
  

ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบี�ยนโยบายกบัผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย์ (SET TRI) ของประเทศไทย            วรัิลพชัร  ธรรมปัญญวฒัน์            สารนพินธ์นี�เป็นส่วนหนึ�งของการศึกษาตามหลกัสูตร ปริญญาการจัดการมหาบัณฑติ วทิยาลยัการจัดการ มหาวทิยาลยัมหิดล พ.ศ. 2560  ลขิสิทธิ6ของมหาวทิยาลยัมหิดล  
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สารนิพนธ์ เรื�อง ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบี�ยนโยบายกบัผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย์ (SET TRI) ของประเทศไทย  ไดรั้บการพิจารณาใหเ้ป็นส่วนหนึ�งของการศึกษาตามหลกัสูตร ปริญญาการจดัการมหาบณัฑิต วนัที� 28 พฤศจิกายน 2360       ………………...………….…..……… วิรัลพชัร ธรรมปัญญวฒัน์ ผูวิ้จยั   ……………………….….…..……… ผูช่้วยศาสตราจารย ์ปิยภสัร ธาระวานิช Ph.D.  อาจารยที์�ปรึกษาสารนิพนธ์ 

   ……………………….….…..……… ผูช่้วยศาสตราจารย ์ปิยภสัร ธาระวานิช Ph.D.  ประธานกรรมการสอบสารนิพนธ์   ……………………….….…..……… รองศาสตรารยอ์รรณพ ตนัละมยั, Ph.D. คณบดี วิทยาลยัการจดัการ  มหาวิทยาลยัมหิดล 

   ……………………….….…..……… รองศาสตราจารย ์ธาตรี จนัทรโคลิกา Ph.D.  กรรมการสอบสารนิพนธ์  



ข 

  

 กติตกิรรมประกาศ    สารนิพนธ์เรื� องความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี�ยนแปลงอัตราดอกเบีD ยนโยบายกับผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์(SET TRI) ของประเทศไทยสาํเร็จลุล่วงได้ดว้ยความกรุณาและการสนบัสนุนที�ดีจากผูช่้วยศาสตราจารย ์ปิยภสัร ธาระวานิช อาจารยที์�ปรึกษาในการศึกษาอิสระครัD งนีD  ที�ได้ให้คําปรึกษาและข้อเสนอแนะทัD งทางด้านวิชาการและให้ความช่วยเหลือในการตรวจสอบแกไ้ขเนืDอหาตลอดจนช่วยกาํกับดูแลและกระบวนการจดัทาํการศึกษาฉบับนีD ให้สําเร็จตามกาํหนดเวลา ทัD งนีD ยงัมีรองศาสตราจารย์ ดร.ธาตรี จันทรโคลิกา ที�ได้ให้คาํ แนะนาํในส่วนของเนืDอหาและการทดสอบแบบจาํลองต่างๆ ซึ� งคณะผูวิ้จยัขอขอบพระคุณเป็นอย่างสูงมา ณ ที�นีD   นอกจากนีDคณะผูว้ิจยัขอขอบพระคุณคณาจารยวิ์ทยาลยัการจดัการมหาวิทยาลยัมหิดลทุกท่านที�ได้ประสิทธิL ประสาทวิชาวิชาความรู้ และให้คาํปรึกษาตลอดระยะเวลาการศึกษาของคณะผูว้ิจยั  คณะผูว้ิจยัขอขอบพระคุณบิดา มารดา พี�น้อง ผูบ้งัคบับญัชา และเพื�อนๆ ที�ช่วยเหลือสนับสนุน และให้กาํลงัใจคณะผูวิ้จยัมาโดยตลอด สุดทา้ยนีD คณะผูวิ้จยัหวงัเป็นอย่างยิ�งว่ารายงานสารนิพนธ์ฉบบันีDจะเป็นประโยชนต่์อผูที้�สนใจไม่มากก็นอ้ย และเป็นแนวทางต่อผูที้�จะทาํการศึกษา เรื�องที�เกี�ยวขอ้งเพิ�มเติมต่อไปในอนาคต หากสารนิพนธ์ฉบบันีD มีขอ้ผิดพลาดประการใด คณะผูวิ้จยั ขอรับไวแ้ละขออภยัมา ณ ที�นีD   วิรัลพชัร ธรรมปัญญวฒัน์  
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ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีD ยนโยบายกบัผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์(SET TRI) ของประเทศไทย THE RELATIONSHIP BETWEEN THE POLICY INTEREST RATE CHANGES OF THE BANK OF THAILAND AND THE RETURN OF SET TOTAL RETURN INDEX ( SET TRI) FROM THE STOCK EXCHANGE OF THAILAND   วิรัลพชัร ธรรมปัญญวฒัน์ 5750041  กจ.ม.  คณะกรรมการที�ปรึกษาสารนิพนธ์ : ผูช่้วยศาตราจารยปิ์ยภสัร ธารวานิช, Ph.D., รองศาสตราจารย์ธาตรี จนัทรโคลิกา, Ph.D., ผูช่้วยศาสตราจารยช์นินทร์ อยูเ่พชร, Ph.D.  บทคดัย่อ  งานศึกษานีD มีวตัถุประสงค์เพื�อศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีD ยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย กบัผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์(SET TRI) ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีDยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทยทัDงที�เป็นไปตามคาดการณ์และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด โดยใชข้อ้มูลการประกาศอตัราดอกเบีDยนโยบายจากธนาคารแห่งประเทศไทยจาํนวน bb ฉบบั ขอ้มูลศึกษาช่วงปี 23cb ถึง 233b การศึกษานีD ใชว้ิธีการเหตุการณ์ศึกษา (Event-Study Approach) โดยวิเคราะห์การถดถอยแบบเส้นตรงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยที�สุด (Ordinary Least Square หรือ OLS)   ผลการศึกษาพบว่า ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีDยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์เชิงลบอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติกับผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์นอกจากนีD เมื�อผูว้ิจยัแยกการเปลี�ยนแปลงของอตัราดอกเบีDยนโยบายออกเป็นการเปลี�ยนแปลงที�เป็นไปตามคาดการณ์ และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาดแลว้ศึกษาพบว่ามีความสัมพนัธ์เชิงลบอย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติกับผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์เช่นเดียวกัน แสดงถึงความสัมพันธ์ของผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์เคลื�อนไหวในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการการเปลี�ยนแปลงของอตัราดอกเบีDยนโยบาย   คาํสาํคญั : อตัราดอกเบีDยนโยบาย/ ผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์ 31 หนา้ 
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 สารบัญ   หน้า กติตกิรรมประกาศ       ข บทคัดย่อ       ค สารบัญตาราง      จ บทที� 1  บทนํา       1 บทที� 2  ทบทวนวรรณกรรม      4 แนวคิดที�ใชใ้นการศึกษา      4 งานวิจยัที�เกี�ยวขอ้ง      5 บทที� 3  วธิีการศึกษา       12 ขอ้มลูที�ใชใ้นการศึกษา      12 ตวัแปร       12 วิธีการทางสถิติ       16 บทที� 4  ผลการศึกษา       20 บทที� 5  สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ     23 บรรณานุกรม       25 ภาคผนวก        26 ประวติัผู้วจิยั       31   
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 สารบญัตาราง   ตารางที�       หน้า 2.1        สรุปผลงานวิจยัที�เกี�ยวขอ้ง     11 x.y        สถิติโดยสรุปของประกาศอตัราดอกเบีDยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย 14 x.2        สรุปการจดัหมวดหมู่ของทิศทางการเปลี�ยนแปลงนโยบายการเงิน z เหตุการณ์ 14 แบ่งไดเ้ป็น 6 ทิศทาง      3.3        สถิติโดยสรุปจาํแนกประเภทประกาศอตัราดอกเบีDยนโยบายตามการตอบสนอง 15 ต่อความคาดหวงัของตลาดของศูนยวิ์จยักสิกรไทย ช่วงปี 2548-ปี 2558   3.4        สรุปตวัแปรที�ใชใ้นการทดสอบ     19 4.1        ผลการทดสอบความสัมพนัธ์การเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีDยนโยบายของธนาคาร 20 แห่งประเทศไทย กบัผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์  4.2        ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีDยนโยบายทัDงที�เป็น 21 ไปตามคาดการณ์และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด กบัผลตอบแทนของดชันี ผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์     
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 บทที� 1 บทนํา   ความเป็นมาและความสําคญัของปัญหา  ปัจจยัที�ทาํใหร้าคาดชันีตลาดหลกัทรัพยมี์การเปลี�ยนแปลงไปประกอบดว้ยหลายปัจจยั เช่น ปัจจยัพืDนฐานทางเศรษฐกิจ อนัไดแ้ก่ อตัราดอกเบีD ย อตัราเงินเฟ้อ อตัราแลกเปลี�ยน และอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจ เป็นตน้ ซึ� งส่งผลให้ราคาดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นระยะสัDนและระยะยาวเปลี�ยนแปลงไปในทิศทางบวกและทิศทางลบ อีกทัD งยงัส่งผลที�แตกต่างกันไปในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ และรายบริษทั มีงานวิจยั Bernanke and Blinder (yzz2) ศึกษาพบว่าอตัราดอกเบีD ยนโยบายเป็นเป็นตวัแทนที�ดีของนโยบายการเงินและเครื�องมือที�สามารถบ่งบอกทิศทางการดาํเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางไดเ้ป็นอย่างดีอีกทัDงยงัสามารถส่งผลต่ออตัราดอกเบีD ยในตลาดผา่นทางปริมาณเงินสาํรองของธนาคารได ้นอกจากนีDยงัพบว่าแต่ละบริษทัไดรั้บผลกระทบจากการเปลี�ยนแปลงอัตราดอกเบีD ยนโยบายไม่เท่ากัน  บริษัทที�ต้องพึ� งพาเงินกู้จากธนาคารได้รับผลกระทบจากการใชน้โยบายการเงินแบบเขม้งวด (Tightening Monetary Policy) เพราะไม่สามารถกูเ้งินไดเ้นื�องจากปริมาณเงิน (Money Supply) จากธนาคารมีนอ้ยลงทาํใหไ้ม่สามารถลงทุนเพื�อขยายกิจการไดอ้ยา่งที�ผูถื้อหุ้นคาดหวงั  ธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นหน่วยงานที�มีหนา้ที�ในการกาํกบัดูแลนโยบายการเงินในประเทศไทยมาตัDงแต่ปีพ.ศ. 2cb3 โดยมีวตัถุประสงคเ์พื�อดาํรงไวซึ้� งเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ อยา่งไรก็ดีธนาคารแห่งประเทศไทยใชก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อแบบยืดหยุ่น (Flexible Inflation Targeting) เป็นเป้าหมายหลกัในการดาํเนินนโยบายการเงินมาตัDงแต่ปีพ.ศ.23cx เนื�องจากเป็นกรอบนโยบายที�เอืDอให้เกิดวินัยในการดูแลเสถียรภาพราคาผ่านการประกาศเป้าหมายเงินเฟ้อที�ชัดเจนควบคู่ไปกบัการให้ความยืดหยุ่นต่อการดาํเนินนโยบายการเงินในการรองรับความผนัผวนจากปัจจยัต่างๆ ไดซึ้� งจะช่วยสนบัสนุนใหเ้ศรษฐกิจขยายตวัไดอ้ยา่งเตม็ศกัยภาพและยั�งยืน  โดยกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทยผ่านการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีD ยนโยบายจะมีผลต่ออตัราดอกเบีD ยในตลาดการเงิน นั�นหมายถึงอตัราดอกเบีDยเงินฝากและอตัราดอกเบีDยเงินกู ้ในขณะเดียวกนัมีผลกระทบต่อระดบัราคาสินทรัพย ์สินเชื�อ การคาดการณ์ของตลาด และอตัราแลกเปลี�ยน ซึ�งจะขยาย
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วงกวา้งไปสู่การเปลี�ยนแปลงของการใชจ่้ายและการลงทุนในระบบเศรษฐกิจและส่งผลกระทบต่อปริมาณการผลิตและอตัราเงินเฟ้อ รวมถึงส่งผลต่อราคาดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย  มีงานวิจัยเชิงประจักษ์ในต่างประเทศศึกษาเกี�ยวกับผลกระทบของอัตราดอกเบีD ยนโยบายต่อราคาหลกัทรัพย ์เช่น Bernanke and Kuttner (2005); Basistha and Kurov (2008); Farka (2��z) การศึกษาเหล่านีD พบว่าการเปลี� ยนแปลงอัตราดอกเบีD ยนโยบ ายของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาเฉพาะที�ไม่เป็นไม่ตามคาดการณ์ของตลาดมีความสัมพนัธ์เชิงลบต่อราคาหลกัทรัพย์อย่างมีนัยสํ าคัญ ทางสถิ ติ  โดยผลก ารศึ กษ าของ Bernanke and Kuttner (2��3) พ บ ว่ าการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีD ยนโยบายที�ไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาดมีความสัมพนัธ์เชิงลบต่อราคาหลกัทรัพย์อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ  โดยการเพิ�มขึDนเฉลี�ยของอตัราดอกเบีD ยนโยบายที�ไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด �.23% ทาํใหด้ชันีราคาหลกัทรัพยล์ดลง y% นอกจากนีD มีงานศึกษาของ Ehrmann and Fratzsher (2��c) ศึกษาพบว่าการดําเนินนโยบายการเงินของสหรัฐโดยการเพิ�มขึDนของอตัราดอกเบีD ยนโยบายเฉลี�ย �.3�% ทาํให้ผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัที�อยู่ใน S&P3�� ลดลง x% นอกจากประเด็นขา้งตน้แลว้ Ehrmann and Fratzsher (2��c) ศึกษาพบว่าในแต่ละอุตสาหกรรมไดร้ับผลกระทบจากการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีD ยนโยบายไม่เท่ากนั โดยบริษทัที�ขายสินคา้ที�มีความอ่อนไหวต่ออตัราดอกเบีDยของความตอ้งการสูง (High Interest- Sensitivity of the Demand for Product) และ อุตสาหกรรมที�ตอ้งใชเ้งินลงทุนสูง (Capital Intensive) ไดร้ับผลกระทบมากกวา่อุตสาหกรรมอื�น  สาํหรับบริบทของประเทศไทยไดผ้ลงานวิจยัที�ตรงขา้มกนั งานวิจยัของ Vithessonthia and Techarongrojwong (2�y2) ศึกษาพบว่าผลกระทบของการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีD ยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทยเฉพาะที�เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาดเท่านัDนที�มีความสัมพนัธ์เชิงลบต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ� งสอดคล้องกับผลงานวิจัย Khao-orn, Itsarangkoon na ayuttaya and Pluemprasertkul (2013)  งานวิจยันีD มีวตัถุประสงค์เพื�อศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีD ยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทยทัD งที� เป็นไปตามคาดการณ์และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ ของตลาด กับผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ จากการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีD ยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทยทัDงที�เป็นไปตามคาดการณ์และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด โดยการคาดการณ์ของตลาดใช้ข้อมูลจากผลการประเมินของศูนยวิ์จยัธนาคารกสิกรไทย การศึกษาใชข้อ้มลูการประกาศอตัราดอกเบีD ยนโยบายจากธนาคารแห่งประเทศไทยจาํนวน bb ฉบบั ในช่วงปี 23cb ถึง 233b การศึกษานีD ใชวิ้ธีการเหตุการณ์ศึกษา (Event-



