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บททีÉ 5 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

 

       การศึกษานีÊ มีวตัถุประสงค์เพืÉอศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินทีÉมีต่อราคาสินทรัพยใ์น

ประเทศไทย ในการศึกษาไดใ้ชข้อ้มลูทุติภูมิรายวนัตัÊ งแต่วนัทีÉ 19 กรกฎาคม พ.ศ. 2549 ถึงวนัทีÉ 9 

มกราคม พ.ศ. 2556 จาํนวนทัÊงสิÊน 106 ตวัอยา่ง โดยมีตวัแปรตน้คืออตัราดอกเบีÊยนโยบาย และมีตวั

แปรตามประกอบด้วย 1) ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 2) พนัธบัตรรัฐบาล

จาํแนกเป็น 5 กลุ่ม และ 3) ตราสารหนีÊอายคุงทีÉจาํแนกเป็น 4 ประเภท ทาํการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์

ระหว่างตวัแปรโดยใชท้ฤษฎีทางเศรษฐมิติ คือการวิเคราะห์ความถดถอยแบบสองชัÊน (Two – Stage 

Least Squares : 2SLS) โดยการประมาณค่าสัมประสิทธิÍ การตอบสนองของราคาสินทรัพยที์Éมีต่อ

นโยบายการเงิน ดว้ยวิธี The event – study method และ  heteroskedasticity – based approach 

พร้อมทัÊ งทดสอบความแตกต่างของการประมาณค่าสัมประสิทธิÍ ทีÉได้ดว้ยการทดสอบ Hausman 

Test   ทีÉระดบันยัสาํคญั 0.05 สามารถสรุปผลการศึกษาไดด้งันีÊ  

 

5.1   สรุปผลการศึกษา 

       ผลการวิเคราะห์การตอบสนองของราคาสินทรัพยที์Éมีต่อการเปลีÉยนแปลงอย่างฉับพลนัของ

นโยบายการเงินในระยะสัÊ น ด้วยวิธี the event – study ทีÉระดับนัยสําคัญ 0.05 พบว่า การ

เปลีÉยนแปลงอย่างฉับพลนัของนโยบายการเงินไม่มีความสัมพนัธ์กับการเปลีÉยนแปลงของดชันี

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ในกลุ่มอตัราดอกเบีÊ ยพนัธบตัรรัฐบาลพบว่า การเปลีÉยนแปลง

อยา่งฉบัพลนัของนโยบายการเงินมีความสมัพนัธ์กบัการเปลีÉยนแปลงของราคาพนัธบตัรรัฐบาล 3 

กลุ่ม ไดแ้ก่ 1.อตัราดอกเบีÊ ยพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉยอายุตัÊ งแต่ 1 ปี แต่ไม่เกิน 3 ปี 2.อตัราดอกเบีÊ ย

พนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉยอายตุัÊงแต่ 3 ปี แต่ไม่เกิน 7 ปี และ 3.อตัราดอกเบีÊ ยพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉยอาย ุ

10 ปี โดยมีทิศทางความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั แต่ไม่มีความสัมพนัธ์กับกลุ่มอตัราดอกเบีÊ ย

พนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉยอายตุัÊงแต่ 7 ปี แต่ไม่เกิน 10 ปี และกลุ่มอตัราดอกเบีÊ ยพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉย

อายุเกิน 10 ปี ขึÊนไป  และในกลุ่มตราสารหนีÊ อายุคงทีÉ พบว่า การเปลีÉยนแปลงอย่างฉับพลนัของ

นโยบายการเงินมีความสมัพนัธก์บัอตัราดอกเบีÊยตราสารหนีÊอายคุงทีÉทุกกลุ่ม  
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ผลการวิเคราะห์การตอบสนองของราคาสินทรัพยที์Éมีต่อการเปลีÉยนแปลงอย่างฉับพลนัของ

นโยบายการเงินในระยะสัÊ น ด้วยวิธี heteroskedasticity ทีÉระดับนัยสําคัญ 0.05 พบว่า การ

เปลีÉยนแปลงอย่างฉับพลนัของนโยบายการเงินไม่มีความสัมพนัธ์กับการเปลีÉยนแปลงของดชันี

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ในกลุ่มอตัราดอกเบีÊ ยพนัธบตัรรัฐบาลพบว่า การเปลีÉยนแปลง

อยา่งฉบัพลนัของนโยบายการเงินมีความสมัพนัธ์กบัการเปลีÉยนแปลงของราคาพนัธบตัรรัฐบาล 3 

กลุ่ม ไดแ้ก่ 1.อตัราดอกเบีÊ ยพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉยอายุตัÊ งแต่ 1 ปี แต่ไม่เกิน 3 ปี 2.อตัราดอกเบีÊ ย

พนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉยอายตุัÊงแต่ 3 ปี แต่ไม่เกิน 7 ปี และ 3.อตัราดอกเบีÊ ยพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉยอาย ุ

10 ปี โดยมีทิศทางความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั แต่ไม่มีความสัมพนัธ์กับกลุ่มอตัราดอกเบีÊ ย

พนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉยอายตุัÊงแต่ 7 ปี แต่ไม่เกิน 10 ปี และกลุ่มอตัราดอกเบีÊ ยพนัธบตัรรัฐบาลเฉลีÉย

อายุเกิน 10 ปี ขึÊนไป  และในกลุ่มตราสารหนีÊ อายุคงทีÉ พบว่า การเปลีÉยนแปลงอย่างฉับพลนัของ

นโยบายการเงินมีความสัมพนัธ์กบัอตัราดอกเบีÊ ยตราสารหนีÊ อายุคงทีÉ 2 ปี 4 ปี และ 5 ปี แต่ไม่มี

ความสมัพนัธก์บัอตัราดอกเบีÊยตราสารหนีÊอายคุงทีÉ 3 ปี  

       ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าสัมประสิทธิÍ การตอบสนองของราคาสินทรัพยที์Éมีต่อ

นโยบายการเงินทีÉคาํนวณไดจ้ากวิธี the event-study  และ heteroskedasticity  โดยใชก้ารทดสอบ 

Hausman Test ทีÉระดบันยัสาํคญั 0.05  ผลการทดสอบสมมติฐานพบว่า ตวัแปรตามทุกชนิดยอมรับ

สมมติฐาน 0H  กล่าวคือ ค่าสมัประสิทธิÍ การตอบสนองของราคาสินทรัพยที์Éมีต่อนโยบายการเงิน

โดยวิธี The event – study และ heteroskedasticity ไม่มีความแตกต่างกนั อยา่งมีนยัสาํคญั 

       จากผลการศึกษาสรุปไดว้่านโยบายการเงินมีผลกระทบต่อราคาสินทรัพยใ์นประเทศไทยนัÊนมี

ความสมเหตุสมผล เนืÉองจากเมืÉอธนาคารแห่งประเทศไทยตอ้งการใชน้โยบายการเงินเพืÉอควบคุม

ทิศทางเศรษฐกิจใหเ้ป็นไปตามกรอบเป้าหมายทีÉวางไว ้จะใชด้อกเบีÊ ยนโยบายเป็นเครืÉองมือในการ

ส่งสัญญาณไปยงัตลาดเงิน โดยหลงัจากคณะกรรมการนโยบายการเงินแถลงผลการประชุมและ

ประกาศดอกเบีÊยนโยบายแลว้ ธนาคารพาณิชยท์ัÊงหลายจะปรับอตัราดอกเบีÊ ยของตนเองให้เพิÉมขึÊน

หรือลดลงตามการเปลีÉยนแปลงของดอกเบีÊ ยนโยบายทีÉประกาศออกมา ซึÉ งรวมทัÊ งอตัราดอกเบีÊ ย

พนัธบตัรรัฐบาล และอตัราดอกเบีÊยตราสารหนีÊ ต่างๆ ก็จะมีการปรับเพิÉมขึÊนหรือลดลงสอดคลอ้งกบั

ดอกเบีÊยนโยบาย และอตัราดอกเบีÊ ยถือไดว้่าเป็นตน้ทุนหรือเป็นกาํไรของสินทรัพยใ์นแต่ละชนิด

ต่างๆ กัน เมืÉออัตราดอกเบีÊ ยของสินทรัพย์มีการเปลีÉยนแปลงจะทําให้ราคาสินทรัพย์มีการ

เปลีÉยนแปลงดว้ย เช่น ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ราคาพนัธบตัรรัฐบาล ราคา

ตราสารหนีÊอายคุงทีÉ เป็นตน้ ดงันัÊนนโยบายการเงินจึงมีผลกระทบมายงัราคาสินทรัพยน์ั Éนเอง แต่ใน
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บางครัÊ งผลกระทบของนโยบายการเงินทีÉมีต่อราคาสินทรัพยอ์าจจะเห็นไดไ้ม่ชดัเจน ทัÊ งนีÊ ขึÊนอยู่กบั

ปัจจยัอืÉนๆ ทีÉอาจมีผลกระทบต่อราคาสินทรัพย ์นอกเหนือจากนโยบายการเงิน เช่น ขนาดของตลาด

เงิน ความผนัผวนทางเศรษฐกิจ ความมีเสถียรภาพดา้นการเมือง การเกิดภยัธรรมชาติ การคาดการณ์

แนวโนม้เศรษฐกิจล่วงหนา้ของนกัลงทุน เป็นตน้  

 

5.2  ข้อเสนอแนะ 

       ในการศึกษาครัÊ งนีÊ ไดใ้ชข้อ้มลูทุติยภูมิรายวนัของอตัราดอกเบีÊยนโยบาย ดชันีตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย อตัราดอกเบีÊยพนัธบตัรรัฐบาล และอตัราดอกเบีÊ ยตราสารหนีÊ อายุคงทีÉ โดยเลือก

ขอ้มลูในวนัทีÉมีการประกาศดอกเบีÊยนโยบาย และขอ้มูล 1 วนัก่อนมีการประกาศดอกเบีÊ ยนโยบาย 

