ 3 ปี แต่ไม่เกิน 7 ปี มีค่าสัมประสิทธิการตอบสนอง 7.16 และกลุ่มอตัราดอกเบีย

พนัธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี มีการตอบสนองต่อการเปลียนแปลงอย่างฉับพลนัของอตัราดอกเบีย

นโยบายน้อยทีสุด คือมีค่าสัมประสิทธิการตอบสนอง 5.63 ส่วนในกลุ่มอตัราดอกเบียพนัธบตัร

รัฐบาลเฉลียอายตุงัแต่ 7 ปี แต่ไม่เกิน 10 ปี และ กลุ่มอตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลเฉลียอายุเกิน 10 

ปี ขึนไป ผลการทดสอบพบว่าการเปลียนแปลงอย่างฉับพลนัของอตัราดอกเบียนโยบายไม่มี

ความสมัพนัธก์บัตวัแปรตาม 2 กลุ่มนี อยา่งมีนยัสาํคญั 

       ผลการทดสอบความสมัพนัธข์องตวัแปรตน้คือการเปลียนแปลงของอตัราดอกเบียนโยบายกบั

ตวัแปรตามคือการเปลียนแปลงของอตัราดอกเบียตราสารหนีอายคุงทีจาํแนกเป็น 4 กลุ่ม พบว่า การ

เปลียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของอตัราดอกเบียนโยบายมีความสมัพนัธ์กบัการเปลียนแปลงของอตัรา

ดอกเบียตราสารหนีอายคุงที 3 กลุ่ม อยา่งมีนยัสาํคญั คือ อตัราดอกเบียตราสารหนีอายุคงที 2 ปี 4 ปี 

และ 5 ปี  โดยอตัราดอกเบียตราสารหนีอายุคงที 2 ปี มีการตอบสนองต่อการเปลียนแปลงอย่าง

ฉับพลนัของอตัราดอกเบียนโยบายมากทีสุด พิจารณาได้จากค่าสัมประสิทธิการตอบสนองที

คาํนวณได้คือ 8.41 รองลงมาคือ อตัราดอกเบียตราสารหนีอายุคงที 5 ปี มีค่าสัมประสิทธิการ

ตอบสนอง 6.99 และอตัราดอกเบียตราสารหนีอายุคงที 4 ปี มีการตอบสนองต่อการเปลียนแปลง

อย่างฉับพลนัของอตัราดอกเบียนโยบายน้อยทีสุด คือมีค่าสัมประสิทธิการตอบสนอง 5.50 ส่วน

อตัราดอกเบียตราสารหนีอายุคงที 3 ปี ผลการทดสอบพบว่าการเปลียนแปลงอย่างฉับพลนัของ

อตัราดอกเบียนโยบายไม่มีความสมัพนัธต่์อตวัแปรตามนี อยา่งมีนยัสาํคญั 

       ในการทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรตน้และตวัแปรตามดว้ยวิธี The event – study และ 

heteroskedasticity เมือผลการทดสอบตัวแปรต้นและตวัแปรตามมีความสัมพนัธ์กันในระยะสัน 

อยา่งมีนยัสาํคญั ตวัแปรทงัสองจะมีทิศทางความสมัพนัธไ์ปในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือเมือตวัแปร

ตน้คืออตัราดอกเบียนโยบายปรับตวัเพิมขึน จะทาํใหต้วัแปรตามคืออตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาล
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และอตัราดอกเบียตราสารหนีอายุคงทีปรับตวัเพิมขึนตามดว้ย ในทางกลบักนัหากอตัราดอกเบีย

นโยบายปรับตวัลดลง จะทาํใหอ้ตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลและอตัราดอกเบียตราสารหนีอายคุงที

ปรับตวัลดลงตามดว้ย สอดคลอ้งกบังานวิจยัเรือง “Impact of Monetary Policy on Asset Prices” 

(Piyaluk Buddhawongsa, 2002) ทีศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินทีมีต่อราคาสินทรัพยข์อง

ประเทศสหรัฐอเมริกา โดยไดศึ้กษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราดอกเบียนโยบายและตวัเงินคลงั ผล

การศึกษาพบว่า การเปลียนแปลงอตัราดอกเบียนโยบายอยา่งฉบัพลนัในระยะสนัจะมีความสัมพนัธ์

กบัการเปลียนแปลงอตัราดอกเบียตวัเงินคลงั อย่างมีนัยสําคญั โดยมีทิศทางความสัมพนัธ์ไปใน

ทิศทางเดียวกนั 

       จากการศึกษาพบว่าการเปลียนแปลงอยา่งฉับพลนัของนโยบายการเงินในระยะสันไม่มีผลต่อ

การเปลียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พนัธบตัรรัฐบาล และตราสารหนีอายุ