3 

  

Study Approach) โดยวิเคราะห์การถดถอยแบบเส้นตรงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยที�สุด (Ordinary Least Square หรือ OLS)   ผลการศึกษาพบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีDยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์เชิงลบอย่างมีนยัสําคญัทางสถิติกบัผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ นอกจากนีD เมื�อผูว้ิจัยแยกการเปลี�ยนแปลงของอตัราดอกเบีD ยนโยบายออกเป็นการเปลี�ยนแปลงที�เป็นไปตามคาดการณ์ และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาดแล้วศึกษาพบว่ามีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพยเ์ช่นเดียวกนั แสดงถึงความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์เคลื�อนไหวในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการการเปลี�ยนแปลงของอตัราดอกเบีDยนโยบาย ผลการศึกษานีDไม่สอดคลอ้งกบัการศึกษาก่อนหนา้ในส่วนของการคาดการณ์ Vithessonthia and Techarongrojwong (2 0 1 2 ); Khao-orn, Itsarangkoon na ayuttaya and Pluemprasertkul (2013)  ศึกษาพบว่าผลกระทบของการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีD ยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทยเฉพาะที�เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาดเท่านัDนที�มีความสัมพนัธ์เชิงลบต่อผลตอบแทนหลกัทรัพยอ์ย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ ความไม่สอดคลอ้งกนันีD เนื�องจากความแตกต่างของช่วงเวลาและระยะเวลาที� ใช้ในการศึกษาวิจัย และข้อมูลสถิติการคาดการณ์อัตราดอกเบีD ยนโยบายของศูนยว์ิจยัธนาคารกสิกรไทยในแต่ละช่วงการศึกษาวิจยั  ในขณะเดียวกนัผลการศึกษาในตลาดทุนของประเทศที�พฒันาแลว้ Bernanke and Kuttner (2005) ศึกษาพบว่าการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีD ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐที� ไม่ เป็นไปตามคาดการณ์ ของตลาดเท่านัD นที� มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาหลกัทรัพยอ์ย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติ    รายงานฉบับนีD ได้ถูกแบ่งออกเป็นห้าส่วน ได้แก่ บทนํา (Introduction), งานวิจัยที�เกี�ยวข้อง (Literature Review), วิธีการดาํเนินการวิจัย (Methodology), ผลการวิจัย (Results) และ สรุปผล (Conclusion) ตามลาํดบั 
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 บทที� 2 งานวจิัยที�เกี�ยวข้อง   2.1 ทฤษฎแีละแนวคิดที�เกี�ยวข้อง (Theories)  การศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีD ยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย (BOT) ทัD งที� เป็นไปตามคาดการณ์และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด กับผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ (SET TRI) ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) จะอา้งอิงวิธีการทางสถิติของงานวิจยั Bernanke and Kuttner (2005); Ehrmann and Fratzsher (2 0 0 4 ); Vithessonthi and Techarongrojwong (2 0 1 2 ); Khao-orn, Itsarangkoon na ayuttaya and Pluemprasertkul (2013) เป็นแบบจําลองที� ใช้ในการศึกษา แนวคิดและทฤษฎีที�เกี�ยวขอ้งที�ใชเ้ป็นกรอบแนวคิดที�มาอธิบาย และสอดคลอ้งกบัการศึกษาครัD งนีD มีดงัต่อไปนีD   Campbell and Shiller (1998) แนวคิดเกี�ยวกับกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงิน (Transmission Mechanisms of Monetary Policy) ศึกษาพบว่าการเพิ�มขึDนของอตัราดอกเบีD ยอาจจะส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นผ่าน x ช่องทาง นั�นคือ อัตราดอกเบีD ยที� แท้จริง (Real interest rates) ผลตอบแทนส่วนเกินที� คาดหวังในอนาคต (Expected future excess returns) หรือเงินปันผลที�คาดหวงัในอนาคต (Expected future dividends) ถา้การปรับขึDนของอตัราดอกเบีD ยส่งผลให้อตัราดอกเบีD ยที�แทจ้ริงเพิ�มขึDน ตน้ทุนเงินทุนของบริษทัก็จะเพิ�มสูงขึDนและทาํใหร้าคาหุน้ลดลง ในทาํนองเดียวกนัถา้อตัราดอกเบีDยที�สูงขึDนนาํไปสู่อตัราผลตอบแทนส่วนเกินที�คาดหวงัในอนาคตที�สูงขึDน ทาํให้ต้นทุนเงินทุนของบริษัทเพิ�มขึD นและส่งผลให้อตัราคิดลด (Discount rate) สูงขึDน ทําให้มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดในอนาคตทัDงหมดจากส่วนของผูถื้อหุน้ลดลงจากอตัราคิดลดที�สูงขึDน และมีผลใหร้าคาหุน้ลดลง นอกจากนีDการปรับสูงขึDนของอตัราดอกเบีDยอาจจะส่งผลต่อกระแสเงินสดในอนาคตและเงินปันผลของบริษทัในรูปแบบที�แตกต่างกนั  ในดา้นอุปสงค์ การตอบสนองของความตอ้งการดา้นสินเชื�อต่อการเปลี�ยนแปลงของอตัราดอกเบีDยจะแตกต่างกนัไปจากอุตสาหกรรมหนึ�งสู่อุตสาหกรรมหนึ�ง ตามช่องทางอตัราดอกเบีD ย (Interest Rate Channels) กล่าวคือบริษทัที�มีลกัษณะเป็นวฏัจกัร (Cyclical sectors) หรือ บริษทัที�มี
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ความอ่อนไหวต่ออตัราดอกเบีD ย (Interest-sensitive demands) จะพบว่ารายไดที้�คาดหวงัในอนาคตนัDนจะไดรั้บผลกระทบมากขึDนจากการเปลี�ยนแปลงของอตัราดอกเบีDย ส่วนดา้นอุปทาน ความตอ้งการปล่อยสินเชื�อของธนาคารจะไดรั้บผลกระทบโดยตรงจากการเปลี�ยนแปลงของนโยบายการเงิน โดยมีความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณการปล่อยสินเชื�อของธนาคาร และเกณฑเ์งินสดสํารองตามกฏหมายที�ธนาคารกลางกาํหนด กล่าวคือเมื�อธนาคารกลางใช้นโยบายการเงินแบบขยายตวั (Expansionary monetary policy) ทาํให้ปริมาณเงินสดสํารองและเงินฝากของธนาคาร (Bank Deposits) เพิ�มขึDนส่งผลให้ธนาคารมีเงินทุนในการปล่อยสินเชื�อ (Bank Loans) มากขึDนซึ� งเป็นผลให้การใชจ่้ายเพื�อการลงทุนเพิ�มขึDนนาํไปสู่การเพิ�มขึDนของอุปสงค์มวลรวม (Aggregate Demand) ในทางตรงกนัขา้มบริษทัอาจเห็นว่าการที�จะไดม้าซึ� งเครดิตสินเชื�อ (Credit) นัDนเป็นเรื�องที�ยากขึDนเมื�อเงื�อนไขการปล่อยเครดิตสินเชื�อของธนาคารมีความเคร่งครัดมากขึDน อนัเป็นผลมาจากนโยบายการเงินแบบเข้มงวด (Tightening monetary policy) รายได้ที�คาดหวงัในอนาคตของบริษทัจะไดรั้บผลกระทบจากขอ้จาํกดัทางดา้นการปล่อยเครดิตสินเชื�อ (Credit supply) จากการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางสินเชื�อ (Credit Channel) นีD  สําหรับบริษทัที�มีขอ้จาํกดัทางการเงินแต่มีโอกาสในการลงทุนที�ดี การลงทุนของบริษัทเหล่านีD อาจจะไดรั้บผลกระทบจากนโยบายการเงินแบบเขม้งวดของการปล่อยเครดิตสินเชื�อมากกว่าบริษทัที�ไม่มีขอ้จาํกดั สมมติฐานนีDคาดการณ์ว่าบริษทัที�มีกระแสเงินสดตํ�า (Low cash flow) และการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ตํ�ากว่า (Credit rating) จะตอบสนองต่อการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีD ยไดม้ากขึDน นอกจากนีD ปัญหาการไม่สมมาตรของขอ้มูล (Asymmetric information) คาดการณ์ไดว้่าบริษทัที�มีขอ้มูลสาธารณะน้อยจะมีโอกาสไดเ้ครดิตสินเชื�อยากกว่าและมีขอ้จาํกดัการเขา้ถึงแหล่งเงินทุน ดงันัDนราคาหุ้นของบริษทัเหล่านีD จึงยิ�งตอบสนองต่อการเปลี�ยนแปลงของอตัราดอกเบีDยมากขึDน ในขณะที�ผูป้ระกอบการรายใหญ่สามารถระดมทุนไดโ้ดยตรงผา่นตราสารหนีD และตราสารทุน   2.2 การศึกษาเชิงประจกัษ์ที�เกี�ยวข้อง (Empirical studies) ที�ผา่นมามีงานศึกษาเชิงประจกัษท์ัDงในประเทศและต่างประเทศหลายงานที�นาํทฤษฎีที�เกี�ยวขอ้งขา้งตน้มาศึกษา ทัDงนีD ผูวิ้จยัไดศึ้กษาผลการวิจยัที� เกี�ยวขอ้งเฉพาะในส่วนที�สอดคลอ้งกบังานวิจยัครัD งนีD  มีดงันีD   2.2.1 การศึกษาเชิงประจกัษ์ต่างประเทศ 
