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 สารนิพนธ์เร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย
กบัผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมรายอุตสาหกรรม (Industry TRI) ของ
ประเทศไทยส าเร็จลุล่วงไดด้ว้ยความกรุณาและสนบัสนุนท่ีดีจากผูช่้วยศาสตราจารย ์ปิย
ภัสร ธาระวานิช อาจารย์ท่ีปรึกษาในการศึกษาอิสระคร้ังน้ี ท่ีได้ให้ค  าปรึกษาและ
ขอ้เสนอแนะทั้งทางดา้นวิชาการและให้ความช่วยเหลือในการตรวจสอบแกไ้ขเน้ือหา
ตลอดจนช่วยก ากบัดูแลและกระบวนการจดัท าการศึกษาฉบบัน้ีใหส้ าเร็จตามก าหนดเวลา 
ทั้งน้ียงัมีรองศาสตราจารย ์ดร.ธาตรี จนัทรโคลิกา ท่ีไดใ้หค้  าแนะน าในส่วนของเน้ือหา
และการทดสอบแบบจ าลองต่างๆ ซ่ึงคณะผูว้จิยัขอขอบพระคุณเป็นอยา่งสูงมา ณ ท่ีน้ี 
 นอกจากน้ีคณะผู ้วิจัยขอขอบพระคุณคณาจารย์วิทยาลัยการจัดการ
มหาวทิยาลยัมหิดลทุกท่านท่ีไดป้ระสิทธ์ิประสาทวชิาวชิาความรู้ และใหค้  าปรึกษาตลอด
ระยะเวลาการศึกษาของคณะผูว้จิยั 
 คณะผูว้ิจยัขอขอบพระคุณบิดา มารดา พี่นอ้ง ผูบ้งัคบับญัชา และเพื่อนๆท่ี
ช่วยเหลือสนบัสนุน และใหก้ าลงัใจคณะผูว้ิจยัมาโดยตลอด สุดทา้ยน้ีคณะผูว้ิจยัหวงัเป็น
อยา่งยิง่ว่ารายงานสารนิพนธ์ฉบบัน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อผูท่ี้สนใจไม่มากกน็อ้ย และเป็น
แนวทางต่อผูท่ี้จะท าการศึกษาเร่ืองท่ีเก่ียวขอ้งเพิ่มเติมต่อไปในอนาคต หากสารนิพนธ์
ฉบบัน้ีมีขอ้ผดิพลาดประการใด คณะผูว้จิยัขอรับไวแ้ละขออภยัมา ณ ท่ีน้ี 
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บทคดัยอ่ 
 งานศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย
ของธนาคารแห่งประเทศไทย กบัผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมรายอุตสาหกรรม (Industry TRI) ของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทยทั้งท่ีเป็นไปตาม
คาดการณ์และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด โดยใชข้อ้มูลการประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบายจากธนาคารแห่ง
ประเทศไทยจ านวน 88 ฉบบั ขอ้มูลศึกษาช่วงปี 2548 ถึง 2558 การศึกษาน้ีใชว้ิธีการเหตุการณ์ศึกษา (Event-Study 
Approach) โดยวิเคราะห์การถดถอยแบบเส้นตรงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ดว้ยวิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด 
(Ordinary Least Square หรือ OLS)  
 ผลการศึกษาพบว่า ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารแห่ง
ประเทศไทยมีความสมัพนัธ์เชิงลบอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์
นอกจากน้ีเม่ือผูว้ิจยัแยกการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายออกเป็นการเปล่ียนแปลงท่ีเป็นไปตามคาดการณ์ 
และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาดแลว้ศึกษาพบวา่มีความสมัพนัธ์เชิงลบอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัผลตอบแทน
ของดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์เคล่ือนไหวในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย
นโยบาย 
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บทที ่1 
บทน ำ 

 
 

ควำมเป็นมำและควำมส ำคญัของปัญหำ 

 ปัจจยัท่ีท ำใหร้ำคำดชันีตลำดหลกัทรัพยมี์กำรเปล่ียนแปลงไปประกอบดว้ยหลำยปัจจยั 
เช่น ปัจจยัพื้นฐำนทำงเศรษฐกิจ อนัไดแ้ก่ อตัรำดอกเบ้ีย อตัรำเงินเฟ้อ อตัรำแลกเปล่ียน และอตัรำ
กำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ เป็นตน้ ซ่ึงส่งผลให้รำคำดชันีตลำดหลกัทรัพยใ์นระยะสั้นและระยะยำว
เปล่ียนแปลงไปในทิศทำงบวกและทิศทำงลบ อีกทั้ งยงัส่งผลท่ีแตกต่ำงกันไปในแต่ละกลุ่ม
อุตสำหกรรม หมวดธุรกิจ และรำยบริษทั มีงำนวิจยั Bernanke and Blinder (1992) ศึกษำพบวำ่อตัรำ
ดอกเบ้ียนโยบำยเป็นเป็นตวัแทนท่ีดีของนโยบำยกำรเงินและเคร่ืองมือท่ีสำมำรถบ่งบอกทิศทำงกำร
ด ำเนินนโยบำยกำรเงินของธนำคำรกลำงไดเ้ป็นอย่ำงดีอีกทั้งยงัสำมำรถส่งผลต่ออตัรำดอกเบ้ียใน
ตลำดผำ่นทำงปริมำณเงินส ำรองของธนำคำรได ้นอกจำกน้ียงัพบวำ่แต่ละบริษทัไดรั้บผลกระทบจำก
กำรเปล่ียนแปลงอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยไม่เท่ำกัน  บริษทัท่ีต้องพึ่ งพำเงินกู้จำกธนำคำรได้รับ
ผลกระทบจำกกำรใชน้โยบำยกำรเงินแบบเขม้งวด (Tightening Monetary Policy) เพรำะไม่สำมำรถ
กูเ้งินไดเ้น่ืองจำกปริมำณเงิน (Money Supply) จำกธนำคำรมีนอ้ยลงท ำใหไ้ม่สำมำรถลงทุนเพื่อขยำย
กิจกำรไดอ้ยำ่งท่ีผูถื้อหุน้คำดหวงั 
 ธนำคำรแห่งประเทศไทยเป็นหน่วยงำนท่ีมีหนำ้ท่ีในกำรก ำกบัดูแลนโยบำยกำรเงินใน
ประเทศไทยมำตั้งแต่ปีพ.ศ. 2485 โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อด ำรงไวซ่ึ้งเสถียรภำพทำงเศรษฐกิจ อยำ่งไร
ก็ดีธนำคำรแห่งประเทศไทยใชก้รอบเป้ำหมำยเงินเฟ้อแบบยืดหยุน่ (Flexible Inflation Targeting) 
เป็นเป้ำหมำยหลกัในกำรด ำเนินนโยบำยกำรเงินมำตั้งแต่ปีพ.ศ.2543 เน่ืองจำกเป็นกรอบนโยบำยท่ี
เอ้ือให้เกิดวินยัในกำรดูแลเสถียรภำพรำคำผ่ำนกำรประกำศเป้ำหมำยเงินเฟ้อท่ีชดัเจนควบคู่ไปกบั
กำรใหค้วำมยดืหยุน่ต่อกำรด ำเนินนโยบำยกำรเงินในกำรรองรับควำมผนัผวนจำกปัจจยัต่ำงๆ ไดซ่ึ้ง
จะช่วยสนบัสนุนใหเ้ศรษฐกิจขยำยตวัไดอ้ยำ่งเตม็ศกัยภำพและย ัง่ยืน  โดยกลไกกำรส่งผำ่นนโยบำย
กำรเงินของธนำคำรแห่งประเทศไทยผ่ำนกำรเปล่ียนแปลงอตัรำดอกเบ้ียนโยบำยจะมีผลต่ออตัรำ
ดอกเบ้ียในตลำดกำรเงิน นัน่หมำยถึงอตัรำดอกเบ้ียเงินฝำกและอตัรำดอกเบ้ียเงินกู ้ในขณะเดียวกนัมี
ผลกระทบต่อระดบัรำคำสินทรัพย ์สินเช่ือ กำรคำดกำรณ์ของตลำด และอตัรำแลกเปล่ียน ซ่ึงจะขยำย
วงกวำ้งไปสู่กำรเปล่ียนแปลงของกำรใชจ่้ำยและกำรลงทุนในระบบเศรษฐกิจและส่งผลกระทบต่อ
ปริมำณกำรผลิตและอตัรำเงินเฟ้อ รวมถึงส่งผลต่อรำคำดชันีตลำดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย 
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 มีงำนวิจยัเชิงประจักษ์ในต่ำงประเทศศึกษำเก่ียวกับผลกระทบของอตัรำดอกเบ้ีย
นโยบำยต่อรำคำหลกัทรัพย ์เช่น  Bernanke and Kuttner (2005); Basistha and Kurov (2008); Farka 
(2009) กำรศึกษำเหล่ำน้ีพบว่ำกำรเปล่ียนแปลงอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของธนำคำรกลำง
สหรัฐอเมริกำเฉพำะท่ีไม่เป็นไม่ตำมคำดกำรณ์ของตลำดมีควำมสัมพนัธ์เชิงลบต่อรำคำหลกัทรัพย์
อย่ำงมีนัยส ำคญัทำงสถิติ โดยผลกำรศึกษำของ Bernanke and Kuttner (2005) พบว่ำกำร
เปล่ียนแปลงอตัรำดอกเบ้ียนโยบำยท่ีไม่เป็นไปตำมคำดกำรณ์ของตลำดมีควำมสัมพนัธ์เชิงลบต่อ
รำคำหลกัทรัพย์อย่ำงมีนัยส ำคญัทำงสถิติ  โดยกำรเพิ่มข้ึนเฉล่ียของอตัรำดอกเบ้ียนโยบำยท่ีไม่
เป็นไปตำมคำดกำรณ์ของตลำด 0.25% ท ำให้ดชันีรำคำหลกัทรัพยล์ดลง 1% นอกจำกน้ีมีงำนศึกษำ
ของ Ehrmann and Fratzsher (2004) ศึกษำพบว่ำกำรด ำเนินนโยบำยกำรเงินของสหรัฐโดยกำร
เพิ่มข้ึนของอตัรำดอกเบ้ียนโยบำยเฉล่ีย 0.50% ท ำให้ผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีอยู่ใน 
S&P500 ลดลง 3% นอกจำกประเด็นขำ้งตน้แลว้ Ehrmann and Fratzsher (2004) ศึกษำพบวำ่ในแต่
ละอุตสำหกรรมไดรั้บผลกระทบจำกกำรเปล่ียนแปลงอตัรำดอกเบ้ียนโยบำยไม่เท่ำกนั โดยบริษทัท่ี
ขำยสินคำ้ท่ีมีควำมอ่อนไหวต่ออตัรำดอกเบ้ียของควำมตอ้งกำรสูง (High Interest- Sensitivity of the 
Demand for Product) และ อุตสำหกรรมท่ีตอ้งใชเ้งินลงทุนสูง (Capital Intensive) ไดรั้บผลกระทบ
มำกกวำ่อุตสำหกรรมอ่ืน 
 ส ำหรับบริบทของประเทศไทยไดผ้ลงำนวิจยัท่ีตรงขำ้มกนั งำนวิจยัของ Vithessonthia 
and Techarongrojwong (2012) ศึกษำพบวำ่ผลกระทบของกำรเปล่ียนแปลงอตัรำดอกเบ้ียนโยบำย
ของธนำคำรแห่งประเทศไทยเฉพำะท่ีเป็นไปตำมคำดกำรณ์ของตลำดเท่ำนั้นท่ีมีควำมสัมพนัธ์เชิงลบ
ต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ ซ่ึงสอดคล้องกับผลงำนวิจัย Khao-orn, 
Itsarangkoon na ayuttaya and Pluemprasertkul (2013) 
 งำนวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษำหำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงกำรเปล่ียนแปลงอตัรำ
ดอกเบ้ียนโยบำยของธนำคำรแห่งประเทศไทยทั้ งท่ีเป็นไปตำมคำดกำรณ์และไม่เป็นไปตำม
คำดกำรณ์ของตลำด กบัผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมตลำดหลกัทรัพย ์และผลตอบแทน
ของดชันีผลตอบแทนรวมรำยอุตสำหกรรม ทั้ง 8 กลุ่มอุตสำหกรรม ไดแ้ก่ ดชันีผลตอบแทนกลุ่ม
เกษตรและอุตสำหกรรมอำหำร (AGRO TRI), ดชันีผลตอบแทนกลุ่มสินคำ้อุปโภคบริโภค 
(CONSUMP TRI), ดชันีผลตอบแทนกลุ่มธุรกิจกำรเงิน (FINCIAL TRI), ดชันีผลตอบแทนกลุ่ม
วตัถุดิบและสินคำ้อุตสำหกรรม (INDUS TRI), ดชันีผลตอบแทนกลุ่มอสังหำริมทรัพยแ์ละก่อสร้ำง 
(PROPCON TRI), ดชันีผลตอบแทนกลุ่มทรัพยำกร (RESOUR TRI), ดชันีผลตอบแทนกลุ่มบริกำร 
(SERVICE TRI) และดชันีผลตอบแทนกลุ่มเทคโนโลยี (TECH TRI) โดยกำรคำดกำรณ์ของตลำด
ใช้ขอ้มูลจำกผลกำรประเมินของศูนยว์ิจยัธนำคำรกสิกรไทย กำรศึกษำใช้ขอ้มูลกำรประกำศอตัรำ
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ดอกเบ้ียนโยบำยจำกธนำคำรแห่งประเทศไทยจ ำนวน 88 ฉบบั ในช่วงปี 2548 ถึง 2558 กำรศึกษำน้ี
ใช้วิธีกำรเหตุกำรณ์ศึกษำ (Event-Study Approach) โดยวิเครำะห์กำรถดถอยแบบเส้นตรงพหุคูณ 
(Multiple Linear Regression) ดว้ยวิธีก ำลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Square หรือ OLS) 
งำนวิจัย น้ีได้ขยำยขอบเขตของกำรศึกษำจำกงำนวิจัยก่อนโดยศึกษำควำมสัมพันธ์ระดับ
อุตสำหกรรมจำกดชันีผลตอบแทนรวมรำยอุตสำหกรรม 8 กลุ่มอุตสำหกรรม 
 ผลกำรศึกษำพบว่ำกำรเปล่ียนแปลงอตัรำดอกเบ้ียนโยบำยของธนำคำรแห่งประเทศ
ไทยมีควำมสัมพนัธ์เชิงลบอยำ่งมีนยัส ำคญัทำงสถิติกบัผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมตลำด
หลักทรัพย์ และผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรำยอุตสำหกรรมในอุตสำหกรรมส่วนใหญ่ 
ยกเวน้ดชันีผลตอบแทนอุตสำหกรรมธุรกิจกำรเงิน (FINCIAL TRI) และดัชนีผลตอบแทน
อุตสำหกรรมสินคำ้อุตสำหกรรม (INDUS TRI) ซ่ึงมีควำมสัมพนัธ์เชิงลบอยำ่งไม่มีนยัส ำคญัทำง
สถิติ นอกจำกน้ีเม่ือผูว้จิยัแยกกำรเปล่ียนแปลงของอตัรำดอกเบ้ียนโยบำยออกเป็นกำรเปล่ียนแปลงท่ี
เป็นไปตำมคำดกำรณ์ และไม่เป็นไปตำมคำดกำรณ์ของตลำดแลว้ศึกษำพบวำ่มีควำมสัมพนัธ์เชิงลบ
อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลำดหลักทรัพย์ และ
ผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรำยอุตสำหกรรมในอุตสำหกรรมส่วนใหญ่ ยกเว้นดัชนี
ผลตอบแทนอุตสำหกรรมธุรกิจกำรเงิน (FINCIAL TRI) และดชันีผลตอบแทนอุตสำหกรรมสินคำ้
อุตสำหกรรม (INDUS TRI) ซ่ึงมีควำมสัมพนัธ์เชิงลบอย่ำงไม่มีนยัส ำคญัทำงสถิติเช่นเดียวกนั 
แสดงถึงควำมสัมพนัธ์ของผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมตลำดหลกัทรัพย ์และผลตอบแทน
ของดัชนีผลตอบแทนรำยอุตสำหกรรมส่วนใหญ่เคล่ือนไหวในทิศทำงตรงกันข้ำมกับกำรกำร
เปล่ียนแปลงของอตัรำดอกเบ้ียนโยบำย ผลกำรศึกษำน้ีไม่สอดคลอ้งกบักำรศึกษำก่อนหนำ้ในส่วน
ของกำรคำดกำรณ์ Vithessonthia and Techarongrojwong (2012); Khao-orn, Itsarangkoon na 
ayuttaya and Pluemprasertkul (2013)  ศึกษำพบวำ่ผลกระทบของกำรเปล่ียนแปลงอตัรำดอกเบ้ีย
นโยบำยของธนำคำรแห่งประเทศไทยเฉพำะท่ีเป็นไปตำมคำดกำรณ์ของตลำดเท่ำนั้ นท่ีมี
ควำมสัมพนัธ์เชิงลบต่อผลตอบแทนหลกัทรัพยอ์ย่ำงมีนยัส ำคญัทำงสถิติ ควำมไม่สอดคลอ้งกนัน้ี
เน่ืองจำกควำมแตกต่ำงของช่วงเวลำและระยะเวลำท่ีใช้ในกำรศึกษำวิจัย และข้อมูลสถิติกำร
คำดกำรณ์อตัรำดอกเบ้ียนโยบำยของศูนยว์ิจยัธนำคำรกสิกรไทยในแต่ละช่วงกำรศึกษำวิจยั ใน
ขณะเดียวกนัผลกำรศึกษำในตลำดทุนของประเทศท่ีพฒันำแลว้ Bernanke and Kuttner (2005) ศึกษำ
พบวำ่กำรเปล่ียนแปลงอตัรำดอกเบ้ียนโยบำยของธนำคำรกลำงสหรัฐท่ีไม่เป็นไปตำมคำดกำรณ์ของ
ตลำดเท่ำนั้นท่ีมีควำมสัมพนัธ์เชิงลบกบัรำคำหลกัทรัพยอ์ยำ่งมีนยัส ำคญัทำงสถิติ เน่ืองจำกนกัลงทุน
ไดป้รับประมำณกำรณ์รำคำหลกัทรัพยต์ำมกำรเปล่ียนแปลงอตัรำดอกเบ้ียนโยบำยท่ีคำดกำรณ์ไว้
โดยคิดลด (Discounted) มูลค่ำสินทรัพยน์ั้น 
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 รำยงำนฉบบัน้ีได้ถูกแบ่งออกเป็นห้ำส่วน ได้แก่ บทน ำ (Introduction), งำนวิจยัท่ี
เก่ียวขอ้ง (Literature Review), วิธีกำรด ำเนินกำรวิจยั (Methodology), ผลกำรวิจยั (Results) และ 
สรุปผล (Conclusion) ตำมล ำดบั 
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บทที2่ 

งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 
 

2.1 ทฤษฎแีละแนวคดิทีเ่กีย่วข้อง (Theories) 
 การศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคาร
แห่งประเทศไทย (BOT) ทั้งท่ีเป็นไปตามคาดการณ์และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด กบั
ผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์(SET TRI) และผลตอบแทนของดชันี
ผลตอบแทนรวมรายอุตสาหกรรม (Industry TRI) ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) จะ
อา้งอิงวิธีการทางสถิติของงานวิจยั Bernanke and Kuttner (2005); Ehrmann and Fratzsher (2004); 
Vithessonthi and Techarongrojwong (2012); Khao-orn, Itsarangkoon na ayuttaya and 
Pluemprasertkul (2013) เป็นแบบจ าลองท่ีใช้ในการศึกษา แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งท่ีใช้เป็น
กรอบแนวคิดท่ีมาอธิบาย และสอดคลอ้งกบัการศึกษาคร้ังน้ีมีดงัต่อไปน้ี 
 

Campbell and Shiller (1998) แนวคิดเกี่ยวกับกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงิน 
(Transmission Mechanisms of Monetary Policy) ศึกษาพบวา่การเพิ่มข้ึนของอตัราดอกเบ้ียอาจจะ
ส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นผ่าน 3 ช่องทาง นั่นคือ อตัราดอกเบ้ียท่ีแท้จริง (Real interest rates) 
ผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัในอนาคต (Expected future excess returns) หรือเงินปันผลท่ี
คาดหวงัในอนาคต (Expected future dividends) ถา้การปรับข้ึนของอตัราดอกเบ้ียส่งผลให้อตัรา
ดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงเพิ่มข้ึน ตน้ทุนเงินทุนของบริษทัก็จะเพิ่มสูงข้ึนและท าให้ราคาหุ้นลดลง ในท านอง
เดียวกนัถา้อตัราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึนน าไปสู่อตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัในอนาคตท่ีสูงข้ึน ท า
ให้ตน้ทุนเงินทุนของบริษทัเพิ่มข้ึนและส่งผลให้อตัราคิดลด (Discount rate) สูงข้ึน ท าให้มูลค่า
ปัจจุบนัของกระแสเงินสดในอนาคตทั้งหมดจากส่วนของผูถื้อหุ้นลดลงจากอตัราคิดลดท่ีสูงข้ึน และ
มีผลให้ราคาหุ้นลดลง นอกจากน้ีการปรับสูงข้ึนของอตัราดอกเบ้ียอาจจะส่งผลต่อกระแสเงินสดใน
อนาคตและเงินปันผลของบริษทัในรูปแบบท่ีแตกต่างกนั 

ในดา้นอุปสงค์ การตอบสนองของความตอ้งการดา้นสินเช่ือต่อการเปล่ียนแปลงของ
อตัราดอกเบ้ียจะแตกต่างกนัไปจากอุตสาหกรรมหน่ึงสู่อุตสาหกรรมหน่ึง ตามช่องทางอตัราดอกเบ้ีย 
(Interest Rate Channels) กล่าวคือบริษทัท่ีมีลกัษณะเป็นวฏัจกัร (Cyclical sectors) หรือ บริษทัท่ีมี
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ความอ่อนไหวต่ออตัราดอกเบ้ีย (Interest-sensitive demands) จะพบวา่รายไดท่ี้คาดหวงัในอนาคต
นั้นจะไดรั้บผลกระทบมากข้ึนจากการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย 