คงทีบางชนิด อยา่งมีนยัสาํคญั อธิบายไดว้่า เนืองจากตลาดเงินของประเทศไทยยงัมีขนาดเล็กเมือ

เปรียบเทียบกบัประเทศใหญ่ๆ เช่น สหรัฐอเมริกา องักฤษ จึงไม่สามารถเห็นการตอบสนองของ

ราคาสินทรัพยที์มีต่อการเปลียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของนโยบายการเงินไดอ้ย่างชดัเจน อีกทงัยงัมี

ปัจจัยอืนๆ ทีมีอิทธิพลต่อการเปลียนแปลงของราคาสินทรัพยใ์นประเทศไทย เช่น ปัจจัยด้าน

การเมือง ทีในระยะหลงัมีความผนัผวนอยา่งรุนแรง มีการชุมนุมทางการเมืองบ่อยครัง ปัจจยัดา้นภยั

ธรรมชาติ เช่น เกิดวิกฤตินาํท่วมใหญ่ในปี 2554 ปัจจยัภายนอก เช่น การเกิดวิกฤติเศรษฐกิจตกตาํ

ของสหรัฐอเมริกาในปี 2553 และวิกฤติการณ์หนีของกรีซในปี 2554 นอกจากนีในความเป็นจริง

แลว้นกัลงทุนส่วนมากมกัมีการคาดการณ์แนวโนม้ของนโยบายการเงินล่วงหน้า เช่น ไดค้าดคะเน

อตัราดอกเบียนโยบายครังใหม่ทีมาจากการประกาศของคณะกรรมการนโยบาย ทําให้ราคา

สินทรัพยใ์นตลาดเงินมีการปรับตวัใหส้อดคลอ้งกบันโยบายการเงินไวล่้วงหนา้แลว้ 

       ผลการทดสอบความแตกต่างค่าสัมประสิทธิการตอบสนองของราคาสินทรัพยที์มีต่อการ

เปลียนแปลงนโยบายการเงินอย่างฉับพลันทีคํานวณได้จากวิธี The event – study และ 

heteroskedasticity โดยใชก้ารทดสอบของ hausman Test ทีระดบันัยสาํคญั 0.05 (ช่วงความเชือมนั 

95%) โดยมีสมมติฐานดงันี 

   
 

0 : es hetH    

   
 

1 : es hetH    

เมือ      es     คือ  ค่าสมัประสิทธิการตอบสนองของราคาสินทรัพยที์มีต่อการเปลียนแปลงของ 

   นโยบายการเงินอยา่งฉบัพลนัในระยะสนัทีคาํนวณโดยวิธี The event - study 

    het   คือ  ค่าสมัประสิทธิการตอบสนองของราคาสินทรัพยที์มีต่อการเปลียนแปลงของ 

   นโยบายการเงินอยา่งฉบัพลนัในระยะสนัทีคาํนวณโดยวิธี heteroskedasticity 
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       ผลการทดสอบสมมติฐานพบว่า ตัวแปรตามทุกชนิดยอมรับสมมติฐาน 0H  กล่าวคือ ค่า

สมัประสิทธิการตอบสนองของราคาสินทรัพยที์มีต่อการเปลียนแปลงอย่างฉับพลนัของนโยบาย

การเงินในระยะสันทีคาํนวณไดจ้ากวิธี The event – study และ heteroskedasticity ไม่มีความ

แตกต่างกัน อย่างมีนัยสําคัญ การศึกษาในครังนีจะใช้การประมาณค่าสัมประสิทธิเพือดูการ

ตอบสนองของราคาสินทรัพยที์มีต่อการเปลียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของนโยบายการเงินดว้ยวิธีใดก็

ได ้จะใหผ้ลการประมาณค่าสมัประสิทธิไม่แตกต่างกนั 

       จากการประมาณค่าสัมประสิทธิการตอบสนองของราคาสินทรัพยช์นิดต่างๆ ทีมีต่อนโยบาย

การเงินทีคาํนวณได้จากวิธี The event – study และ heteroskedasticity จะเห็นว่าถึงแมจ้ะเป็น

สินทรัพยช์นิดเดียวกนั เช่น เป็นพนัธบตัรรัฐบาล ตราสารหนีอายคุงทีเหมือนกนั แต่ค่าสัมประสิทธิ

ทีประมาณไดข้องราคาสินทรัพยช์นิดเดียวกนัมีค่าแตกต่างกนั ดงัแสดงในรูปที 4.1 

 