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 Bernanke & Blinder (1992) ใช้ขอ้มูลดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ปริมาณเงิน (Money Supply) อัตราดอกเบีD ยนโยบาย (Federal Fund Rate) อตัราดอกเบีD ยของตั�วเงินคลงั (Treasury Bill Rate) และอตัราดอกเบีD ยของพนัธบัตรรัฐบาล (Treasury Bond Rate) ในสหรัฐอเมริกาช่วงปี ค.ศ. 1959 ถึง ค.ศ. 1989 มาทํานายเศรษฐกิจซึ� งวดัโดยตัวแปรทางเศรษฐศาสตร์ต่างๆ เช่น การผลิตภาคอุตสาหกรรม อตัราการจา้งงาน อตัราการว่างงาน อตัราการบริโภค เป็นตน้ พบว่าอตัราดอกเบีD ยนโยบายสามารถใชท้าํนายตวัแปรทางเศรษฐมิติในอนาคตได ้โดยกระทบผ่านทางปริมาณเงินสํารองของธนาคาร และยงัพบว่าอัตราดอกเบีD ยนโยบายเป็นตัวแทนที� ดีของนโยบายการเงินอีกด้วย  นอกจากนีD ยงัพบว่าแต่ละบริษัทได้รับผลกระทบจากการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีD ยนโยบายไม่เท่ากนั  บริษทัที�ตอ้งพึ�งพาเงินกูจ้ากธนาคารไดรั้บผลกระทบจากการใชน้โยบายการเงินแบบเขม้งวด (Tightening Monetary Policy) เพราะไม่สามารถกูเ้งินไดเ้นื�องจากปริมาณเงิน (Money Supply) จากธนาคารมีนอ้ยลงทาํใหไ้มส่ามารถลงทุนเพื�อขยายกิจการไดอ้ยา่งที�ผูถื้อหุน้คาดหวงั   การส่งผา่นนโยบายการเงินผา่นช่องทางสินเชื�อ (Credit Channel) พบวา่การใชน้โยบายการเงินแบบเข้มงวด (Tightening Monetary Policy) ส่งผลกระทบอย่างมากกับบริษัทที�ตอ้งพึ� งพาเงินกูจ้ากธนาคาร เนื�องจากธนาคารสามารถควบคุมปริมาณการใหสิ้นเชื�อได ้ Bernanke and Kuttner (2005) ศึกษาผลกระทบของจากการเปลี�ยนแปลงนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา กบัราคาหลกัทรัพยท์ัDงที�เป็นไปตามคาดการณ์และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาดดว้ยวิธีเหตุกาณ์ศึกษา (Even-study approach) ขอ้มูลช่วงปี ค.ศ.yzbz ถึง ค.ศ.2��2 การคาดการณ์ของตลาดใชข้อ้มูลจากสัญญาซืDอขายอตัราดอกเบีDยนโยบายล่วงหนา้ (Fed Fund Future contract) โดยอตัราดอกเบีD ยนโยบายที�ไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาดคาํนวณจากการเปลี�ยนแปลงสัญญาซืDอขายอตัราดอกเบีDยนโยบายล่วงหนา้ (FED fund future contract) ของเดือนปัจจุบันลบดว้ยการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีD ยนโยบายของคณะกรรมการกาํหนดนโยบายการเงิน (FOMC)   จากการศึกษาพบว่าการตอบสนองเพียงเล็กน้อยของตลาดอาจเกิดจากผลกระทบของนโยบายการเงินที�มีต่ออตัราดอกเบีD ยที�แท้จริง  อย่างไรก็ตามการตอบสนองของราคาหลกัทรัพยน์ัDนถกูผลกัดนัมาจากผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนส่วนเกินที�คาดวา่จะไดรั้บในอนาคตและเงินปันผลที�คาดว่าจะได้รับในอนาคต และพบว่าการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีD ยนโยบายที�ไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาดจะส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยอ์ย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ  โดยการเพิ�มขึDนเฉลี�ยของอตัราดอกเบีD ยนโยบายที�ไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด �.23% ทาํให้ดชันีราคาหลกัทรัพยล์ดลง y% ทัD งนีD การเปลี�ยนแปลงอัตราดอกเบีD ยนโยบายที� เป็นไปตามคาดการณ์ ของตลาดนัD นไม่มี
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ความสัมพนัธ์ต่อราคาหลกัทรัพย ์เนื�องจากนกัลงทุนไดป้รับประมาณการณ์ราคาหลกัทรัพยต์ามการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีDยนโยบายที�คาดการณ์ไวโ้ดยคิดลด (Discounted) มูลค่าสินทรัพยน์ัDน  นอกจากนีD การตอบสนองต่อนโยบายการเงินมีแนวโน้มที�จะแตกต่างกนัไปในกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรม กล่าวคือ อุตสาหกรรมที� มีการใช้เทคโนโลยีชัDนสูงและอุตสาหกรรมสื�อสารโทรคมนาคม มีการตอบสนองต่อนโยบายการเงินมากขึDนกว่า อุตสาหกรรมอื�น ๆ ส่วนอุตสาหกรรมพลงังานและอุตสาหกรรมสาธารณูปโภค กลบัไมไ่ดรั้บผลกระทบจากนโยบายการเงิน   Ehrmann & Fratzsher (`aab) การ ศึกษ านีD ได้วิ เค ร าะห์ ถึงป ฏิ กิ ริย าข องดัช นีผลตอบแทนหลักทรัพย์ S&P3�� ที�มีต่อนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ศึกษาดว้ยวิธี Event-study ข้ อ มู ล ช่ ว ง ปี  ค .ศ .y z z c  ถึ ง  ค .ศ .2 � � x  ข้อ มู ล อัต ร าด อ ก เบีD ย น โ ย บ า ย ข อ งคณะกรรมการนโยบายการเงิน (FOMC) รวม �z ครัD ง ซึ� งการศึกษานีD มุ่งเนน้ไปที�ความเกี�ยวเนื�องกนัของช่องทางสินเชื�อและช่องทางอตัราดอกเบีD ยจากการส่งผ่านนโยบายการเงิน ทัD งที� เป็นไปตามคาดการณ์และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด ตามวิธีการของ Bernanke and Kuttner (2005) กาํหนดใหก้ารเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีDยนโยบายที�ไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด คิดจากอตัราดอกเบีD ยนโยบายปัจจุบนั ณ วนัที�ประกาศ ลบกบัการเปลี�ยนแปลงดอกเบีDยนโยบายที�ตลาดคาดหวงั   จากการศึกษาพบว่าการผลตอบแทนหลกัทรัพย ์S&P3�� ไดรั้บผลกระทบอย่างมากจากนโยบายการเงิน อีกทัD งทดสอบความคาดหวงัของตลาดจากการใช้ผลสํารวจของ Reuters ไม่สะทอ้นความคาดหวงัของตลาดเนื�องจากเป็นขอ้มูลที�เก็บวนัศุกร์ก่อนการประชุม FOMC ดงันัDนจึงใช้ข้อมูลการคาดการณ์อัตราดอกเบีD ยนโยบายอ้างอิงจากสัญญาซืD อขายอตัราดอกเบีD ยนโยบายล่ ว งห น้ า  (Fed Fund Future contract)  ต าม วิ ธี ข อ ง  Bernanke and Kuttner (2 �� x ) พ บ ว่ าก า รเปลี� ยนแปลงอัตราดอกเบีD ยนโยบายที� ไม่ เป็นไปตามคาดการณ์ ของตลาดจะส่งผลต่อดัชนีผลตอบแทนหลกัทรัพยอ์ย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ  โดยเฉลี�ยการเพิ�มขึDนของอตัราดอกเบีDยนโยบายที�ไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด �.3�% ทาํใหผ้ลตอบแทนหลกัทรัพยล์ดลง x% ณ วนัที�ประกาศอตัราดอกเบีDยนโยบาย และจะมีผลต่อผลตอบแทนหลกัทรัพยม์ากยิ�งขึDนในช่วงที�ตลาดตราสารทุนมีความผนัผวนสูง และช่วงการเปลี�ยนแปลงคณะกรรมการนโยบายการเงินที�ไม่เป็นไปตามคาดการณ์ รวมถึงช่วงที�มีแนวโนม้การเปลี�ยนแปลงทิศทางในนโยบายการเงินของธนาคารกลาง   นอกจากนีD ศึกษาความสัมพันธ์ของการเปลี�ยนแปลงอัตราดอกเบีD ยนโยบายกับลกัษณะเฉพาะของอุตสาหกรรม (Industry-Specific Factors) ของบริษัทที�อยู่ใน S&P3�� ข้อมูลอา้งอิงจาก Bloomberg พบว่าผลกระทบของนโยบายการเงินที�มีต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยมี์แนวโนม้ที�จะแตกต่างกนัในระดบัอุตสาหกรรมดว้ยเหตุผลหลายประการ  เช่น อุตสาหกรรมนาํเขา้ส่งออกสินค้ามีแนวโน้มที�จะได้รับผลกระทบมากขึD นผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางอัตรา
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แลกเปลี�ยน (Exchange rate channel) หรือการเปลี�ยนแปลงตน้ทุนเงินทุน (Cost of capital) ที�เกิดจากนโยบายการเงินมีความสาํคญัต่ออุตสาหกรรมที�ตอ้งใชทุ้นมากยิ�งขึDน ปัจจยัทัDงหมดนีDแสดงใหเ้ห็นว่ารายได้ที�คาดหวงัในอนาคตได้รับผลกระทบในรูปแบบที�แตกต่างในระดับอุตสาหกรรม ส่วนอุตสาหกรรมที� มีลักษณะเป็นวฏัจักร (Cyclical Sectors) เช่น อุตสาหกรรมเทคโนโลยีและการสื�อสาร อุตสาหกรรมอุปโภคบริโภค จะไดรั้บผลกระทบจากการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีD ยนโยบายมากกวา่อุตสาหกรรมที�ไม่เป็นวฏัจกัร นอกจากนีDพบว่าบริษทัที�ขายสินคา้ที�มีความอ่อนไหวต่ออตัราด อ ก เบีD ย ข อ งค ว าม ต้อ งก า ร สู ง  (High Interest- Sensitivity of the Demand for Product)  แ ล ะอุตสาหกรรมที�ตอ้งใช้เงินลงทุนสูง (Capital Intensive) เช่นธุรกิจเทคโนโลยีและการสื� อสาร จะไดรั้บผลกระทบมากกวา่อตุสาหกรรมอื�น จากการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางอตัราดอกเบีDย (Interest rate channel)  อีกทัD ง ศึ กษ าค วามสั มพัน ธ์ข องก าร เป ลี� ยน แป ลงอัต ราด อก เบีD ยน โยบ ายกับลกัษณะเฉพาะของบริษัท(Firm-Specific Factors)  ของบริษัทที�อยู่ใน S&P3�� ข้อมูลอา้งอิงจาก Bloomberg ศึกษาพบว่าลกัษณะเฉพาะของบริษัทซึ� งได้แก่ ขนาดธุรกิจ, สภาพคล่องทางธุรกิจ, โครงสร้างเงินทุนของบริษทั และการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือบริษทั (Credit rating) เป็นตน้ เป็นตวัแปรสําคญัสําคัญที�ทาํให้ผลตอบแทนรายหลกัทรัพยไ์ดรั้บผลกระทบจากการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีDยนโยบายไม่เท่ากนั เช่น ธุรกิจที�มีสภาพคล่องทางการเงินตํ�าจะไดร้ับผลกระทบมากกว่าธุรกิจที�มีสภาพคล่องสูง  เนื�องจากตวัแปรเฉพาะของบริษทัมีความสัมพนัธ์อยา่งมากกบัลกัษณะเฉพาะของอุตสาหกรรม จึงใชวิ้ธีการศึกษาเชิงประจกัษด์ว้ยเทคนิคการวิจยัเพื�อระบุสาเหตุ-ผลลพัธ์จากการวิจยัเชิงสาํรวจ (Propensity score matching) เพื�อให้สามารถแยกแยะระหว่างตวัแปรที�เป็นลกัษณะเฉพาะของอุตสาหกรรมและลกัษณะเฉพาะของบริษทั  ผลการวิจยัชีD ใหเ้ห็นว่าโดยเฉพาะอยา่งยิ�งผลกระทบจากลกัษณะเฉพาะของอตุสาหกรรมสามารถอธิบายการตอบสนองส่วนใหญ่ของลกัษณะเฉพาะของบริษทัที�มีต่อการเปลี�ยนแปลงนโยบายการเงินของสหรัฐฯได ้ 2.2.2 การศึกษาเชิงประจกัษ์ในประเทศ  Vithessonthi and Techarongrojwong (`ah`) ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ทัD งที� เป็นไปตามคาดการณ์และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด ด้วยวิธีเหตุกาณ์ศึกษา (Even-study approach) ขอ้มูลช่วงปี 23c� ถึงปี 2332 รวม 3� ฉบบั ตามวิธีการศึกษาของ Bernanke and Kuttner (2005) ในการทดสอบความสัมพันธ์ของการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีD ยนโยบายกับผลตอบแทนหลกัทรัพย ์เนื�องจากประเทศไทยไม่มีสัญญาซืDอขายอตัราดอกเบีD ยนโยบายล่วงหน้า 
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(Repurchase rate futures contract) ผูวิ้จยัจึงไม่สามารถหาค่าขององค์ประกอบที�คาดหวงัของการเปลี�ยนแปลงอัตราดอกเบีD ยนโยบายได้ตามวิธี market-based approach ที�  Bernanke and Kuttner (2005) ใช ้ดงันัDนจึงอนุมานความคาดหวงัของตลาดโดยใช้ขอ้มูลจากการสํารวจความคาดหวงัในอตัราดอกเบีD ยนโยบายจากฐานข้อมูลของ Bloomberg ซึ� งสอดคลอ้งกับวิธีการของ Reinhart and Simin (1997);  Ehrmann & Fratzsher (2004) เป็นตวัแทนของการคาดการณ์อตัราดอกเบีD ยนโยบายของตลาดซึ� งมีความเป็นกลางและมีประสิทธิภาพ โดยกาํหนดให้การเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีD ยนโยบายที�ไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด คือการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีDยนโยบายปัจจุบนั ณ วนัที�ประกาศโดยธนาคารแห่งประเทศไทย ลบกบัการเปลี�ยนแปลงดอกเบีDยนโยบายที�ตลาดคาดหวงั จากการศึกษาพบวา่ผลกระทบของการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีD ยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทยเฉพาะที� เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาดมีความสัมพันธ์เชิงลบต่อผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ส่วนการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีD ยนโยบายที�ไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาดไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ ซึ� งไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัก่อนหนา้ของ Bernanke and Kuttner (2005) ศึกษาพบว่าการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีD ยนโยบายที�ไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาดมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาหลกัทรัพยอ์ย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ ส่วนการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีD ยนโยบายที�เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาดไม่มีความสัมพนัธ์ทางสถิติเนื�องจากนกัลงทุนได้ปรับประมาณการณ์ราคาหลกัทรัพยต์ามการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีDยนโยบายที�คาดการณ์ไวโ้ดยคิดลด (Discounted) มลูค่าสินทรัพยน์ัDน Khao-orn, Itsarangkoon na ayuttaya and Pluemprasertkul ( 2 0 1 3)  ศึ ก ษ าผลกระทบของการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีD ยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยท์ัDงที�เป็นไปตามคาดการณ์และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด ดว้ยวิธีเหตุกาณ์ศึกษา (Even-study approach) ข้อมูลช่วงปี 233� ถึงปี2333 รวม cb ฉบับ ข้อมูลครอบคลุมทัD งตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ตามวิธีการศึกษาของ Bernanke and Kuttner (2005) ในการทดสอบความสัมพันธ์ของการเปลี�ยนแปลงอัตราดอกเบีD ยนโยบายกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์เนื�องจากประเทศไทยไม่มีสัญญาซืDอขายอตัราดอกเบีD ยนโยบายล่วงหน้า (Repurchase rate futures contract) ผูวิ้จยัจึงไม่สามารถหาค่าขององค์ประกอบที�คาดหวงัของการเปลี�ยนแปลงอัตราดอกเบีD ยนโยบายได้ตามวิธี market-based approach ที�  Bernanke and Kuttner (2005) ใช้ ดังนัD นจึงอนุมานความคาดหวงัของตลาดตาม Ehrmann & Fratzcher (2004); Reinhart and Simin (1997); Vithessonthia and Techarongrojwong (2012) โดยใช้ข้อ มู ลจากการคาดการณ์อตัราดอกเบีD ยนโยบายของตลาดจากศูนยวิ์จยักสิกรไทยและบทวิจยัของธนาคารกรุงศรี
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อยุธยา ซึ� งสามารถคาดการณ์ไดส้อดคลอ้งกนัมีความถูกตอ้งประมาณร้อยละ 80 ของช่วงเวลา ถือเป็นตวัทาํนายการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีDยนโยบายในอนาคตไดดี้ จากการศึกษาพบว่าการเปลี�ยนแปลงของอตัราดอกเบีDยนโยบายมีความสัมพนัธ์เชิงลบกับผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) อย่างมีนัยสําคัญ และมีเฉพาะการเปลี�ยนแปลงอัตราดอกเบีD ยนโยบายที� เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาดเท่านัD นที� มีความสัมพนัธ์เชิงลบอย่างมีนยัสําคญักบัผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่วนการเปลี�ยนแปลงอัตราดอกเบีD ยนโยบายที�ไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาดไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ต่อย่างใด ซึ� งผลการศึกษานีDสอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัของ Khao-orn, Itsarangkoon na ayuttaya and Pluemprasertkul (2013) แต่ผลที� ได้ตรงกัน ข้ามกับ ผลการศึกษาของ Bernanke and Kuttner (2005) ส่วนผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) ไม่มีความสัมพนัธ์ใดๆกบัการเปลี�ยนแปลงของอตัราดอกเบีD ยนโยบาย ทัDงที� เป็นไปตามคาดการณ์และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด 