ส่วนดา้นอุปทาน ความตอ้งการปล่อยสินเช่ือของธนาคารจะไดรั้บผลกระทบโดยตรง
จากการเปล่ียนแปลงของนโยบายการเงิน โดยมีความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณการปล่อยสินเช่ือของ
ธนาคาร และเกณฑ์เงินสดส ารองตามกฏหมายท่ีธนาคารกลางก าหนด กล่าวคือเม่ือธนาคารกลางใช้
นโยบายการเงินแบบขยายตวั (Expansionary monetary policy) ท าให้ปริมาณเงินสดส ารองและเงิน
ฝากของธนาคาร (Bank Deposits) เพิ่มข้ึนส่งผลให้ธนาคารมีเงินทุนในการปล่อยสินเช่ือ (Bank 
Loans) มากข้ึนซ่ึงเป็นผลใหก้ารใชจ่้ายเพื่อการลงทุนเพิ่มข้ึนน าไปสู่การเพิ่มข้ึนของอุปสงคม์วลรวม 
(Aggregate Demand) ในทางตรงกนัขา้มบริษทัอาจเห็นว่าการท่ีจะไดม้าซ่ึงเครดิตสินเช่ือ (Credit) 
นั้นเป็นเร่ืองท่ียากข้ึนเม่ือเง่ือนไขการปล่อยเครดิตสินเช่ือของธนาคารมีความเคร่งครัดมากข้ึน อนั
เป็นผลมาจากนโยบายการเงินแบบเขม้งวด (Tightening monetary policy) รายไดท่ี้คาดหวงัใน
อนาคตของบริษทัจะไดรั้บผลกระทบจากขอ้จ ากดัทางดา้นการปล่อยเครดิตสินเช่ือ (Credit supply) 
จากการส่งผา่นนโยบายการเงินผา่นช่องทางสินเช่ือ (Credit Channel) น้ี ส าหรับบริษทัท่ีมีขอ้จ ากดั
ทางการเงินแต่มีโอกาสในการลงทุนท่ีดี การลงทุนของบริษทัเหล่าน้ีอาจจะได้รับผลกระทบจาก
นโยบายการเงินแบบเขม้งวดของการปล่อยเครดิตสินเช่ือมากกวา่บริษทัท่ีไม่มีขอ้จ ากดั สมมติฐานน้ี
คาดการณ์วา่บริษทัท่ีมีกระแสเงินสดต ่า (Low cash flow) และการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีต ่ากวา่ 
(Credit rating) จะตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียไดม้ากข้ึน นอกจากน้ีปัญหาการไม่
สมมาตรของขอ้มูล (Asymmetric information) คาดการณ์ไดว้า่บริษทัท่ีมีขอ้มูลสาธารณะนอ้ยจะมี
โอกาสไดเ้ครดิตสินเช่ือยากกว่าและมีขอ้จ ากดัการเขา้ถึงแหล่งเงินทุน ดงันั้นราคาหุ้นของบริษทั
เหล่าน้ีจึงยิ่งตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียมากข้ึน ในขณะท่ีผูป้ระกอบการราย
ใหญ่สามารถระดมทุนไดโ้ดยตรงผา่นตราสารหน้ีและตราสารทุน 
 
 

2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง (Empirical studies) 

 ท่ีผา่นมามีงานศึกษาเชิงประจกัษท์ั้งในประเทศและต่างประเทศหลายงานท่ีน าทฤษฎีท่ี
เก่ียวขอ้งขา้งตน้มาศึกษา ทั้งน้ีผูว้ิจยัได้ศึกษาผลการวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งเฉพาะในส่วนท่ีสอดคล้องกบั
งานวจิยัคร้ังน้ี มีดงัน้ี 
 
 2.2.1   การศึกษาเชิงประจักษ์ต่างประเทศ 
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 Bernanke & Blinder (1992) ใชข้อ้มูลดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ปริมาณเงิน (Money 
Supply) อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (Federal Fund Rate) อตัราดอกเบ้ียของตัว๋เงินคลงั (Treasury Bill 
Rate) และอตัราดอกเบ้ียของพนัธบตัรรัฐบาล (Treasury Bond Rate) ในสหรัฐอเมริกาช่วงปี ค.ศ. 
1959 ถึง ค.ศ. 1989 มาท านายเศรษฐกิจซ่ึงวดัโดยตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์ต่างๆ เช่น การผลิต
ภาคอุตสาหกรรม อตัราการจา้งงาน อตัราการวา่งงาน อตัราการบริโภค เป็นตน้ พบวา่อตัราดอกเบ้ีย
นโยบายเป็นตวัแทนท่ีดีของนโยบายการเงินและเคร่ืองมือท่ีสามารถบ่งบอกทิศทางการด าเนิน
นโยบายการเงินของธนาคารกลางไดเ้ป็นอย่างดี อีกทั้งยงัสามารถส่งผลต่ออตัราดอกเบ้ียในตลาด
ผา่นทางปริมาณเงินส ารองของธนาคารได ้นอกจากน้ียงัพบวา่แต่ละบริษทัไดรั้บผลกระทบจากการ
เปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายไม่เท่ากนั  บริษทัท่ีตอ้งพึ่งพาเงินกูจ้ากธนาคารไดรั้บผลกระทบ
จากการใชน้โยบายการเงินแบบเขม้งวด (Tightening Monetary Policy) เพราะไม่สามารถกูเ้งินได้
เน่ืองจากปริมาณเงิน (Money Supply) จากธนาคารมีนอ้ยลงท าให้ไม่สามารถลงทุนเพื่อขยายกิจการ
ไดอ้ยา่งท่ีผูถื้อหุน้คาดหวงั 
 การส่งผา่นนโยบายการเงินผา่นช่องทางสินเช่ือ (Credit Channel) พบวา่การใชน้โยบาย
การเงินแบบเขม้งวด (Tightening Monetary Policy) ส่งผลกระทบอยา่งมากกบับริษทัท่ีตอ้งพึ่งพา
เงินกูจ้ากธนาคาร เน่ืองจากธนาคารสามารถควบคุมปริมาณการใหสิ้นเช่ือได ้
 Bernanke and Kuttner (2005) ศึกษาผลกระทบของจากการเปล่ียนแปลงนโยบาย
การเงินของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา กบัราคาหลกัทรัพยท์ั้งท่ีเป็นไปตามคาดการณ์และไม่เป็นไป
ตามคาดการณ์ของตลาดดว้ยวิธีเหตุกาณ์ศึกษา (Even-study approach) ขอ้มูลช่วงปี ค.ศ.1989 ถึง 
ค.ศ.2002 การคาดการณ์ของตลาดใช้ขอ้มูลจากสัญญาซ้ือขายอตัราดอกเบ้ียนโยบายล่วงหน้า (Fed 
Fund Future contract) โดยอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาดค านวณจาก
การเปล่ียนแปลงสัญญาซ้ือขายอตัราดอกเบ้ียนโยบายล่วงหนา้ (FED fund future contract) ของเดือน
ปัจจุบนัลบดว้ยการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายของคณะกรรมการก าหนดนโยบายการเงิน 
(FOMC) 
 จากการศึกษาพบวา่การตอบสนองเพียงเล็กนอ้ยของตลาดอาจเกิดจากผลกระทบของ
นโยบายการเงินท่ีมีต่ออตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง  อยา่งไรก็ตามการตอบสนองของราคาหลกัทรัพยน์ั้น
ถูกผลกัดนัมาจากผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดวา่จะไดรั้บในอนาคตและเงินปันผล
ท่ีคาดว่าจะได้รับในอนาคต และพบว่าการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีไม่เป็นไปตาม
คาดการณ์ของตลาดจะส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  โดยการเพิ่มข้ึนเฉล่ียของ
อตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด 0.25% ท าให้ดชันีราคาหลกัทรัพยล์ดลง 
1% ทั้ งน้ีการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีเป็นไปตามคาดการณ์ของตลาดนั้ นไม่มี
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ความสัมพนัธ์ต่อราคาหลกัทรัพย ์เน่ืองจากนกัลงทุนไดป้รับประมาณการณ์ราคาหลกัทรัพยต์ามการ
เปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีคาดการณ์ไวโ้ดยคิดลด (Discounted) มูลค่าสินทรัพยน์ั้น 
 นอกจากน้ีการตอบสนองต่อนโยบายการเงินมีแนวโน้มท่ีจะแตกต่างกนัไปในกลุ่ม
ธุรกิจอุตสาหกรรม กล่าวคือ อุตสาหกรรมท่ีมีการใช้เทคโนโลยีชั้นสูงและอุตสาหกรรมส่ือสาร
โทรคมนาคม มีการตอบสนองต่อนโยบายการเงินมากข้ึนกวา่ อุตสาหกรรมอ่ืน ๆ ส่วนอุตสาหกรรม
พลงังานและอุตสาหกรรมสาธารณูปโภค กลบัไม่ไดรั้บผลกระทบจากนโยบายการเงิน 
 Ehrmann & Fratzsher (2004) การศึกษาน้ีได้วิเคราะห์ถึงปฏิกิริยาของดัชนี
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์S&P500 ท่ีมีต่อนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ศึกษาด้วยวิธี 
Event-study ข้อมูลช่วงปี  ค.ศ.1994 ถึง ค.ศ.2003 ข้อมูลอัตราดอกเ บ้ียนโยบายของ
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (FOMC) รวม 79 คร้ัง ซ่ึงการศึกษาน้ีมุ่งเนน้ไปท่ีความเก่ียวเน่ืองกนั
ของช่องทางสินเช่ือและช่องทางอตัราดอกเบ้ียจากการส่งผ่านนโยบายการเงิน ทั้งท่ีเป็นไปตาม
คาดการณ์และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด ตามวิธีการของ Bernanke and Kuttner (2005) 
ก าหนดใหก้ารเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด คิดจากอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายปัจจุบนั ณ วนัท่ีประกาศ ลบกบัการเปล่ียนแปลงดอกเบ้ียนโยบายท่ีตลาดคาดหวงั 
โดยความคาดหวงัของตลาดใชผ้ลส ารวจของ Reuter 
 จากการศึกษาพบว่าการผลตอบแทนหลกัทรัพย ์S&P500 ได้รับผลกระทบอย่างมาก
จากนโยบายการเงิน อีกทั้งทดสอบความคาดหวงัของตลาดจากการใช้ขอ้มูลการคาดการณ์อตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายอา้งอิงจากสัญญาซ้ือขายอตัราดอกเบ้ียนโยบายล่วงหนา้ (Fed Fund Future contract) 
ตามวธีิของ Bernanke and Kuttner (2003) พบวา่การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีไม่เป็นไป
ตามคาดการณ์ของตลาดจะส่งผลต่อดชันีผลตอบแทนหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  โดยเฉล่ีย
การเพิ่มข้ึนของอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด 0.50% ท าให้ผลตอบแทน
หลกัทรัพยล์ดลง 3% ณ วนัท่ีประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบาย และจะมีผลต่อผลตอบแทนหลกัทรัพย์
ม ากยิ่ ง ข้ึ น ใน ช่ ว ง ท่ี ตล าดตราส าร ทุน มีความผันผวน สู ง  และ ช่ว งก าร เป ล่ี ยนแปลง
คณะกรรมการนโยบายการเงิน รวมถึงช่วงท่ีมีแนวโน้มการเปล่ียนแปลงทิศทางในนโยบายการเงิน
ของธนาคารกลาง 
 นอกจากน้ีศึกษาความสัมพันธ์ของการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียนโยบายกับ
ลกัษณะเฉพาะของอุตสาหกรรม (Industry-Specific Factors) ของบริษทัท่ีอยู่ใน S&P500 ขอ้มูล
อา้งอิงจาก Bloomberg พบวา่ผลกระทบของนโยบายการเงินท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยมี์
แนวโนม้ท่ีจะแตกต่างกนัในระดบัอุตสาหกรรมดว้ยเหตุผลหลายประการ  เช่น อุตสาหกรรมน าเขา้
ส่งออกสินค้ามีแนวโน้มท่ีจะได้รับผลกระทบมากข้ึนผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางอัตรา
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แลกเปล่ียน (Exchange rate channel) หรือการเปล่ียนแปลงตน้ทุนเงินทุน (Cost of capital) ท่ีเกิดจาก
นโยบายการเงินมีความส าคญัต่ออุตสาหกรรมท่ีตอ้งใชทุ้นมากยิง่ข้ึน ปัจจยัทั้งหมดน้ีแสดงให้เห็นวา่
รายได้ท่ีคาดหวงัในอนาคตได้รับผลกระทบในรูปแบบท่ีแตกต่างในระดับอุตสาหกรรม ส่วน
อุตสาหกรรมท่ีมีลกัษณะเป็นวฏัจกัร (Cyclical Sectors) เช่น อุตสาหกรรมเทคโนโลยีและการ
ส่ือสาร อุตสาหกรรมอุปโภคบริโภค จะไดรั้บผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย
มากกวา่อุตสาหกรรมท่ีไม่เป็นวฏัจกัร นอกจากน้ีพบวา่บริษทัท่ีขายสินคา้ท่ีมีความอ่อนไหวต่ออตัรา
ดอกเบ้ียของความตอ้งการสูง (High Interest- Sensitivity of the Demand for Product) และ
อุตสาหกรรมท่ีตอ้งใช้เงินลงทุนสูง (Capital Intensive) เช่นธุรกิจเทคโนโลยีและการส่ือสาร จะ
ไดรั้บผลกระทบมากกวา่อุตสาหกรรมอ่ืน จากการส่งผา่นนโยบายการเงินผา่นช่องทางอตัราดอกเบ้ีย 
(Interest rate channel) 
 อีกทั้ ง ศึกษาความสัมพันธ์ของการเป ล่ียนแปลงอัตราดอกเ บ้ี ยนโยบายกับ
ลกัษณะเฉพาะของบริษทั(Firm-Specific Factors)  ของบริษทัท่ีอยู่ใน S&P500 ขอ้มูลอา้งอิงจาก 
Bloomberg ศึกษาพบว่าลกัษณะเฉพาะของบริษทัซ่ึงไดแ้ก่ ขนาดธุรกิจ, สภาพคล่องทางธุรกิจ, 
โครงสร้างเงินทุนของบริษทั และการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือบริษทั (Credit rating) เป็นตน้ เป็นตวั
แปรส าคญัส าคญัท่ีท าให้ผลตอบแทนรายหลกัทรัพยไ์ด้รับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายไม่เท่ากนั เช่น ธุรกิจท่ีมีสภาพคล่องทางการเงินต ่าจะไดรั้บผลกระทบมากกวา่ธุรกิจ
ท่ีมีสภาพคล่องสูง  เน่ืองจากตวัแปรเฉพาะของบริษทัมีความสัมพนัธ์อยา่งมากกบัลกัษณะเฉพาะของ
อุตสาหกรรม จึงใชว้ธีิการศึกษาเชิงประจกัษด์ว้ยเทคนิคการวิจยัเพื่อระบุสาเหตุ-ผลลพัธ์จากการวิจยั
เชิงส ารวจ (Propensity score matching) เพื่อใหส้ามารถแยกแยะระหวา่งตวัแปรท่ีเป็นลกัษณะเฉพาะ
ของอุตสาหกรรมและลกัษณะเฉพาะของบริษทั  ผลการวจิยัช้ีใหเ้ห็นวา่โดยเฉพาะอยา่งยิ่งผลกระทบ
จากลกัษณะเฉพาะของอุตสาหกรรมสามารถอธิบายการตอบสนองส่วนใหญ่ของลกัษณะเฉพาะของ
บริษทัท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินของสหรัฐฯได ้
 