พบว่า 

       1) ผลการศึกษาพบว่า การเปลีÉยนแปลงของนโยบายการเงินอย่างฉับพลนัโดยใชเ้ครืÉองมือคือ

อตัราดอกเบีÊยนโยบายไม่มีผลต่อการเปลีÉยนแปลงของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย รวมถึงราคาพนัธบตัรรัฐบาลและราคาตราสารหนีÊอายุคงทีÉบางชนิด ดงันัÊนจึงควรใชเ้ครืÉองมือ

ชนิดอืÉนๆ ร่วมดว้ย เช่น การเขา้ไปซืÊอหรือขายหลกัทรัพยรั์ฐบาลในทอ้งตลาดทั Éวไป (Open Market 

Operation)  การกาํหนดอตัราส่วนลดธนาคาร  (Discount Rate) การกาํหนดอตัราเงินสดสาํรองตาม

กฎหมาย (Legal Cash Reserve) เพืÉอใหน้โยบายการเงินมีประสิทธิภาพมากขึÊน 

       2) ผลการศึกษาพบว่า ผลกระทบของนโยบายการเงินทีÉมีต่อราคาสินทรัพยมี์ขนาดและทิศทาง

ของความสมัพนัธไ์ม่แน่นอน และบางชนิดสงัเกตไดไ้ม่ชดัเจน อนัเนืÉองมาจากการเปลีÉยนแปลงของ

ราคาสินทรัพยไ์ม่ไดเ้กิดจากอิทธิพลของนโยบายการเงินเพียงอยา่งเดียว แต่การเปลีÉยนแปลงอาจจะ

มาจากปัจจยัอืÉนๆ ร่วมดว้ย เช่น ปัจจยัทางดา้นการเมือง ปัจจยัทางดา้นเศรษฐกิจ ปัจจยัทางดา้นภยั

ธรรมชาติ ดงันัÊนนักลงทุนทั Éวไปตลอดจนองค์กรต่างๆ ทีÉเกีÉยวขอ้งในดา้นการลงทุนควรจะศึกษา

ขอ้มลูอืÉนๆ ประกอบใหร้อบดา้น เพืÉอประสิทธิภาพและความแม่นยาํในการบริหารความเสีÉยงดา้น

การลงทุน 

       3) สินทรัพยอ์ยา่งเดียวกนัแต่มีลกัษณะทีÉแตกต่างกนั ผลการศึกษาพบว่ามีการตอบสนองต่อการ

เปลีÉยนแปลงของนโยบายการเงินทีÉแตกต่างกนัดว้ย เช่น ราคาพนัธบตัรรัฐบาล ราคาตราสารหนีÊ อายุ

คงทีÉ ทีÉมีช่วงระยะเวลาไถ่ถอนต่างๆ กนั ก็จะมีการตอบสนองต่อนโยบายการเงินทีÉแตกต่างกนั ทัÊ งนีÊ

เป็นเพราะปัจจยัภายในของสินทรัพยช์นิดนัÊนๆ ดงันัÊนผูที้Éสนใจจะลงทุนในสินทรัพยช์นิดใด ควร

ศึกษาลกัษณะของสินทรัพยใ์ห้เข้าใจอย่างถ่องแท้เสียก่อน เพืÉอจะได้เลือกลงทุนในสินทรัพยที์É

ตอ้งการและเป็นไปตามทีÉคาดหวงัในเรืÉองความเสีÉยงและผลตอบแทนทีÉจะไดรั้บ โดยเฉพาะผูล้งทุน 
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ในตลาดเงินมกัจะคาดการณ์อตัราดอกเบีÊยนโยบายไวล่้วงหนา้อยูแ่ลว้ จึงมีการปรับตวัทางดา้นราคา

สินทรัพยก่์อนจะมีการเปลีÉยนแปลงดา้นนโยบายการเงินเสียอีก ทาํให้การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์

ระหว่างราคาสินทรัพยก์บันโยบายการเงินไม่เห็นผลอยา่งชดัเจน 

       2) ในการศึกษาครัÊ งต่อไปควรนาํขอ้มูลราคาสินทรัพยช์นิดอืÉนๆ มาวิเคราะห์ดว้ย เช่น ตั Ìวเงิน

คลงั พนัธบตัรรัฐวิสาหกิจ ราคาทองคาํ เป็นตน้ เพืÉอใหก้ารวิเคราะห์ผลกระทบของนโยบายการเงิน

ทีÉมีต่อราคาสินทรัพยมี์ความครอบคลุม ชดัเจนมากยิ ÉงขึÊน 

       3) ผูที้Éสนใจควรมีการศึกษาข้อมูลอืÉนๆ ประกอบเพิÉมเติม เช่น ข้อมูลดา้นนโยบายการคลงั 

ขอ้มลูภาวะเศรษฐกิจจากประเทศใหญ่ๆ ทีÉอาจมีอิทธิพลต่อเศรษฐกิจของไทย เพืÉอความแม่นยาํและ

น่าเชืÉอถือของผลการศึกษา 

 

 