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ตารางที� 2.1 สรุปผลงานวิจยัที�เกี�ยวขอ้ง  การศึกษาเชิงประจักษ์ของต่างประเทศ การศึกษาเชิงประจักษ์ของประเทศไทย  Bernanke and Kuttner (2005) Ehrmann & Fratzsher (2004) Vithessonthi and Techarongrojwong (2012) Khao-orn, Itsarangkoon na ayuttaya and Pluemprasertkul (2013) ข้อมูลกลุ่มตัวอย่าง ปี yzbz - 2��2 ปี yzzc – 2003 ปี 23c�-2332 ปี 233�-2333 ตัวแปรอสิระ อตัราดอกเบีDยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐ อตัราดอกเบีDยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย 
ตัวแปรตาม ดชันี S&P500 ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ (MAI) ตัวแปรควบคุม ไม่มี ไม่มี ไม่มี ดชันี MSCI Asia Ex.Japan วธิีการวจิัย วิเคราะห์การถดถอยแบบเหตกุารณ์ศึกษา (Regression-Based Event-Study approach) ข้อมูลการคาดการณ์อตัราดอกเบี�ยนโยบายของตลาด สญัญาซืDอขายอตัราดอกเบีDยนโยบายลว่งหนา้ (Fed Fund Future contract) สัญญาซืDอขายอตัราดอกเบีDยนโยบายล่วงหนา้ (Fed Fund Future contract) ผลการสํารวจของ Bloomberg ศูนยว์ิจยัธนาคารกสิกรไทยและบทวิจยั ของธนาคารกรุงศรีอยธุยา การคาํนวณอตัราดอกเบี�ยนโยบายที�ไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด การเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีDยปัจจุบนั ณ วนัที�ประกาศ ลบกบัอตัราดอกเบีDยนโยบายสัญญาซืDอขายล่วงหนา้ของเดือนปัจจุบนั การเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีDยนโยบายปัจจุบนั ณ วนัที�ประกาศโดยธนาคารกลาง ลบกบัการเปลี�ยนแปลงดอกเบีDยนโยบายที�ตลาดคาดหวงั การเปลี�ยนแปลงอัตราดอกเบี�ยนโยบาย (Raw changes) มีความสัมพนัธ์เชิงลบ ( - Negative) การเปลี�ยนแปลงอัตราดอกเบี�ยนโยบายที�เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด (Expected changes) ไม่มีความสัมพนัธ ์ มีความสัมพนัธ์เชิงลบ (- Negative) การเปลี�ยนแปลงอัตราดอกเบี�ยนโยบายที�ไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด (Unexpected changes) มีความสัมพนัธ์เชิงลบ ( - Negative) ไม่มีความสัมพนัธ ์
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 บทที� 3 วธิกีารศึกษา   3.1 ข้อมูลที�ใช้ในการศึกษา (Data)  งานวิจยันีD ใช้ขอ้มูลในการคาํนวณตวัแปรต่างๆจากฐานขอ้มูล ดงันีD คือ อตัราดอกเบีD ยนโยบายของประเทศไทย ข้อมูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์ขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การคาดการณ์อตัราดอกเบีD ยนโยบาย ขอ้มูลจากศูนยวิ์จยัธนาคารกสิกรไทย และดชันี MSCI ขอ้มลูจาก Bloomberg  ศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีD ยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย กับผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย์ (SET TRI) ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีD ยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทยทัD งที� เป็นไปตามคาดการณ์และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด การศึกษาใช้ข้อมูลการประกาศอตัราดอกเบีD ยนโยบายจากธนาคารแห่งประเทศไทยจาํนวน bb ฉบบั ในช่วงปี 23cb ถึง 233b การศึกษานีD ใชวิ้ธีการเหตุการณ์ศึกษา (Event-Study Approach) โดยวิเคราะห์การถดถอยแบบเส้นตรงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยที�สุด (Ordinary Least Square หรือ OLS) เพื�อหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร โดยอา้งอิงวิธีการทางสถิติของ Bernanke and Kuttner (2005); Ehrmann and Fratzsher (2 0 0 4 ) ; Vithessonthi and Techarongrojwong (2 0 1 2 ) ; Khao-orn, Itsarangkoon na ayuttaya and Pluemprasertkul (2013)   3.2 ตวัแปร (Variables)  3.2.1 ตวัแปรตาม (Dependent variables)  ดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย์ (SET TRI)  ดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์(SET TRI) คือ ดชันีการคาํนวณผลตอบแทนทุกประเภทของการลงทุนในหลกัทรัพยใ์หส้ะทอ้นออกมาในค่าดชันี ทัDงผลตอบแทนที�เกิดจากการเปลี�ยนแปลงมูลค่าหลกัทรัพย์ที�ลงทุน (Capital gain/loss) สิทธิในการจองซืD อหุ้น (Rights) ซึ� งเป็นสิทธิที�ให้แก่ผูถื้อหุ้นเดิมในการซืD อหุ้นเพิ�มทุน ซึ� งมกัจะให้สิทธิซืDอในราคาที�ตํ�ากว่าราคาตลาด ณ 
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ขณะนัDน และเงินปันผล (Dividends) ซึ� งเป็นส่วนแบ่งของกาํไรที�จ่ายใหก้บัผูถื้อหุ้น โดยมีสมมติฐานเพิ�มเติมวา่เงินปันผลที�ไดรั้บนีDจะถกูนาํไปลงทุนในหลกัทรัพยด์ว้ย (Reinvest)  การศึกษางานวิจัยนีD ใช้ข้อมูลดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตัDงแต่เดือนมกราคม 2548 ถึง เดือนธันวาคม 2558 การเก็บขอ้มูลรายครัD ง ณ วนัประกาศอตัราดอกเบีD ยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย ทัDงหมดอยา่งละ 88 ขอ้มลู   3.2.2 ตวัแปรอธิบาย (Explanatory variables)    อตัราดอกเบี�ยนโยบาย (Policy interest rate) (-)  ในประเทศไทยอตัราดอกเบีD ยนโยบายถูกกาํหนดโดยคณะกรรมการของธนาคารแห่งประเทศไทยที�ชื�อวา่ คณะกรรมการนโยบายการเงิน ซึ� งเป็นคณะกรรมการที�มีหนา้ที�กาํหนดนโยบายการเงินเพื�อควบคุมเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและทําให้เงินเฟ้อเป็นไปตามเป้าหมาย (Inflation Targeting) โดยคณะกรรมการการเงินดงักล่าวจะมีการประชุมกนัปีละ b ครัD งเพื�อกาํหนดนโยบาย การเงินของประเทศไทย หลงัจากที�คณะกรรมการนโยบายการเงินไดมี้การประชุมเพื�อกาํหนดอตัราดอกเบีD ยนโยบาย ซึ� งปัจจุบนัธนาคารแห่งประเทศไทยไดก้าํหนดอตัราดอกเบีDยซืDอคืนพนัธบตัรระยะ y วนั เป็นอตัราดอกเบีDยนโยบาย (y-Day Repo Rate หรือ y-Day Repurchase Rate หรือ RP1D)   Bernanke & Blinder (yzz2) พบว่าอัตราดอกเบีD ยนโยบายเป็นเป็นตัวแทนที� ดีของนโยบายการเงินและเครื�องมือที�สามารถบ่งบอกทิศทางการดาํเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางไดเ้ป็นอย่างดีว่าเป็นนโยบายการเงินแบบขยายตวั (Expansionary Monetary Policy) หรือนโยบายการเงินแบบเขม้งวด (Tightening Monetary Policy) อีกทัDงยงัสามารถส่งผลต่ออตัราดอกเบีDยในตลาดผา่นทางปริมาณเงินสาํรองของธนาคารได ้  การศึกษางานวิจยันีD ใชข้อ้มลูอตัราดอกเบีDยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทยช่วงปี 23cb ถึง 233b ทัD งหมด bb ฉบับ เนื�องจากประเทศไทยไม่มีสัญญาซืDอขายอตัราดอกเบีD ยนโยบายล่วงหน้า (Repurchase rate futures contract) ผูวิ้จัยจึงไม่สามารถดาํเนินการตามวิธี Bernanke and Kuttner (2005) ในการหาค่าขององค์ประกอบที�ไม่คาดหวงัของการเปลี�ยนแปลงอัตราดอกเบีD ยนโยบายได ้ดงันัDนจึงอนุมานความคาดหวงัของตลาดโดยใชข้อ้มูลจากการสํารวจความคาดหวงัในอตัราดอกเบีD ยนโยบายจากฐานขอ้มูลของศูนยวิ์จยัธนาคารกสิกรไทย ซึ� งสอดคลอ้งกบัวิธีการของ Khao-orn, Itsarangkoon na ayuttaya and Pluemprasertkul (2013) เป็นตัวแทนของการคาดการณ์อตัราดอกเบีDยนโยบายของตลาด โดยกาํหนดใหก้ารเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีD ยนโยบายที�ไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด คือการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีD ยนโยบายปัจจุบัน ณ วนัที�ประกาศโดยธนาคารแห่งประเทศไทย ลบกบัการเปลี�ยนแปลงดอกเบีDยนโยบายที�ตลาดคาดหวงั 