 2.2.2   การศึกษาเชิงประจักษ์ในประเทศ 
 Vithessonthi and Techarongrojwong (2012) ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงิน
ของธนาคารแห่งประเทศไทย กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET) ทั้งท่ีเป็นไปตามคาดการณ์และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด ด้วยวิธีเหตุกาณ์ศึกษา 
(Even-study approach) ขอ้มูลช่วงปี 2546 ถึงปี 2552 รวม 50 ฉบบั ตามวิธีการศึกษาของ Bernanke 
and Kuttner (2005) ในการทดสอบความสัมพนัธ์ของการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายกบั
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์เน่ืองจากประเทศไทยไม่มีสัญญาซ้ือขายอตัราดอกเบ้ียนโยบายล่วงหน้า 
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(Repurchase rate futures contract) ผูว้ิจยัจึงไม่สามารถหาค่าขององค์ประกอบท่ีคาดหวงัของการ
เปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายไดต้ามวิธี market-based approach ท่ี Bernanke and Kuttner 
(2005) ใช้ ดงันั้นจึงอนุมานความคาดหวงัของตลาดโดยใช้ขอ้มูลจากการส ารวจความคาดหวงัใน
อตัราดอกเบ้ียนโยบายจากฐานขอ้มูลของ Bloomberg ซ่ึงสอดคลอ้งกบัวิธีการของ Reinhart and 
Simin (1997); Ehrmann & Fratzsher (2004) เป็นตวัแทนของการคาดการณ์อตัราดอกเบ้ียนโยบาย
ของตลาดซ่ึงมีความเป็นกลางและมีประสิทธิภาพ โดยก าหนดให้การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายท่ีไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด คือการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายปัจจุบนั ณ 
วนัท่ีประกาศโดยธนาคารแห่งประเทศไทย ลบกบัการเปล่ียนแปลงดอกเบ้ียนโยบายท่ีตลาดคาดหวงั 
 จากการศึกษาพบวา่ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคาร
แห่งประเทศไทยเฉพาะท่ีเป็นไปตามคาดการณ์ของตลาดมีความสัมพนัธ์เชิงลบต่อผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์ส่วนการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาดไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัก่อนหนา้ของ Bernanke and 
Kuttner (2005) ศึกษาพบวา่การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของ
ตลาดมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ส่วนการเปล่ียนแปลงอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายท่ีเป็นไปตามคาดการณ์ของตลาดไม่มีความสัมพนัธ์ทางสถิติเน่ืองจากนกัลงทุนได้
ปรับประมาณการณ์ราคาหลกัทรัพยต์ามการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีคาดการณ์ไวโ้ดย
คิดลด (Discounted) มูลค่าสินทรัพยน์ั้น 
 Khao-orn, Itsarangkoon na ayuttaya and Pluemprasertkul (2013) ศึกษา
ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย กบัผลตอบแทน
หลกัทรัพยท์ั้งท่ีเป็นไปตามคาดการณ์และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด ดว้ยวิธีเหตุกาณ์ศึกษา 
(Even-study approach) ขอ้มูลช่วงปี 2550 ถึงปี2555 รวม 48 ฉบบั ข้อมูลครอบคลุมทั้งตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ตามวิธีการศึกษาของ 
Bernanke and Kuttner (2005) ในการทดสอบความสัมพนัธ์ของการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์เน่ืองจากประเทศไทยไม่มีสัญญาซ้ือขายอตัราดอกเบ้ียนโยบาย
ล่วงหนา้ (Repurchase rate futures contract) ผูว้ิจยัจึงไม่สามารถหาค่าขององคป์ระกอบท่ีคาดหวงั
ของการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายไดต้ามวิธี market-based approach ท่ี Bernanke and 
Kuttner (2005) ใช้ ดงันั้นจึงอนุมานความคาดหวงัของตลาดตาม Ehrmann & Fratzcher (2004); 
Reinhart and Simin (1997); Vithessonthia and Techarongrojwong (2012) โดยใชข้อ้มูลจากการ
คาดการณ์อตัราดอกเบ้ียนโยบายของตลาดจากศูนยว์ิจยักสิกรไทยและบทวิจยัของธนาคารกรุงศรี
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อยุธยา ซ่ึงสามารถคาดการณ์ไดส้อดคลอ้งกนัมีความถูกตอ้งประมาณร้อยละ 80 ของช่วงเวลา ถือ
เป็นตวัท านายการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายในอนาคตไดดี้ 
 จากการศึกษาพบวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายมีความสัมพนัธ์เชิงลบ
กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) อย่างมีนยัส าคญั และมี
เฉพาะการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีเป็นไปตามคาดการณ์ของตลาดเท่านั้ นท่ีมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบอย่างมีนยัส าคญักบัผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ส่วนการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาดไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ต่อยา่งใด ซ่ึงผลการศึกษาน้ีสอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัของ 
Khao-orn, Itsarangkoon na ayuttaya and Pluemprasertkul (2013) แต่ผลท่ีไดต้รงกนัขา้มกบัผล
การศึกษาของ Bernanke and Kuttner (2005) 
 ส่วนผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) ไม่มีความสัมพนัธ์
ใดๆกบัการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ทั้งท่ีเป็นไปตามคาดการณ์และไม่เป็นไปตาม
คาดการณ์ของตลาด 
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ตารางที ่2.1 สรุปผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

 การศึกษาเชิงประจักษ์ของต่างประเทศ การศึกษาเชิงประจักษ์ของประเทศไทย 

 Bernanke and Kuttner (2005) Ehrmann & Fratzsher (2004) 
Vithessonthi and Techarongrojwong 

(2012) 
Khao-orn, Itsarangkoon na ayuttaya and 

Pluemprasertkul (2013) 
ข้อมูลกลุ่มตัวอย่าง ปี 1989 - 2002 ปี 1994 – 2003 ปี 2546-2552 ปี 2550-2555 
ตัวแปรอสิระ อตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐ อตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย 

ตัวแปรตาม ดชันี S&P500 
ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

(SET) 
ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 

และตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ (MAI) 
ตัวแปรควบคุม ไม่มี ไม่มี ไม่มี ดชันี MSCI Asia Ex.Japan 
วธิีการวจิัย วิเคราะห์การถดถอยแบบเหตุการณ์ศึกษา (Regression-Based Event-Study approach) 
ข้อมูลการคาดการณ์อตัราดอกเบีย้
นโยบายของตลาด 

สญัญาซ้ือขายอตัราดอกเบ้ียนโยบาย
ล่วงหนา้ (Fed Fund Future contract) 

สญัญาซ้ือขายอตัราดอกเบ้ียนโยบาย
ล่วงหนา้ (Fed Fund Future contract) 

ผลการส ารวจของ Bloomberg 
ศูนยวิ์จยัธนาคารกสิกรไทยและบทวิจยั 

ของธนาคารกรุงศรีอยธุยา 
การค านวณอตัราดอกเบีย้นโยบายที่
ไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด 

การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียปัจจุบนั ณ วนัท่ีประกาศ ลบกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย
สญัญาซ้ือขายล่วงหน้าของเดือนปัจจุบนั 

การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายปัจจุบนั ณ วนัท่ีประกาศโดยธนาคารกลาง ลบกบั
การเปล่ียนแปลงดอกเบ้ียนโยบายท่ีตลาดคาดหวงั 

การเปลีย่นแปลงอตัราดอกเบีย้
นโยบาย (Raw changes) 

มีความสมัพนัธ์เชิงลบ 
( - Negative) 

การเปลีย่นแปลงอตัราดอกเบีย้
นโยบายที่เป็นไปตามคาดการณ์ของ
ตลาด (Expected changes) 

ไม่มีความสมัพนัธ์ 
มีความสมัพนัธ์เชิงลบ 

(- Negative) 

การเปลีย่นแปลงอตัราดอกเบีย้
นโยบายที่ไม่เป็นไปตามคาดการณ์
ของตลาด (Unexpected changes) 

มีความสมัพนัธ์เชิงลบ 
( - Negative) 

ไม่มีความสมัพนัธ์ 
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บทที ่3 

วธิีการศึกษา 
 

3.1 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา (Data) 
 งานวิจยัน้ีใช้ขอ้มูลในการค านวณตวัแปรต่างๆจากฐานขอ้มูล ดงัน้ีคือ อตัราดอกเบ้ีย
นโยบายของประเทศไทย ข้อมูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาด
หลกัทรัพย ์และดชันีผลตอบแทนรวมรายอุตสาหกรรม ขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
การคาดการณ์อตัราดอกเบ้ียนโยบาย ขอ้มูลจากศูนยว์ิจยัธนาคารกสิกรไทย และดชันี MSCI ขอ้มูล
จาก Bloomberg 
 ศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย กับผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ (SET TRI) และ
ผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมรายอุตสาหกรรม (Industry TRI) ทั้ง 8 กลุ่มอุตสาหกรรมของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารแห่ง
ประเทศไทยทั้งท่ีเป็นไปตามคาดการณ์และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด การศึกษาใช้ขอ้มูล
การประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบายจากธนาคารแห่งประเทศไทยจ านวน 88 ฉบบั ในช่วงปี 2548 ถึง 
2558 การศึกษาน้ีใชว้ิธีการเหตุการณ์ศึกษา (Event-Study Approach) โดยวิเคราะห์การถดถอยแบบ
เส้นตรงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ดว้ยวิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Square 
หรือ OLS) เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร โดยอา้งอิงวิธีการทางสถิติของ Bernanke and 
Kuttner (2005); Ehrmann and Fratzsher (2004); Vithessonthi and Techarongrojwong (2012); 
Khao-orn, Itsarangkoon na ayuttaya and Pluemprasertkul (2013) 
 