  หมายเหตุ :  g1 คือ อตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลเฉลียอายตุงัแต่ 1 ปี แต่ไม่เกิน 3 ปี 

       g2 คือ อตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลเฉลียอายตุงัแต่ 3 ปี แต่ไม่เกิน 7 ปี 

       g3 คือ อตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลเฉลียอายตุงัแต่ 7 ปี แต่ไม่เกิน 10 ปี 

                      g4 คือ อตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลเฉลียอายตุงัแต่ 10 ปีขึนไป 

        g5 คือ อตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี  

ทีมา: จากการคาํนวณ 

รูปท ี4.1 เปรียบเทียบค่าสมัประสิทธิการตอบสนองของพนัธบตัรรัฐบาลทีมีต่อนโยบายการเงิน 

               จากวิธี the event – study และ heteroskedasticity   
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       รูปที 4.1 แสดงค่าสัมประสิทธิการตอบสนองของอตัราดอกเบียพันธบัตรรัฐบาลทีมีต่อ

นโยบายการเงินดว้ยวิธี the event – study และ heteroskedasticity  พบว่าค่าสมัประสิทธิทีประมาณ

ไดจ้ากทงัสองวิธีมีค่าใกลเ้คียงกัน  นอกจากนียงัพบว่าค่าสัมประสิทธิการตอบสนองของอตัรา

ดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลแต่ละชนิดมีค่าไม่เท่ากัน แสดงว่าความว่องไวของการตอบสนองของ

อตัราดอกเบียพนัธบตัรรัฐบาลทีมีต่อการเปลียนแปลงอย่างฉับพลนัของนโยบายการเงินแตกต่าง

กนั จากกราฟขา้งตน้จะเห็นว่าพนัธบตัรรัฐบาลอายตุงัแต่ 1 ปี แต่ไม่เกิน 3 ปี (g1) มีค่าสมัประสิทธิ

การตอบสนองมากทีสุด ในขณะทีพนัธบตัรรัฐบาลอายเุกิน 10 ปีขึนไป (g4) มีค่าสัมประสิทธิการ

ตอบสนองนอ้ยทีสุด แสดงใหเ้ห็นว่าอายขุองพนัธบตัรรัฐบาลมีความว่องไวของการตอบสนองต่อ

การเปลียนแปลงของนโยบายการเงินแตกต่างกนั โดยพนัธบตัรรัฐบาลทีมีอายุไถ่ถอนน้อยจะมีค่า

สมัประสิทธิการตอบสนองต่อนโยบายการเงินไดดี้กว่าพนัธบตัรรัฐบาลทีมีอายไุถ่ถอนมาก  

 

 
  หมายเหตุ :  2y คือ อตัราดอกเบียตราสารหนีอายคุงที 2 ปี 

       3y คือ อตัราดอกเบียตราสารหนีอายคุงที 3 ปี 

       4y คือ อตัราดอกเบียตราสารหนีอายคุงที 4 ปี 

                      5y คือ อตัราดอกเบียตราสารหนีอายคุงที 2 ปี 

ทีมา: จากการคาํนวณ 

รูปที 4.2 เปรียบเทียบค่าสมัประสิทธิการตอบสนองของตราสารหนีอายคุงทีทีมีต่อนโยบายการ 

                เงินจากวิธี the event – study และ  heteroskedasticity  
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       จากรูปที 4.2 แสดงการเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธิการตอบสนองของตราสารหนีอายุคงทีทีมี

ต่อนโยบายการเงินด้วยวิธี the event – study และ heteroskedasticity พบว่าค่าสัมประสิทธิที

ประมาณไดจ้ากทงัสองวิธีมีค่าใกลเ้คียงกนั นอกจากนียงัพบว่าค่าสัมประสิทธิการตอบสนองของ

ตราสารหนีอายคุงทีชนิดต่างๆ มีค่าไม่เท่ากนั แสดงให้เห็นถึงความว่องไวของการตอบสนองของ

อตัราดอกเบียตราสารหนีอายุคงทีทีมีต่อการเปลียนแปลงอย่างฉับพลนัของนโยบายการเงินมีค่า

แตกต่างกัน จากกราฟข้างต้นจะเห็นว่าตราสารหนีอายุคงที 2 ปี (2y) มีค่าสัมประสิทธิการ

ตอบสนองต่อนโยบายการเงินมากทีสุด ในขณะทีตราสารหนีอายุคงที 4 ปี (4y) มีค่าสัมประสิทธิ

การตอบสนองต่อนโยบายการเงินนอ้ยทีสุด นนัคือ อายขุองตราสารหนีอายุคงทีมีความว่องไวของ

การตอบสนองต่อการเปลียนแปลงของนโยบายการเงินแตกต่างกนัเช่นเดียวกบัพนัธบตัรรัฐบาล 

โดยตราสารหนีอายคุงทีทีมีระยะเวลาไถ่ถอนยงิมาก การตอบสนองต่อนโยบายการเงินจะน้อยกว่า

ตราสารหนีอายคุงทีทีมีระยะเวลาไถ่ถอนนอ้ยกว่า 

 

 

 

 