14 

  

ตารางที� q.1 สถิติโดยสรุปของประกาศอตัราดอกเบีDยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย ปี จาํนวนครัD งประกาศ/ปี การจาํแนกตามทิศทางการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีDยนโยบาย เพิ�มขึDน ลดลง ไม่เปลี�ยนแปลง 2548 8 6 0 2 2549 8 4 0 4 2550 8 0 5 3 2551 8 2 1 5 2552 8 0 3 5 2553 8 3 0 5 2554 8 6 1 1 2555 8 0 2 6 2556 8 0 2 6 2557 8 0 1 7 2558 8 0 2 6 ทัDงหมด 88 21 17 50   จากตารางที� x.1 แสดงสถิติโดยสรุปของประกาศอตัราดอกเบีD ยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย ซึ� งมีประกาศทัDงหมด bb ฉบับ สามารถแยกออกเป็นประกาศที� มีการเพิ�มอตัราดอกเบีD ยนโยบายจาํนวน 2y ฉบบั ประกาศที�มีการลดอตัราดอกเบีD ยนโยบายจาํนวน y� ฉบับ และประกาศที�ไม่มีการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีDยนโยบายอีก 3� ฉบบั  ตารางที� 3.2 สรุปการจดัหมวดหมู่ของทิศทางการเปลี�ยนแปลงนโยบายการเงิน z เหตุการณ์แบ่งได้เป็น � ทิศทาง ทิศทางนโยบายการเงิน เหตุการณ์ที�เป็นไปได ้ การแบ่งประเภท 
เพิ�มขึDน อตัราดอกเบีDยนโยบายเพิ�มขึDนมากกวา่ หรือนอ้ยกวา่ที�คาดการณ์ การเพิ�มขึDนอยา่งไม่คาดการณ์ (Unexpected increase) อตัราดอกเบีDยนโยบายเพิ�มขึDนเท่ากบัที�คาดการณ์ การเพิ�มขึDนอยา่งคาดการณ์  (Expected increase) 
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ตารางที� 3.2 สรุปการจดัหมวดหมู่ของทิศทางการเปลี�ยนแปลงนโยบายการเงิน z เหตุการณ์แบ่งได้เป็น � ทิศทาง (ต่อ) ทิศทางนโยบายการเงิน เหตุการณ์ที�เป็นไปได ้ การแบ่งประเภท 
ลดลง อตัราดอกเบีDยนโยบายลดลงมากกวา่ หรือนอ้ยกวา่ที�คาดการณ์ การลดลงอย่างไมค่าดการณ์ (Unexpected decrease) อตัราดอกเบีDยนโยบายลดลงเท่ากบัที�คาดการณ์ การลดลงอย่างคาดการณ์  (Expected decrease) 

ไม่เปลี�ยนแปลง 
อตัราดอกเบีDยนโยบายยงัคงที�ไม่เปลี�ยนแปลง  ไม่เพิ�มขึDนหรือลดลงตามคาดการณ์ ไม่มีการเปลี�ยนแปลงอยา่งไม่คาดการณ์ (Unexpected no change) อตัราดอกเบีDยนโยบายไม่มีการเปลี�ยนแปลงสอดคลอ้งกบัที�ตลาดคาดการณ์ ไม่มีการเปลี�ยนแปลงอยา่งที�คาดการณ์ (Expected no change)  ตารางที� 3.3 สถิติโดยสรุปจาํแนกประเภทประกาศอตัราดอกเบีD ยนโยบายตามการตอบสนองต่อความคาดหวงัของตลาดของศูนยวิ์จยักสิกรไทย ช่วงปี 2548-ปี 2558 การแบ่งประเภทเหตุการณ์ตามทิศทางนโยบายการเงิน จาํนวนฉบบั คิดเป็นเปอร์เซ็นต ์การเปลี�ยนแปลงที�เป็นไปตามคาดการณ์ 58 65.91 - การเพิ�มขึDนอยา่งคาดการณ์ (Expected increase) 17 19.32 - การลดลงอยา่งคาดการณ์ (Expected decrease) 5 5.68 - ไม่มีการเปลี�ยนแปลงอยา่งที�คาดการณ์ (Expected no change) 36 40.91 การเปลี�ยนแปลงที�ไม่เป็นไปตามคาดการณ์ 30 34.09 - การเพิ�มขึDนอยา่งไม่คาดการณ์ (Unexpected increase) 2 2.27 - การลดลงอยา่งไมค่าดการณ์ (Unexpected decrease) 5 5.68 - ไม่มีการเปลี�ยนแปลงอย่างไม่คาดการณ์  (Unexpected no change) 23 26.14 

รวมทัDงหมด 88 100 
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ตารางที� 3.3 แสดงสถิติโดยสรุปจาํแนกประเภทประกาศอตัราดอกเบีDยนโยบายตามการตอบสนองต่อความคาดหวังของตลาดของศูนย์วิจัยกสิกรไทย ช่วงปี 2548-ปี 2558 พบว่ามีประกาศการเปลี�ยนแปลงที�เป็นตามคาดหวงั 3b ฉบบั และประกาศการเปลี�ยนแปลงที�ไม่เป็นตามคาดหวงัอีก x� ฉบบั   ตวัแปรควบคุม (Controlled variable)  ตวัแปรควบคุมที�ใชใ้นงานศึกษานีD ใชต้ามการศึกษาก่อนหนา้ Khao-orn, Itsarangkoon na ayuttaya and Pluemprasertkul (2013) คือ ดชันี MSCI หรือ Morgan Stanley Capital International เป็นดัชนีอา้งอิง (Benchmark) ที�ถูกจดัทาํขึDนโดยมีวตัถุประสงค์ เพื�อให้ผูล้งทุนสถาบันที�ลงทุนในภูมิภาคต่างๆทั�วโลกไดน้าํมาใชเ้ป็นมาตรฐานในการวดัผลตอบแทนในการลงทุนของตนเองเทียบกับดัชนีมาตรฐานอื�นๆ โดยเริ� มตัD งแต่ดัชนีในระดับประเทศ (Country index) รวมทัD งสิDนถึง �b ประเทศดว้ยกนั ซึ� งรวมถึงประเทศไทยดว้ย คือ ดชันี MSCI Thailand นอกจากดชันีในระดบัประเทศแลว้ ยงัมีดชันี MSCI ที�นาํเอาดชันีระดบัประเทศมาจดัชุดรวมกนัเป็นดชันีต่างๆ หลากหลายประเภท เช่น ดัชนีที�แบ่งตามภูมิภาค ตัวอย่างเช่น ภูมิภาคยุโรป ภูมิภาคแปซิฟิก เป็นต้น ดัชนีที�แบ่งตามลักษณะของตลาด ได้แก่ ตลาดของประเทศที�พัฒนาแล้ว (Developed markets) ตลาดเกิดใหม่ (Emerging markets) เช่น ประเทศบราซิล เมก็ซิโก ตุรกี จีน ไทย เป็นตน้  จากการศึกษาของ Khao-orn, Itsarangkoon na ayuttaya and Pluemprasertkul (2013) พบว่าดชันีตลาดทุนในประเทศไทยเคลื�อนไหวไปในทิศทางเดียวกนักบัตลาดทุนในภูมิภาคเอเชีย การศึกษางานวิจยันีD ใชข้อ้มูลดชันี MSCI (MSCI in All Country Asia Pacific ex Japan) ตัDงแต่เดือนมกราคม 23cb ถึง เดือนธันวาคม 233b การเก็บขอ้มูลรายครัD ง ณ วนัประกาศอตัราดอกเบีD ยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย ทัDงหมด bb ขอ้มลู   3.3 วธิกีารทางสถติิ (Model and Estimation Method)  สําหรับการวิเคราะห์ในบทนีD จะเป็นการวิเคราะห์เชิงปริมาณเพื�อทดสอบการตอบสนองผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ ต่อการเปลี�ยนแปลงอัตราดอกเบีD ยนโยบาย ทัDงที�เป็นไปตามคาดการณ์และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด ซึ� งขอ้มูลที�ใชใ้นการวิเคราะห์ในระดบัมหภาคของธนาคารแห่งประเทศไทยและธนาคารกสิกรไทย ขอ้มลูศึกษาช่วงปี 23cb ถึงปี 233b การศึกษานีD ใชวิ้ธีการเหตุการณ์ศึกษา (Event-Study Approach) โดยวิเคราะห์การ
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ถดถอยแบบเส้นตรงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ด้วยวิธีกําลังสองน้อยที� สุด (Ordinary Least Square หรือ OLS) มีแบบจาํลองเศรษฐมิติดงันีD    3.3.1 การหาความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี�ยนแปลงอัตราดอกเบี�ยนโยบายกับผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย์ (SET TRI)   วิธีการวิจยัแบบวิเคราะห์การถดถอยแบบเหตุการณ์ศึกษา (Regression-Based Event-Study) ด้วยวิธีกาํลงัสองน้อยที�สุด (Ordinary Least Square หรือ OLS) ของ Bernanke and Kuttner (2005) และผูวิ้จยัเพิ�มดชันี MSCI (MSCI in All Country Asia Pacific ex Japan) เป็นตวัแปรควบคุมใ น ก า ร ศึ ก ษ า นีD ด้ ว ย  เช่ น เดี ย ว กั บ ง า น วิ จั ย ข อ ง  Khao-orn, Itsarangkoon na ayuttaya and Pluemprasertkul (2013) เพื�อดูทิศทางการเคลื�อนไหวของตลาดทุนในประเทศไทยกับตลาดในภูมิภาคเอเชีย ตามรูปแบบสมการในการทดสอบ ดงันีD    เมื�อกาํหนดให ้  คือ ผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์(SET TRI) ณ เวลา t เช่น วนัที�ประกาศอตัราดอกเบีDยนโยบาย    คือ การเปลี�ยนแปลงของอตัราดอกเบีDยนโยบายปัจจุบนั ณ เวลา t  คาํนวณจากสมการ   คืออตัราดอกเบีDยนโยบายปัจจุบนัของเดือน t ลบดว้ยอตัราดอกเบีD ยนโยบายปัจจุบันของเดือน t-1 เช่น อตัราดอกเบีD ยนโยบายครัD งก่อน   คือ ผลตอบแทนของดชันี MSCI in All Country Asia Pacific ex Japan ณ เวลา t เช่น วนัที�ประกาศอตัราดอกเบีDยนโยบาย   คือ ค่าความคลาดเคลื�อน    q.q.` การหาความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี�ยนแปลงอัตราดอกเบี�ยนโยบายทั�งที�เป็นไปตามคาดการณ์และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด กับผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย์ (SET TRI)  วิธีการวิจยัแบบวิเคราะห์การถดถอยแบบเหตุการณ์ศึกษา (Regression-Based Event-Study) ดว้ยวิธีกาํลงัสองน้อยที�สุด (Ordinary Least Square หรือ OLS) ในงานวิจยันีD ผูวิ้จยัเพิ�มดชันี MSCI (MSCI in All Country Asia Pacific ex Japan) เป็นตัวแปรควบคุมในการศึกษานีD ด้วย เพื�อ
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คาํนึงถึงการเคลื�อนไหวทิศทางเดียวกนักบัตลาดในภูมิภาคเอเชีย และใชข้อ้มูลอตัราดอกเบีDยนโยบายของศูนย์วิจัยธนาคารกสิกรไทย เป็นตวัแทนของการคาดการณ์อตัราดอกเบีD ยนโยบายของตลาด เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Khao-orn, Itsarangkoon na ayuttaya and Pluemprasertkul (2013) ตามรูปแบบสมการในการทดสอบ ดงันีD    เมื�อกาํหนดให ้  คือ ผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์(SET TRI) ณ เวลา t เช่น วนัที�ประกาศอตัราดอกเบีDยนโยบาย  คือ การเปลี�ยนแปลงของอตัราดอกเบีDยนโยบายที�เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด ณ เวลา t คํานวณจากสมการ   คือการคาดการณ์อัตราดอกเบีD ยนโยบายของตลาดในเดือน t ลบดว้ยอตัราดอกเบีD ยนโยบายปัจจุบนัของเดือน t-y เช่น อตัราดอกเบีDยนโยบายครัD งก่อน  คือ การเปลี�ยนแปลงของอตัราดอกเบีD ยนโยบายที�ไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด ณ เวลา t คาํนวณจากการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีDยปัจจุบนั ณ เวลา t ลบกบัการเปลี�ยนแปลงของอตัราดอกเบีD ยนโยบายที� เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด ณ เวลา t ตามสมการดงันีD     คือ ผลตอบแทนของดัชนี MSCI in All Country Asia Pacific ex Japan ณ เวลา t เช่น วนัที�ประกาศอตัราดอกเบีDยนโยบาย  คือ ค่าความคลาดเคลื�อน  