3.2   ตัวแปร (Variables) 
 3.2.1 ตัวแปรตาม (Dependent variables) 
 ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ และดัชนีผลตอบแทนรวมรายอุตสาหกรรม 
(SET TRI and Industry TRI) 
 ดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์(SET TRI) คือ ดชันีการค านวณผลตอบแทนทุก
ประเภทของการลงทุนในหลกัทรัพยใ์ห้สะทอ้นออกมาในค่าดชันี ทั้ งผลตอบแทนท่ีเกิดจากการ
เปล่ียนแปลงมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน (Capital gain/loss) สิทธิในการจองซ้ือหุ้น (Rights) ซ่ึงเป็น



14 
 

สิทธิท่ีให้แก่ผูถื้อหุ้นเดิมในการซ้ือหุ้นเพิ่มทุน ซ่ึงมกัจะให้สิทธิซ้ือในราคาท่ีต ่ากว่าราคาตลาด ณ 
ขณะนั้น และเงินปันผล (Dividends) ซ่ึงเป็นส่วนแบ่งของก าไรท่ีจ่ายให้กบัผูถื้อหุ้น โดยมีสมมติฐาน
เพิ่มเติมวา่เงินปันผลท่ีไดรั้บน้ีจะถูกน าไปลงทุนในหลกัทรัพยด์ว้ย (Reinvest) 
 ดชันีผลตอบแทนรวมรายอุตสาหกรรม (Industry TRI) คือ ดชันีราคาหลกัทรัพยท่ี์ใช้
สะท้อนการเคล่ือนไหวของหลักทรัพย์ท่ีอยู่ในภาคอุตสาหกรรมเดียวกนั ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยไดแ้บ่งกลุ่มหลกัทรัพยต์ามประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมออกเป็น 8 กลุ่มอุตสาหกรรม ดงัน้ี 

1. ดชันีผลตอบแทนกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO TRI) 
ประกอบดว้ย หมวดธุรกิจการเกษตร และหมวดอาหาร เคร่ืองด่ืม  

2. ดชันีผลตอบแทนกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP TRI) 
ประกอบดว้ย หมวดแฟชัน่ หมวดของใชใ้นครัวเรือน และหมวดของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ ์

3. ดชันีผลตอบแทนกลุ่มธุรกิจการเงิน (FINCIAL TRI) 
ประกอบดว้ย หมวดธนาคาร หมวดเงินทุนหลกัทรัพย ์และหมวดประกนัภยัและประกนัชีวติ 

4. ดชันีผลตอบแทนกลุ่มวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS TRI) 
ประกอบดว้ย หมวดยานยนต์ หมวดวสัดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร หมวดกระดาษและวสัดุการ
พิมพ ์หมวดปิโตรเลียมและเคมีภณัฑ ์และหมวดบรรจุภณัฑ ์

5. ดชันีผลตอบแทนกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON TRI)  
ประกอบดว้ย หมวดวสัดุก่อสร้าง และหมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย ์

6. ดชันีผลตอบแทนกลุ่มทรัพยากร (RESOURC TRI) 
ประกอบดว้ย หมวดพลงังานและสาธารณูปโภค และหมวดเหมืองแร่ 

7. ดชันีผลตอบแทนกลุ่มบริการ (SERVICE TRI)  
ประกอบด้วย หมวดพาณิชย์ หมวดการแพทย์ หมวดส่ือและส่ิงพิมพ์ หมวดการท่องเท่ียวและ
สันทนาการ หมวดบริการเฉพาะกิจ และหมวดขนส่งและโลจิสติกส์ 

8. ดชันีผลตอบแทนกลุ่มเทคโนโลย ี(TECH TRI) ประกอบดว้ย  
หมวดเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร หมวดช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
 การศึกษางานวิจัยน้ีใช้ข้อมูลดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์และดัชนี
ผลตอบแทนรวมรายอุตสาหกรรมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่เดือนมกราคม 2548 
ถึง เดือนธนัวาคม 2558 การเก็บขอ้มูลรายคร้ัง ณ วนัประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย ทั้งหมดอยา่งละ 88 ขอ้มูล 
  
 3.2.2 ตัวแปรอธิบาย (Explanatory variables) 
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 อตัราดอกเบีย้นโยบาย (Policy interest rate) (-) 
 ในประเทศไทยอตัราดอกเบ้ียนโยบายถูกก าหนดโดยคณะกรรมการของธนาคารแห่ง
ประเทศไทยท่ีช่ือวา่ คณะกรรมการนโยบายการเงิน ซ่ึงเป็นคณะกรรมการท่ีมีหนา้ท่ีก าหนดนโยบาย
การเงินเพื่อควบคุมเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและท าให้เงินเฟ้อเป็นไปตามเป้าหมาย (Inflation 
Targeting) โดยคณะกรรมการการเงินดงักล่าวจะมีการประชุมกนัปีละ 8 คร้ังเพื่อก าหนดนโยบาย 
การเงินของประเทศไทย หลงัจากท่ีคณะกรรมการนโยบายการเงินไดมี้การประชุมเพื่อก าหนดอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบาย ซ่ึงปัจจุบนัธนาคารแห่งประเทศไทยไดก้ าหนดอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัรระยะ 
1 วนั เป็นอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (1-Day Repo Rate หรือ 1-Day Repurchase Rate หรือ RP1D) 
 Bernanke & Blinder (1992) พบว่าอตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นเป็นตวัแทนท่ีดีของ
นโยบายการเงินและเคร่ืองมือท่ีสามารถบ่งบอกทิศทางการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง
ไดเ้ป็นอยา่งดีวา่เป็นนโยบายการเงินแบบขยายตวั (Expansionary Monetary Policy) หรือนโยบาย
การเงินแบบเขม้งวด (Tightening Monetary Policy) อีกทั้งยงัสามารถส่งผลต่ออตัราดอกเบ้ียในตลาด
ผา่นทางปริมาณเงินส ารองของธนาคารได ้
 การศึกษางานวจิยัน้ีใชข้อ้มูลอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทยช่วงปี 
2548 ถึง 2558 ทั้งหมด 88 ฉบบั เน่ืองจากประเทศไทยไม่มีสัญญาซ้ือขายอตัราดอกเบ้ียนโยบาย
ล่วงหนา้ (Repurchase rate futures contract) ผูว้ิจยัจึงไม่สามารถด าเนินการตามวิธี Bernanke and 
Kuttner (2005) ในการหาค่าขององค์ประกอบท่ีไม่คาดหวงัของการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายได ้ดงันั้นจึงอนุมานความคาดหวงัของตลาดโดยใช้ขอ้มูลจากการส ารวจความคาดหวงัใน
อตัราดอกเบ้ียนโยบายจากฐานขอ้มูลของศูนยว์ิจยัธนาคารกสิกรไทย ซ่ึงสอดคลอ้งกบัวิธีการของ 
Khao-orn, Itsarangkoon na ayuttaya and Pluemprasertkul (2013) เป็นตวัแทนของการคาดการณ์
อตัราดอกเบ้ียนโยบายของตลาด โดยก าหนดให้การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีไม่เป็นไป
ตามคาดการณ์ของตลาด คือการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายปัจจุบนั ณ วนัท่ีประกาศโดย
ธนาคารแห่งประเทศไทย ลบกบัการเปล่ียนแปลงดอกเบ้ียนโยบายท่ีตลาดคาดหวงั 
 
ตารางที ่3.1 สถิติโดยสรุปของประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย 

ปี 
จ านวนคร้ัง
ประกาศ/ปี 

การจ าแนกตามทิศทางการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
เพิ่มข้ึน ลดลง ไม่เปล่ียนแปลง 

2548 8 6 0 2 
2549 8 4 0 4 
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ตารางที ่3.1 สถิติโดยสรุปของประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย (ต่อ) 

ปี 
จ านวนคร้ัง
ประกาศ/ปี 

การจ าแนกตามทิศทางการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
เพิ่มข้ึน ลดลง ไม่เปล่ียนแปลง 

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 
ทั้งหมด 88 21 17 50 

 
 ตารางท่ี 3.1 แสดงสถิติโดยสรุปของประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย ซ่ึงมีประกาศทั้งหมด 88 ฉบบั สามารถแยกออกเป็นประกาศท่ีมีการเพิ่มอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายจ านวน 21 ฉบบั ประกาศท่ีมีการลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายจ านวน 17 ฉบบั และประกาศท่ี
ไม่มีการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายอีก 50 ฉบบั 
 
ตารางที่ 3.2 สรุปการจดัหมวดหมู่ของทิศทางการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน 9 เหตุการณ์แบ่งได้
เป็น 6 ทิศทาง 
ทิศทางนโยบาย

การเงิน 
เหตุการณ์ท่ีเป็นไปได ้ การแบ่งประเภท 

เพิ่มข้ึน 

อตัราดอกเบ้ียนโยบายเพิ่มข้ึนมากกวา่ 
หรือนอ้ยกวา่ท่ีคาดการณ์ 

การเพิ่มข้ึนอยา่งไม่คาดการณ์ 
(Unexpected increase) 

อตัราดอกเบ้ียนโยบายเพิ่มข้ึนเท่ากบัท่ี
คาดการณ์ 

การเพิ่มข้ึนอยา่งคาดการณ์ 
(Expected increase) 

ลดลง 
อตัราดอกเบ้ียนโยบายลดลงมากกวา่ หรือ

นอ้ยกวา่ท่ีคาดการณ์ 
การลดลงอยา่งไม่คาดการณ์ 

(Unexpected decrease) 
อตัราดอกเบ้ียนโยบายลดลงเท่ากบัท่ี การลดลงอยา่งคาดการณ์ 
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ทิศทางนโยบาย
การเงิน 

เหตุการณ์ท่ีเป็นไปได ้ การแบ่งประเภท 

คาดการณ์ (Expected decrease) 

ไม่เปล่ียนแปลง 

อตัราดอกเบ้ียนโยบายยงัคงท่ีไม่
เปล่ียนแปลง  ไม่เพิ่มข้ึนหรือลดลงตาม

คาดการณ์ 

ไม่มีการเปล่ียนแปลงอยา่งไม่
คาดการณ์ 

(Unexpected no change) 
อตัราดอกเบ้ียนโยบายไม่มีการ

เปล่ียนแปลงสอดคลอ้งกบัท่ีตลาด
คาดการณ์ 

ไม่มีการเปล่ียนแปลงอยา่งท่ี
คาดการณ์ 

(Expected no change) 
 
ตารางที ่3.3 สถิติโดยสรุปจ าแนกประเภทประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบายตามการตอบสนองต่อความ
คาดหวงัของตลาดของศูนยว์จิยักสิกรไทย ช่วงปี 2548-ปี 2558 

การแบ่งประเภทเหตุการณ์ตามทิศทางนโยบายการเงิน จ านวนฉบบั 
คิดเป็น

เปอร์เซ็นต ์
การเปล่ียนแปลงท่ีเป็นไปตามคาดการณ์ 58 65.91 

- การเพิ่มข้ึนอยา่งคาดการณ์ (Expected increase) 17 19.32 
- การลดลงอยา่งคาดการณ์ (Expected decrease) 5 5.68 
- ไม่มีการเปล่ียนแปลงอยา่งท่ีคาดการณ์ (Expected no change) 36 40.91 

การเปล่ียนแปลงท่ีไม่เป็นไปตามคาดการณ์ 30 34.09 
- การเพิ่มข้ึนอยา่งไม่คาดการณ์ (Unexpected increase) 2 2.27 
- การลดลงอยา่งไม่คาดการณ์ (Unexpected decrease) 5 5.68 
- ไม่มีการเปล่ียนแปลงอยา่งไม่คาดการณ์ (Unexpected no 

change) 
23 26.14 

รวมทั้งหมด 88 100 
 
ตารางที่ 3.3 แสดงสถิติโดยสรุปจ าแนกประเภทประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบายตามการตอบสนอง
ต่อความคาดหวงัของตลาดของศูนย์วิจยักสิกรไทย ช่วงปี 2548-ปี 2558 พบว่ามีประกาศการ

ตารางที่ 3.2 สรุปการจดัหมวดหมู่ของทิศทางการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน 9 เหตุการณ์แบ่งได้
เป็น 6 ทิศทาง (ต่อ) 
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เปล่ียนแปลงท่ีเป็นตามคาดหวงั 58 ฉบบั และประกาศการเปล่ียนแปลงท่ีไม่เป็นตามคาดหวงัอีก 30 
ฉบบั 
  
 ตัวแปรควบคุม (Controlled variable) 
 ตวัแปรควบคุมท่ีใชใ้นงานศึกษาน้ีใชต้ามการศึกษาก่อนหนา้ Khao-orn, Itsarangkoon 
na ayuttaya and Pluemprasertkul (2013) คือ ดชันี MSCI หรือ Morgan Stanley Capital International 
เป็นดชันีอา้งอิง (Benchmark) ท่ีถูกจดัท าข้ึนโดยมีวตัถุประสงค์ เพื่อให้ผูล้งทุนสถาบนัท่ีลงทุนใน
ภูมิภาคต่างๆทัว่โลกไดน้ ามาใช้เป็นมาตรฐานในการวดัผลตอบแทนในการลงทุนของตนเองเทียบ
กบัดชันีมาตรฐานอ่ืนๆ โดยเร่ิมตั้งแต่ดชันีในระดบัประเทศ (Country index) รวมทั้งส้ินถึง 68 
ประเทศดว้ยกนั ซ่ึงรวมถึงประเทศไทยดว้ย คือ ดชันี MSCI Thailand นอกจากดชันีในระดบัประเทศ
แลว้ ยงัมีดชันี MSCI ท่ีน าเอาดชันีระดบัประเทศมาจดัชุดรวมกนัเป็นดชันีต่างๆ หลากหลายประเภท 
เช่น ดัชนีท่ีแบ่งตามภูมิภาค ตวัอย่างเช่น ภูมิภาคยุโรป ภูมิภาคแปซิฟิก เป็นต้น ดัชนีท่ีแบ่งตาม
ลกัษณะของตลาด ได้แก่ ตลาดของประเทศท่ีพฒันาแล้ว(Developed markets) ตลาดเกิดใหม่ 
(Emerging markets) เช่น ประเทศบราซิล เมก็ซิโก ตุรกี จีน ไทย เป็นตน้ 
 จากการศึกษาของ Khao-orn, Itsarangkoon na ayuttaya and Pluemprasertkul (2013) 
พบว่าดชันีตลาดทุนในประเทศไทยเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนักบัตลาดทุนในภูมิภาคเอเชีย 
การศึกษางานวิจยัน้ีใชข้อ้มูลดชันี MSCI (MSCI in All Country Asia Pacific ex Japan) ตั้งแต่เดือน
มกราคม 2548 ถึง เดือนธนัวาคม 2558 การเก็บขอ้มูลรายคร้ัง ณ วนัประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบาย
ของธนาคารแห่งประเทศไทย ทั้งหมด 88 ขอ้มูล 
 
 

3.3 วธิีการทางสถิติ (Model and Estimation Method) 
 ส าหรับการวิเคราะห์ในบทน้ีจะเป็นการวิเคราะห์เชิงปริมาณเพื่อทดสอบการ
ตอบสนองผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ และผลตอบแทนของดัชนี
ผลตอบแทนรวมรายอุตสาหกรรมต่อการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ทั้งท่ีเป็นไปตาม
คาดการณ์และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด ซ่ึงขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ในระดบัมหภาคของ
ธนาคารแห่งประเทศไทยและธนาคารกสิกรไทย ขอ้มูลศึกษาช่วงปี 2548 ถึงปี 2558 การศึกษาน้ีใช้
วิธีการเหตุการณ์ศึกษา (Event-Study Approach) โดยวิเคราะห์การถดถอยแบบเส้นตรงพหุคูณ 
(Multiple Linear Regression) ดว้ยวิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Square หรือ OLS) มี
แบบจ าลองเศรษฐมิติดงัน้ี 
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 3.3.1 การหาความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย กับ
ผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ (SET TRI) และผลตอบแทนของดัชนี
ผลตอบแทนรวมรายอุตสาหกรรม (Industry TRI) 
 วิธีการวิจยัแบบวิเคราะห์การถดถอยแบบเหตุการณ์ศึกษา (Regression-Based Event-
Study) ดว้ยวิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Square หรือ OLS) ของ Bernanke and Kuttner 
(2005) และผูว้ิจยัเพิ่มดชันี MSCI (MSCI in All Country Asia Pacific ex Japan) เป็นตวัแปรควบคุม
ในการศึกษาน้ีด้วย เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Khao-orn, Itsarangkoon na ayuttaya and 
Pluemprasertkul (2013) เพื่อดูทิศทางการเคล่ือนไหวของตลาดทุนในประเทศไทยกบัตลาดใน
ภูมิภาคเอเชีย ตามรูปแบบสมการในการทดสอบ ดงัน้ี 
 

𝑅𝑚,𝑡 =∝ +𝛽𝑖∆𝑖𝑡 + 𝛽1𝑀𝑆𝐶𝐼𝑡 + 𝜀𝑡  
 
เม่ือก าหนดให ้

𝑅𝑚,𝑡  คือ ผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์(SET TRI) และ
ผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมรายอุตสาหกรรม (Industry TRI) ณ เวลา t เช่น 
วนัท่ีประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
∆𝑖𝑡   คือ การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายปัจจุบนั ณ เวลา t  
ค านวณจากสมการ  ∆𝑖𝑡 = 𝑖𝑡 −  𝑖𝑡−1  คืออตัราดอกเบ้ียนโยบายปัจจุบนัของ
เดือน t ลบดว้ยอตัราดอกเบ้ียนโยบายปัจจุบนัของเดือน t-1 เช่น อตัราดอกเบ้ียนโยบาย
คร้ังก่อน 
𝑅𝑀𝑆𝐶𝐼𝑡  คือ ผลตอบแทนของดชันี MSCI in All Country Asia Pacific ex Japan ณ 
เวลา t เช่น วนัท่ีประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
𝜀𝑡   คือ ค่าความคลาดเคล่ือน  

 
 3.3.2 การหาความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบีย้นโยบายทั้งที่เป็นไป
ตามคาดการณ์และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด กับผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวม
ตลาดหลักทรัพย์ (SET TRI) และผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมรายอุตสาหกรรม 
(Industry TRI) 
 วิธีการวิจยัแบบวิเคราะห์การถดถอยแบบเหตุการณ์ศึกษา (Regression-Based Event-
Study) ดว้ยวิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Square หรือ OLS) ในงานวิจยัน้ีผูว้ิจยัเพิ่มดชันี 
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MSCI (MSCI in All Country Asia Pacific ex Japan) เป็นตวัแปรควบคุมในการศึกษาน้ีดว้ย เพื่อ
ค านึงถึงการเคล่ือนไหวทิศทางเดียวกนักบัตลาดในภูมิภาคเอเชีย และใชข้อ้มูลอตัราดอกเบ้ียนโยบาย
ของศูนยว์ิจยัธนาคารกสิกรไทย เป็นตวัแทนของการคาดการณ์อตัราดอกเบ้ียนโยบายของตลาด 
เช่นเดียวกบังานวิจยัของ Khao-orn, Itsarangkoon na ayuttaya and Pluemprasertkul (2013) ตาม
รูปแบบสมการในการทดสอบ ดงัน้ี 
 

𝑅𝑚,𝑡 =∝ +𝛽𝑒∆𝑖𝑡
𝑒 + 𝛽𝑢∆𝑖𝑡

𝑢 + 𝛽1𝑀𝑆𝐶𝐼𝑡 + 𝜀𝑡  
 
เม่ือก าหนดให ้

𝑅𝑚,𝑡  คือ ผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์(SET TRI) และ
ผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมรายอุตสาหกรรม (Industry TRI) ณ เวลา t เช่น 
วนัท่ีประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
∆𝑖𝑡

𝑒  คือ การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีเป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด 
ณ เวลา t  
ค านวณจากสมการ ∆𝑖𝑡

𝑒 = 𝑖𝑡
𝑒 −  𝑖𝑡−1  คือการคาดการณ์อตัราดอกเบ้ียนโยบาย

ของตลาดในเดือน t ลบดว้ยอตัราดอกเบ้ียนโยบายปัจจุบนัของเดือน t-1 เช่น อตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายคร้ังก่อน 
∆𝑖𝑡

𝑢  คือ การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของ
ตลาด ณ เวลา t  
ค านวณจากการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียปัจจุบนั ณ เวลา t ลบกบัการเปล่ียนแปลง
ของอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีเป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด ณ เวลา t ตามสมการดงัน้ี 
∆𝑖𝑡 = (𝑖𝑡

𝑒 + 𝑖𝑡
𝑢) − 𝑖𝑡−1 = (𝑖𝑡

𝑒 − 𝑖𝑡−1) + 𝑖𝑡
𝑢 = ∆𝑖𝑡

𝑒 + 𝑖𝑡
𝑢  

∆𝑖𝑡
𝑢 ≡ 𝑖𝑡

𝑢 = ∆𝑖𝑡 − ∆𝑖𝑡
𝑒  

𝑅𝑀𝑆𝐶𝐼𝑡  คือ ผลตอบแทนของดชันี MSCI in All Country Asia Pacific ex Japan ณ 
เวลา t เช่น วนัท่ีประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
𝜀𝑡  คือ ค่าความคลาดเคล่ือน  
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ตารางที ่3.4 สรุปตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบ 

กลุ่มตวัแปร ตวัแปร ตวัยอ่ วธีิค านวณ 
ความสัมพนัธ์กบั
ดอกเบ้ียนโยบาย หน่วย 

ตวัแปรตาม 

𝑅𝑚,𝑡  

 

ผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย  ์

ผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมอุตสาหกรรม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

ผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมอุตสาหกรรมสินคา้

อุปโภคบริโภค 

ผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมอุตสาหกรรมธุรกิจ

การเงิน 

ผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมอุตสาหกรรมสินคา้

อุตสาหกรรม 

ผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

ผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมอุตสาหกรรม

ทรัพยากร 

RSET TRI 

RAGRO TRI 

 

RCONSUMP TRI 

 

RFINCIAL TRI 

 

RINDUS TRI 

 

RPROPCON TRI 

 

RRESOURC TRI 

 

𝐿𝑁(𝑆𝐸𝑇 𝑇𝑅𝐼𝑡/𝑆𝐸𝑇 𝑇𝑅𝐼𝑡−1) 

t คือ ณ วนัประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
t-1 คือ วนัก่อนการประกาศอตัราดอกเบ้ีย

นโยบาย 

 

% 
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กลุ่มตวัแปร ตวัแปร ตวัยอ่ วธีิค านวณ 
ความสัมพนัธ์กบั
ดอกเบ้ียนโยบาย หน่วย 

ผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมอุตสาหกรรม

บริการ 

ผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมอุตสาหกรรม

เทคโนโลย ี

RSERVICE TRI 

 