 

  19 
ตารางที� 3.4 สรุปตวัแปรที�ใชใ้นการทดสอบ  

กลุ่มตวัแปร ตวัแปร ตวัยอ่ วิธีคาํนวณ ความสัมพนัธ์ กบัดอกเบีDยนโยบาย หน่วย 
ตวัแปรตาม  ผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์ RSET TRI  t คือ ณ วนัประกาศอตัราดอกเบีD ยนโยบาย t-y คือ วนัก่อนการประกาศอตัราดอกเบีDยนโยบาย  % 

ตวัแปรอิสระ 
การเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีDยนโยบาย   t คือ อตัราดอกเบีD ยนโยบายของเดือนปัจจุบนั t-1 คือ อตัราดอกเบีDยนโยบายของเดือนก่อน ( - ) % 
การเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีDยนโยบายที�เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด   ( - ) % การเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีDยนโยบายที�ไมเ่ป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด   ( - ) % 

ตวัแปรควบคุม ผลตอบแทนของดชันีMSCI   t คอื ณ วนัประกาศอตัราดอกเบี�ยนโยบาย t-1 คอื วนัก่อนการประกาศอตัราดอกเบี�ยนโยบาย ( + ) % 
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 บทที� 4 ผลการศึกษา    ส่วนนีD เป็นการนําตวัแปรที�กาํหนดข้างตน้มาทดสอบหาความสัมพนัธ์ดว้ยเทคนิคที�กาํหนดไวเ้พื�อหาความสมัพนัธ์ของการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีDยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย ทัDงที�เป็นไปตามคาดการณ์ และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ ที�มีผลกระทบต่อผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์(SET TRI) โดยแบ่งออกเป็น 2 ลกัษณะ ดงันีD  1. อตัราดอกเบีDยนโยบาย 2. อตัราดอกเบีDยนโยบายที�เป็นไปตามคาดการณ์ และที�ไมเ่ป็นไปตามคาดการณ์ โดยผลการศึกษาพบว่าตวัแปรอธิบายทุกตวัมีเครื�องหมายตามที�อธิบายไวใ้นสมมติฐานของตารางที� 6 ซึ� งก็เป็นไปตามที�ผูวิ้จยัคาดการณ์ไว ้โดยสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรดว้ยผลการวิเคราะห์แบบจําลองเศรษฐมิติโดยใช้ค่า Standard Errors คาํนวณดว้ยวิธี Newey-West Standard Errors ไดด้งันีD   ตารางที� 4.1 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์การเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีDยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย กบัผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์ 
 

RSET TRI 
 

0.5915 ***  0.1756  
 

-1.3381 ***  0.3218  Constant -0.0729   0.0969  N 88   F 12.9892 *** หมายเหตุ *, **, *** แสดงถึงนยัสาํคญัที�ระดบั 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั (Newey-West Standard Errors) 
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 ดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย์ (SET TRI)  ผูวิ้จยัพบว่าการเปลี�ยนแปลงของอตัราดอกเบีD ยนโยบาย มีความสัมพนัธ์เชิงลบอย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติกบัผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพยที์�ร้อยละ 1 นั�นคือเมื�ออตัราดอกเบีD ยนโยบายเปลี�ยนแปลงลดลงร้อยละ 1 ทาํให้ผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพยเ์ปลี�ยนแปลงเพิ�มขึDนร้อยละ 1.3381 แสดงถึงพฤติกรรมโดยทั�วไป คือ เมื�อธนาคารแห่งประเทศไทยประกาศลดอัตราดอกเบีD ยนโยบาย จะส่งผลให้ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพยเ์พิ�มขึDน  เมื�อผูวิ้จยัแยกการเปลี�ยนแปลงของอตัราดอกเบีD ยนโยบายออกเป็นการเปลี�ยนแปลงที�เป็นไปตามคาดการณ์ และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาดแลว้ผูวิ้จยัพบว่า ทัDงการเปลี�ยนแปลงอัตราดอกเบีD ยนโยบายที� เป็นไปตามคาดการณ์  และไม่ เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาดมีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์  ตารางที� 4.2 ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีD ยนโยบายทัDงที�เป็นไปตามคาดการณ์และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด กบัผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์           
 หมายเหตุ *, **, *** แสดงถึงนยัสาํคญัที�ระดบั 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั (Newey-West Standard Errors)   

 

RSET TRI 
 

0.5917 ***   0.1767   
 

-1.3383 ***   0.3237   
 

-1.3372 ***   0.3238   Constant -0.0719     0.0986   N 88   F 8.7012 *** 
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ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย์ (SET TRI)  ผูวิ้จยัพบว่าทัDงการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีD ยนโยบายที�เป็นไปตามคาดการณ์ และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาดมีความสัมพนัธ์เชิงลบอย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติกบัผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพยที์�ร้อยละ 1 อธิบายไดว้่าเมื�ออตัราดอกเบีDยนโยบายที�เป็นไปตามคาดการณ์เปลี�ยนแปลงลดลงร้อยละ 1 ทําให้ผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์เปลี�ยนแปลงเพิ�มขึD นร้อยละ 1.3383 และถ้าอัตราดอกเบีD ยนโยบายที�ไม่เป็นไปตามคาดการณ์เปลี�ยนแปลงลดลงร้อยละ 1 จะทําให้ผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพยเ์ปลี�ยนแปลงเพิ�มขึDนร้อยละ 1.3372 แสดงถึงพฤติกรรมโดยทั�วไป คือ เมื�อธนาคารแห่งประเทศไทยประกาศลดอตัราดอกเบีD ยนโยบายไม่ว่าผลจะเป็นไปตามคาดการณ์หรือไม่เป็นไปตามคาดการณ์ จะส่งผลใหด้ชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพยเ์พิ�มขึDน   ดชันี MSCI (MSCI in All Country Asia Pacific ex Japan)   ผลตอบแทนของดชันี MSCI ซึ� งเป็นตวัแปรควบคุมในงานวิจยัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติกบัการเปลี�ยนแปลงของอตัราดอกเบีD ยนโยบายเสมอทัDงการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีDยนโยบายปัจจุบนั และทัDงที�เป็นไปตามคาดการณ์และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ กล่าวคือเมื�ออตัราดอกเบีD ยนโยบายเปลี�ยนแปลงเพิ�มขึDนหรือลดลง ทาํให้ผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทน MSCI เปลี�ยนแปลงเพิ�มขึDนหรือลดลงในทิศทางเดียวกนั นั�นหมายความว่าผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์มีแนวโน้มที�จะเคลื�อนไหวทิศทางเดียวกนักบัตลาดในภูมิภาคเอเชีย  
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 บทที� 5 สรุปผลการศึกษา และข้อเสนอแนะ   สรุปผลการศึกษา   งานศึกษานีD มีวตัถุประสงคเ์พื�อหาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีD ยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย กบัผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์(SET TRI) ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีD ยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทยทัDงที�เป็นไปตามคาดการณ์และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด โดยการคาดการณ์อตัราดอกเบีD ยนโยบายของตลาดใช้ขอ้มูลจากศูนยวิ์จยัธนาคารกสิกรไทย การศึกษาใช้ขอ้มูลการประกาศอตัราดอกเบีD ยนโยบายจากธนาคารแห่งประเทศไทยจาํนวน bb ฉบบั ในช่วงปี 23cb ถึง 233b การศึกษานีD ใช้วิธีการเหตุการณ์ศึกษา (Event-Study Approach) โดยวิเคราะห์การถดถอยแบบเส้นตรงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ด้วยวิธีกําลังสองน้อยที� สุด (Ordinary Least Square หรือ OLS)   ผลการศึกษาพบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีD ยนโยบายมีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย์ (SET TRI) ทัD งที� เป็นไปตามคาดการณ์ และไม่เป็นไม่ตามคาดการณ์ของตลาด ซึ� งก็เป็นไปตามที�ผูวิ้จัยคาดการณ์ไว ้นักลงทุนมองว่านี� เป็นสัญญาณที� ดีเมื�อธนาคารกลางลดอัตราดอกเบีDยนโยบายเพื�อตอบสนองต่อความคาดหวงัให้เศรษฐกิจขยายตวัไดดี้ขึDน งานวิจยันีD ไดผ้ลลพัธ์ที�แตกต่างจากการศึกษาเชิงประจกัษ์ของประเทศไทยก่อนหน้าในส่วนของการเปลี�ยนแปลงอตัราด อ ก เบีD ย น โ ย บ า ย ที� ไ ม่ เป็ น ไ ป ต า ม ค า ด ก า ร ณ์  (Unexpected changes)  Vithessonthia and Techarongrojwong (2012); Khao-orn, Itsarangkoon na ayuttaya and Pluemprasertkul (2�yx) ศึกษาพบว่าผลกระทบของการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีD ยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทยเฉพาะที�เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาดเท่านัDนที�มีความสัมพนัธ์เชิงลบต่อผลตอบแทนหลกัทรัพยอ์ย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ ความไม่สอดคลอ้งกนันีD เนื�องจากความแตกต่างของระยะเวลาที�ใช้ในการวิจยั และที�มาของข้อมูลสถิติการคาดการณ์อัตราดอกเบีD ยนโยบาย และมุมมองการคาดการณ์อัตราดอกเบีDยนโยบายของธนาคารกสิกรไทยในแต่ละช่วงศึกษา ในขณะเดียวกนัผลการศึกษาในตลาดทุนของประเทศที�พฒันาแลว้ไดผ้ลการศึกษาที�ตรงขา้มกนั Bernanke and Kuttner (2��3) ศึกษาพบว่า
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การเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีD ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐที�ไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาดเท่านัDนที�มีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ความไม่สอดคลอ้งกนันีDเนื�องจากความแตกต่างของตวัแปรอิสระและตวัแปรตามที�ใชวิ้จยัซึ� งศึกษาความสัมพนัธ์ของอตัราดอกเบีD ยนโยบายธนาคารกลางสหรัฐกบัดชันี S&P 3�� ศึกษาพบว่าการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีD ยนโยบายที�เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาดนัDนไม่มีความสัมพนัธ์ต่อราคาหลกัทรัพย ์เนื�องจากนักลงทุนไดป้รับประมาณการณ์ราคาหลกัทรัพยต์ามการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบีDยนโยบายที�คาดการณ์ไวโ้ดยคิดลด (Discounted) มูลค่าสินทรัพยน์ัDน                                                                                                                          จากขอ้มูลที�ว่าการเปลี�ยนแปลงของอตัราดอกเบีD ยนโยบายทัDงที�เป็นไปตามคาดการณ์และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด มีการเคลื�อนไหวในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์นัDน หมายความว่านักลงทุนสามารถใช้ข้อมูลนีD เพื�อวางแผนการลงทุนโดยดูผลกระทบมากหรือนอ้ยต่อประเภทอุตสาหกรรมได ้ซึ� งผลดงักล่าวจะทาํให้นกัลงทุนมีขอ้มลูในการลงทุนเชิงลึกต่อไปได ้ ทัDงนีD  งานศึกษานีD มีขอ้จาํกดัในการเก็บขอ้มูล เนื�องจากประเทศไทยไม่มีสัญญาซืDอขายอตัราดอกเบีD ยนโยบายล่วงหน้า (Repurchase rate futures contract) ดงันัDนจึงอนุมานความคาดหวงัของตลาดโดยใช้ฐานขอ้มูลของศูนยวิ์จัยธนาคารกสิกรไทย เป็นตวัแทนของการคาดการณ์อตัราดอกเบีD ยนโยบาย ซึ� งไม่ไดใ้ชข้อ้มูลความคาดหวงัจากตลาด (Market-based expectations) นอกจากนีDยงัมีขอ้จาํกดัในดา้นจาํนวนตวัอยา่งที�ใชท้ดสอบ   สําหรับขอ้เสนอแนะในการศึกษาครัD งต่อไป  คณะผูวิ้จยัเห็นว่าหากสามารถหาขอ้มูลความคาดหวงัอตัราดอกเบีDยนโยบายจากแหล่งอื�นๆก็อาจไดผ้ลการศึกษาที�น่าสนใจมากขึDน และการใชจ้าํนวนตวัอยา่งทดสอบที�มากขึDนอาจทาํใหพ้บผลการศึกษาที�แตกต่างออกไป 



25 

 

 บรรณานุกรม   Basistha, Arabinda, & Kurov, Alexander. (2008). Macroeconomic cycles and the stock market’s reaction to monetary policy. Journal of Banking & Finance, 32(12), 2606–2616.  Bernanke, Ben S. , & Blinder, Alan S.  ( 1992) .  The Federal Funds Rate and the Channels of Monetary Transmission. . American Economic Review, 82(4), 901-921.  Bernanke, Ben S., & Kuttner, Kenneth N. (2005). What Explains the Stock Market's Reachtion to Federal Reserve Policy? Journal of Finance, 60(3), 1221-1257.  Ehrmann, Michael, & Fratzscher, Marcel. (2004). Taking stock: monetary policy transmission to equity markets.  European Central Bank Working Paper No. 354, European Central Bank.  Khao-orn, Benjaporn , Itsarangkoon na ayuttaya, Chatdow , & Pluemprasertkul, Wanwimol ( 2013) .  Policy interest rate announcements and stock returns:  Evidence from Thailand.  ( Master of Management in Finance) , The College of Management, Mahidol University.    Vithessonthia, Chaiporn , & Techarongrojwon, Yaowaluk (2012). The impact of monetary policy decisions on stock returns:  Evidence from Thailand.  Journal of International Financial Markets, Institutions & Money, 22(3), 487– 507.  



26 

 

            ภาคผนวก   
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 ภาคผนวก (Appendix)   ตาราง A-1 ข้อมูลสถิติอัตราดอกเบี�ยนโยบายตามการตอบสนองต่อความคาดหวังของตลาดของศูนย์วจิยักสิกรไทย ช่วงปี 2548-ปี 2558 การจาํแนกทิศทางประกาศอตัราดอกเบีDยนโยบายตามการตอบสนองต่อความคาดหวงัของตลาด  (จาํนวนครัD งประกาศ/ ปี) 
ปี การเปลี�ยนแปลงที�เป็นไปตามคาดการณ์ การเปลี�ยนแปลงที�ไม่เป็นไปตามคาดการณ์ เพิ�มขึDน ลดลง ไม่มีการเปลี�ยนแปลง เพิ�มขึDน ลดลง ไม่มีการเปลี�ยนแปลง 2548 5 - 1 1 - 1 2549 4 - 4 - - - 2550 - 2 2 - 1 3 2551 1 - 4 - 1 2 2552 - 2 4 - 1 1 2553 2 - 5 - - 1 2554 5 - 1 1 1 - 2555 - - 5 - - 3 2556 - - 2 - 1 5 2557 - - 4 - - 4 2558 - 1 4 - - 3 ทัDงหมด 17 5 36 2 5 23  
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ตาราง A-2 ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธิ6ของอัตราดอกเบี�ยนโยบายที�เป็นไปตามคาดการณ์ และที�ไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด  F-Test   SET TRI 9.3400 *** 0.5700  AGRO TRI 19.7300 *** 33.6600 *** CONSUMP TRI 5.0300 *** 1.2600  FINCIAL TRI 3.0600 * 2.3100  INDUS TRI 1.1500   0.2500  PROPCON TRI 8.6200 *** 10.2800 *** RESOUR TRI 25.7700 *** 14.6800 *** SERVICE TRI 12.1300 *** 17.9800 *** TECH TRI 7.8300 *** 2.6700  หมายเหตุ *, **, *** แสดงถึงนยัสาํคญัที�ระดบั 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั (Newey-West Standard Errors)   
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ตาราง A-3 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์การเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบี�ยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย กบัผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย์ 50 อนัดับแรกที�มีมลูค่าตามราคาตลาดสูง (SET50 TRI) และผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดเอ็ม เอ ไอ (MAI TRI) 
 

RSET50 TRI RMAI TRI 
 

0.6280 *** 0.3661 **  0.1829   0.1683   
 

-1.6825 *** -0.6314 *  0.3886   0.3462   Constant -0.0854   0.0653    0.1155   0.1136   N 88  88  F 14.8136 *** 3.6880 ** 
 

0.3786   0.1648 
 

0.3639   0.1451 หมายเหตุ *, **, *** แสดงถึงนยัสาํคญัที�ระดบั 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั (Robust Standard Errors)  
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ตาราง A-4 ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปลี�ยนแปลงอตัราดอกเบี�ยนโยบายทั�งที�เป็นไปตามคาดการณ์และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด กบัผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย์ 50 อนัดบัแรกที�มมูีลค่าตามราคาตลาดสูง (SET50 TRI) และผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดเอ็ม เอ ไอ (MAI TRI) 
 

RSET50 TRI  RMAI TRI 
 

0.6284 ***  0.3648 **  0.1840    0.1694   
 

-1.6831 ***  -0.6298 *   0.3908    0.3478   
 

-1.6800 ***  -0.6391 *  0.3911    0.3476   Constant -0.0827    0.0572    0.1175    0.1152   N 88   88  F 11.8852 ***  16.8473 *** 
 

0.3789    0.1688 
 

0.3567    0.1391 หมายเหตุ *, **, *** แสดงถึงนยัสาํคญัที�ระดบั 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั (Robust Standard Errors)  