RTECH TRI 

ตวัแปรอิสระ 

การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ∆𝑖𝑡  
𝑖𝑡 − 𝑖𝑡−1 

t คือ อตัราดอกเบ้ียนโยบายของเดือนปัจจุบนั 
t-1 คือ อตัราดอกเบ้ียนโยบายของเดือนก่อน 

( - ) % 

การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีเป็นไปตาม
คาดการณ์ของตลาด ∆𝑖𝑡

𝑒
 𝑖𝑡

𝑒 − 𝑖𝑡−1 ( - ) % 

การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีไม่เป็นไปตาม

คาดการณ์ของตลาด 
∆𝑖𝑡

𝑢  ∆𝑖𝑡 − ∆𝑖𝑡
𝑒  ( - ) % 

ตวัแปร

ควบคุม 
ผลตอบแทนของดชันีMSCI 

𝑅𝑀𝑆𝐶𝐼𝑡  

𝐿𝑁(𝑀𝑆𝐶𝐼
𝑡
/𝑀𝑆𝐶𝐼𝑡−1) 

t คือ ณ วนัประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
t-1 คือ วนัก่อนการประกาศอตัราดอกเบ้ีย

นโยบาย 

( + ) % 

 

 

ตารางที ่3.4 สรุปตวัแปรท่ีใชท้ดสอบ (ต่อ) 
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บทที4่ 

ผลการทดสอบ (Results) 
 
 

 ส่วนน้ีเป็นการน าตวัแปรท่ีก าหนดขา้งตน้มาทดสอบหาความสัมพนัธ์ด้วยเทคนิคท่ี
ก าหนดไวเ้พื่อหาความสัมพนัธ์ของการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารแห่งประเทศ
ไทย ทั้งท่ีเป็นไปตามคาดการณ์ และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ ท่ีมีผลกระทบต่อผลตอบแทนของดชันี
ผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์(SET TRI) และผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมราย
อุตสาหกรรม (Industry TRI) ทั้ง 8 กลุ่มอุตสาหกรรม โดยแบ่งออกเป็น 2 ลกัษณะ ดงัน้ี 

1. อตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
2. อตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีเป็นไปตามคาดการณ์ และท่ีไม่เป็นไปตามคาดการณ์ 

 โดยผลการศึกษาพบวา่ตวัแปรอธิบายทุกตวัมีเคร่ืองหมายตามท่ีอธิบายไวใ้นสมมติฐาน
ของตารางท่ี 5 ซ่ึงก็เป็นไปตามท่ีผูว้ิจยัคาดการณ์ไว ้โดยสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างตวั
แปรดว้ยผลการวิเคราะห์แบบจ าลองเศรษฐมิติโดยใชค้่า Standard Errors ค  านวณดว้ยวิธี Newey-
West Standard Errors ไดด้งัน้ี 
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ตารางที ่4.1 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย กบัผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมตลาด
หลกัทรัพย ์และผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมรายอุตสาหกรรม  

หมายเหตุ *, **, *** แสดงถึงนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5% และ 1% ตามล าดบั (Newey-West Standard Errors) 

𝑹𝒎,𝒕% RSET TRI RAGRO TRI 
RCONSUMP 

TRI 
RFINCIAL 

TRI 
RINDUS 

TRI 
RPROPCON 

TRI 
RRESOUR 

TRI 
RSERVICE 

TRI 
RTECH TRI 

𝑅𝑀𝑆𝐶𝐼𝑡% 0.5915 *** 0.5071 *** 0.2027 *** 0.6552 *** 0.6111 ** 0.6165 *** 0.6119 *** 0.5239 *** 0.6112 *** 

 
0.1756  0.1217  0.0614  0.1625  0.2647  0.1996  0.1981  0.1910  0.1495  

∆𝑖𝑡% -1.3381 *** -1.0432 ** -0.4181 *** -0.7580  -1.0574  -1.0046 ** -2.3072 *** -0.8278 ** -1.7947 *** 

 
0.3218  0.4464  0.1470  0.4835  0.7326  0.3822  0.4739  0.3831  0.5017  

Constant -0.0729  0.0100  0.0857 * -0.0285  -0.0596  -0.0704  -0.0330  0.0242  -0.0624  

 
0.0969  0.0852  0.0504  0.1218  0.1432  0.1115  0.1363  0.0795  0.1431  

N 88   88   88   88   88   88   88   88   88   
F 12.9892 *** 9.4591 *** 9.1371 *** 8.8760 *** 4.6665 ** 8.3968 *** 15.3065 *** 4.9487 *** 17.8968 *** 
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 ดัชนีผลตอบแทนรายอุตสาหกรรม (Industry TRI) 
 ผู ้วิจ ัยพบว่าการเปล่ียนแปลงของการเป ล่ียนแปลงอัตราดอกเ บ้ียนโยบายมี
ความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนราย
อุตสาหกรรม แสดงถึงพฤติกรรมโดยทัว่ไป คือ เม่ือธนาคารแห่งประเทศไทยประกาศลดอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบาย จะส่งผลให้ดชันีผลตอบแทนรายอุตสาหกรรมเพิ่มข้ึน ในขนาดท่ีแตกต่างกนัไป 
โดยแบ่งผลการวจิยัออกเป็น 8 อุตสาหกรรม ดงัน้ี 

1. ผลตอบแทนอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO TRI) 
 การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายมีความสัมพนัธ์เชิงลบอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติกบัผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารท่ีร้อยละ5 
นั่นคือเม่ืออัตราดอกเบ้ียนโยบายเปล่ียนแปลงลดลงร้อยละ 1 ท าให้ผลตอบแทนของดัชนี
ผลตอบแทนอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 1.0432 
 2. ดชันีผลตอบแทนอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP TRI) 
 การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายมีความสัมพนัธ์เชิงลบอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติกบัผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคท่ีร้อยละ 1 นัน่คือเม่ือ
อัตราดอกเบ้ียนโยบายเปล่ียนแปลงลดลงร้อยละ 1 ท าให้ผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทน
อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.4181 
 3. ดชันีผลตอบแทนอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINCIAL TRI) 
 การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายมีความสัมพนัธ์เชิงลบอย่างไม่มีนยัส าคญั
ทางสถิติกบัผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินมีค่าเท่ากบั -0.7580 ซ่ึง
แสดงถึงความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
 4. ดชันีผลตอบแทนอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS TRI) 
 การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายมีความสัมพนัธ์เชิงลบอย่างไม่มีนยัส าคญั
ทางสถิติกบัผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมมีค่าเท่ากบั -1.0574  
ซ่ึงแสดงถึงความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
 5. ดชันีผลตอบแทนอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON TRI) 
 การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายมีความสัมพนัธ์เชิงลบอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติกบัผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีร้อยละ 5 นัน่
คือเม่ืออตัราดอกเบ้ียนโยบายเปล่ียนแปลงลดลงร้อยละ 1 ท าให้ผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทน
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 1.0046 
 6. ดชันีผลตอบแทนอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC TRI) 
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 การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายมีความสัมพนัธ์เชิงลบอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติกับผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนอุตสาหกรรมทรัพยากรท่ีร้อยละ 1 นั่นคือเม่ืออตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายเปล่ียนแปลงลดลงร้อยละ 1 ท าให้ดชันีผลตอบแทนของผลตอบแทนอุตสาหกรรม
ทรัพยากรเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 2.3072 
 7. ดชันีผลตอบแทนอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE TRI) 
 การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายมีความสัมพนัธ์เชิงลบอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติกบัผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนอุตสาหกรรมบริการท่ีร้อยละ 5 นัน่คือเม่ืออตัราดอกเบ้ีย
นโยบายเปล่ียนแปลงลดลงร้อยละ 1 ท าให้ผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนอุตสาหกรรมบริการ
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.8278 
 8. ดชันีผลตอบแทนอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TECH TRI) 
 การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายมีความสัมพนัธ์เชิงลบอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติกับผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีร้อยละ 1 นั่นคือเม่ืออตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายเปล่ียนแปลงลดลงร้อยละ 1 ท าให้ผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนอุตสาหกรรม
เทคโนโลยเีปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 1.7947 
 เม่ือผูว้ิจยัแยกการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายออกเป็นการเปล่ียนแปลงท่ี
เป็นไปตามคาดการณ์ และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาดแลว้ผูว้ิจยัพบว่า ทั้งการเปล่ียนแปลง
อัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีเป็นไปตามคาดการณ์ และไม่ เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาดมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติกับผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาด
หลกัทรัพย ์ และผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรายอุตสาหกรรม 



27 
 

ตารางที่ 4.2 ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายทั้งท่ีเป็นไปตามคาดการณ์และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด กบั
ผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์และผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมรายอุตสาหกรรม 

หมายเหตุ *, **, *** แสดงถึงนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5% และ 1% ตามล าดบั (Newey-West Standard Errors) 

 
 

𝑹𝒎,𝒕% RSET TRI RAGRO TRI 
RCONSUMP 

TRI 
RFINCIAL 

TRI 
RINDUS TRI 

RPROPCON 
TRI 

RRESOUR 
TRI 

RSERVICE 
TRI 

RTECH TRI 

𝑅𝑀𝑆𝐶𝐼𝑡% 0.5917 *** 0.5081 *** 0.2028 *** 0.6556 *** 0.6110 ** 0.6157 *** 0.6130 *** 0.5245 *** 0.6107 *** 
  0.1767   0.1225   0.0618   0.1635   0.2663   0.2009   0.1993   0.1922   0.1504   
∆𝑖𝑡

𝑒% -1.3383 *** -1.0444 ** -0.4182 *** -0.7585   -1.0572   -1.0037 ** -2.3086 *** -0.8287 ** -1.7941 *** 
  0.3237   0.4491   0.1478   0.4864   0.7366   0.3832   0.4765   0.3850   0.5052   
∆𝑖𝑡

𝑢% -1.3372 *** -1.0370 ** -0.4174 *** -0.7558   -1.0583   -1.0090 ** -2.3005 *** -0.8238 ** -1.7974 *** 
  0.3238   0.4491   0.1479   0.4868   0.7367   0.3832   0.4771   0.3851   0.5052   
Constant -0.0719   0.0164   0.0864 * -0.0262   -0.0605   -0.0750   -0.0259   0.0284   -0.0653   
  0.0986   0.0863   0.0513   0.1238   0.1458   0.1138   0.1378   0.0807   0.1457   
N 88   88   88   88   88   88   88   88   88   
F 8.7012 *** 14.8203 *** 6.0705 *** 6.1994 *** 3.2285 ** 11.3830 *** 17.9821 *** 8.7532 *** 15.5303 *** 
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 ดัชนีผลตอบแทนรายอุตสาหกรรม (Industry TRI) 
 การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีเป็นไปตามคาดการณ์ และไม่เป็นไปตาม
คาดการณ์ของตลาดมีความสัมพนัธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับผลตอบแทนของดัชนี
ผลตอบแทนรายอุตสาหกรรม แสดงถึงพฤติกรรมโดยทัว่ไป คือ เม่ือธนาคารแห่งประเทศไทย
ประกาศลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ไม่ว่าจะเป็นไปตามคาดการณ์หรือไม่เป็นไปตามคาดการณ์จะ
ส่งผลให้ดชันีผลตอบแทนรายอุตสาหกรรมเพิ่มข้ึน ในขนาดท่ีแตกต่างกนัไป โดยแบ่งผลการวิจยั
ออกเป็น 8 อุตสาหกรรม ดงัน้ี 

1. ดชันีผลตอบแทนอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO TRI) 
 การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายทั้งท่ีเป็นไปตามคาดการณ์ และไม่เป็นไป
ตามคาดการณ์ของตลาดมีความสัมพนัธ์เชิงลบอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติกบัผลตอบแทนของดชันี
ผลตอบแทนอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารท่ีร้อยละ 5 อธิบายไดว้า่เม่ืออตัราดอกเบ้ีย
นโยบายท่ีเป็นไปตามคาดการณ์เปล่ียนแปลงลดลงร้อยละ 1 ท าให้ผลตอบแทนของดัชนี
ผลตอบแทนอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 1.0444 และถา้
อตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีไม่เป็นไปตามคาดการณ์เปล่ียนแปลงลดลงร้อยละ 1 ท าให้ผลตอบแทนของ
ดชันีผลตอบแทนอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 1.037 

2. ดชันีผลตอบแทนอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP TRI) 
 การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายทั้งท่ีเป็นไปตามคาดการณ์ และไม่เป็นไป
ตามคาดการณ์ของตลาดมีความสัมพนัธ์เชิงลบอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติกบัผลตอบแทนของดชันี
ผลตอบแทนอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคท่ีร้อยละ 1 อธิบายไดว้า่เม่ืออตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ี
เป็นไปตามคาดการณ์เปล่ียนแปลงลดลงร้อยละ 1 ท าให้ผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทน
อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.4182 และถา้อตัราดอกเบ้ียนโยบาย
ท่ีไม่เป็นไปตามคาดการณ์เปล่ียนแปลงลดลงร้อยละ 1 ท าให้ผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทน
อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.4174 

3. ดชันีผลตอบแทนอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINCIAL TRI) 
 การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายทั้งท่ีเป็นไปตามคาดการณ์ และไม่เป็นไป
ตามคาดการณ์ของตลาดมีความสัมพนัธ์เชิงลบอยา่งไม่มีนยัส าคญัทางสถิติกบัผลตอบแทนของดชันี
ผลตอบแทนอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ซ่ึงมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.7585 และ -0.7558 ตามล าดบั
ซ่ึงแสดงถึงความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 

4. ดชันีผลตอบแทนอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS TRI) 
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 การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายทั้งท่ีเป็นไปตามคาดการณ์ และไม่เป็นไป
ตามคาดการณ์ของตลาดมีความสัมพนัธ์เชิงลบอยา่งไม่มีนยัส าคญัทางสถิติกบัผลตอบแทนของดชันี
ผลตอบแทนอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม ซ่ึงมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -1.0572  และ -1.0583 
ตามล าดบัซ่ึงแสดงถึงความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย
นโยบาย 

5. ดชันีผลตอบแทนอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON TRI) 
 การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายทั้งท่ีเป็นไปตามคาดการณ์ และไม่เป็นไป
ตามคาดการณ์ของตลาดมีความสัมพนัธ์เชิงลบอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติกบัผลตอบแทนของดชันี
ผลตอบแทนอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีร้อยละ 5 อธิบายได้ว่าเม่ืออตัราดอกเบ้ีย
นโยบายท่ีเป็นไปตามคาดการณ์เปล่ียนแปลงลดลงร้อยละ 1 ท าให้ผลตอบแทนของดัชนี
ผลตอบแทนอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 1.0037 และถา้
อตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีไม่เป็นไปตามคาดการณ์เปล่ียนแปลงลดลงร้อยละ 1 ท าให้ผลตอบแทนของ
ดชันีผลตอบแทนอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 1.009 

6. ดชันีผลตอบแทนอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC TRI) 
 การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายทั้งท่ีเป็นไปตามคาดการณ์ และไม่เป็นไป
ตามคาดการณ์ของตลาดมีความสัมพนัธ์เชิงลบอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติกบัผลตอบแทนของดชันี
ผลตอบแทนอุตสาหกรรมทรัพยากรท่ีร้อยละ 1 อธิบายไดว้า่เม่ืออตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีเป็นไปตาม
คาดการณ์เปล่ียนแปลงลดลงร้อยละ 1 ท าให้ผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนอุตสาหกรรม
ทรัพยากรเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 2.3086 และถ้าอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีไม่เป็นไปตาม
คาดการณ์เปล่ียนแปลงลดลงร้อยละ 1 ท าให้ผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนอุตสาหกรรม
ทรัพยากรเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 2.3005 

7. ดชันีผลตอบแทนอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE TRI) 
 การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายทั้งท่ีเป็นไปตามคาดการณ์ และไม่เป็นไป
ตามคาดการณ์ของตลาดมีความสัมพนัธ์เชิงลบอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติกบัผลตอบแทนของดชันี
ผลตอบแทนอุตสาหกรรมบริการท่ีร้อยละ 5 อธิบายไดว้่าเม่ืออตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีเป็นไปตาม
คาดการณ์เปล่ียนแปลงลดลงร้อยละ 1 ท าให้ผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนอุตสาหกรรมบริการ
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.8287 และถ้าอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีไม่เป็นไปตามคาดการณ์
เปล่ียนแปลงลดลงร้อยละ 1 ท าให้ผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนอุตสาหกรรมบริการ
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.8238 

8. ดชันีผลตอบแทนอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TECH TRI) 
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 การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายทั้งท่ีเป็นไปตามคาดการณ์ และไม่เป็นไป
ตามคาดการณ์ของตลาดมีความสัมพนัธ์เชิงลบอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติกบัผลตอบแทนของดชันี
ผลตอบแทนอุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีร้อยละ 1 อธิบายไดว้า่เม่ืออตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีเป็นไปตาม
คาดการณ์เปล่ียนแปลงลดลงร้อยละ 1 ท าให้ผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนอุตสาหกรรม
เทคโนโลยีเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 1.7941 และถ้าอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีไม่เป็นไปตาม
คาดการณ์เปล่ียนแปลงลดลงร้อยละ 1 ท าให้ผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนอุตสาหกรรม
เทคโนโลยเีปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 1.7974 
 
 ดัชนี MSCI (MSCI in All Country Asia Pacific ex Japan)  
 ผลตอบแทนของดชันี MSCI ซ่ึงเป็นตวัแปรควบคุมในงานวิจยัมีความสัมพนัธ์เชิงบวก
อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติกบัการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายเสมอทั้งการเปล่ียนแปลง
อตัราดอกเบ้ียนโยบายปัจจุบนั และทั้งท่ีเป็นไปตามคาดการณ์และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ กล่าวคือ
เม่ืออตัราดอกเบ้ียนโยบายเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลง ท าให้ผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทน 
MSCI เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลงในทิศทางเดียวกนั นัน่หมายความว่าผลตอบแทนของดชันี
ผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ และผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรายอุตสาหกรรมมี
แนวโนม้ท่ีจะเคล่ือนไหวทิศทางเดียวกนักบัตลาดในภูมิภาคเอเชีย 
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บทที ่5 

สรุปผลการศึกษา และข้อเสนอแนะ 
 

 

สรุปผลการศึกษา (Conclusion) 
 งานศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อหาความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย กบัผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์
(SET TRI) และผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมรายอุตสาหกรรม (Industry TRI) ทั้ง 8 กลุ่ม
อุตสาหกรรมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายของ
ธนาคารแห่งประเทศไทยทั้งท่ีเป็นไปตามคาดการณ์และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด โดยการ
คาดการณ์อตัราดอกเบ้ียนโยบายของตลาดใช้ขอ้มูลจากศูนยว์ิจยัธนาคารกสิกรไทย การศึกษาใช้
ขอ้มูลการประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบายจากธนาคารแห่งประเทศไทยจ านวน 88 ฉบบั ในช่วงปี 
2548 ถึง 2558 การศึกษาน้ีใช้วิธีการเหตุการณ์ศึกษา (Event-Study Approach) โดยวิเคราะห์การ
ถดถอยแบบเส้นตรงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ดว้ยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary 
Least Square หรือ OLS) งานวิจยัน้ีไดข้ยายขอบเขตของการศึกษาจากงานวิจยัก่อนโดยศึกษา
ความสัมพนัธ์ระดบัอุตสาหกรรมจากดชันีผลตอบแทนรวมรายอุตสาหกรรม 8 กลุ่มอุตสาหกรรม 
(Industry TRI) และระยะเวลาการศึกษาวจิยั 
 ผลการศึกษาพบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติกับผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาด
หลกัทรัพย ์(SET TRI) ทั้งท่ีเป็นไปตามคาดการณ์ และไม่เป็นไม่ตามคาดการณ์ของตลาด ซ่ึงก็
เป็นไปตามท่ีผูว้ิจ ัยคาดการณ์ไว ้นักลงทุนมองว่าน่ีเป็นสัญญาณท่ีดีเม่ือธนาคารกลางลดอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายเพื่อตอบสนองต่อความคาดหวงัใหเ้ศรษฐกิจขยายตวัไดดี้ข้ึน งานวิจยัน้ีไดผ้ลลพัธ์ท่ี
แตกต่างจากการศึกษาเชิงประจกัษ์ของประเทศไทยก่อนหน้าในส่วนของการเปล่ียนแปลงอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายท่ีไม่เป็นไปตามคาดการณ์ (Unexpected changes)  Vithessonthia and 
Techarongrojwong (2012); Khao-orn, Itsarangkoon na ayuttaya and Pluemprasertkul (2013) ศึกษา
พบว่าผลกระทบของการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทยเฉพาะท่ี
เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาดเท่านั้นท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงลบต่อผลตอบแทนหลกัทรัพยอ์ย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ ความไม่สอดคล้องกนัน้ีเน่ืองจากความแตกต่างของระยะเวลาท่ีใช้ในการวิจยั 
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และท่ีมาของข้อมูลสถิติการคาดการณ์อตัราดอกเบ้ียนโยบาย และมุมมองการคาดการณ์อัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกสิกรไทยในแต่ละช่วงศึกษา ในขณะเดียวกนัผลการศึกษาในตลาดทุน
ของประเทศท่ีพฒันาแลว้ไดผ้ลการศึกษาท่ีตรงขา้มกนั Bernanke and Kuttner (2005) ศึกษาพบว่า
การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐท่ีไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด
เท่านั้นท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ความไม่สอดคลอ้งกนัน้ี
เน่ืองจากความแตกต่างของตวัแปรอิสระและตวัแปรตามท่ีใช้วิจยัซ่ึงศึกษาความสัมพนัธ์ของอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายธนาคารกลางสหรัฐกบัดชันี S&P 500 ศึกษาพบวา่การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายท่ีเป็นไปตามคาดการณ์ของตลาดนั้นไม่มีความสัมพนัธ์ต่อราคาหลกัทรัพย ์เน่ืองจากนัก
ลงทุนไดป้รับประมาณการณ์ราคาหลกัทรัพยต์ามการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีคาดการณ์
ไวโ้ดยคิดลด (Discounted) มูลค่าสินทรัพยน์ั้น 
 ผลการศึกษาแบบแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรม พบวา่การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย
มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรายอุตสาหกรรม (Industry TRI) ในทุก
อุตสาหกรรม ทั้งท่ีเป็นไปตามคาดการณ์ และไม่เป็นไม่ตามคาดการณ์ของตลาด ซ่ึงก็เป็นไปตามท่ี
ผูว้จิยัคาดการณ์ไว ้แต่จะมีบางอุตสาหกรรมท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงลบแบบไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ คือ 
ดชันีผลตอบแทนอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINCIAL TRI) และดชันีผลตอบแทนอุตสาหกรรม
สินคา้อุตสาหกรรม (INDUS TRI) 
 เม่ือพิจารณาค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) ของดชันีผลตอบแทน
อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมมีค่าเท่ากบั 0.7326 แสดงถึงความหลากหลายของหมวดธุรกิจท่ีอยู่
ในกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม ไดรั้บผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายไม่เท่ากนั 
จากค่าสัมประสิทธ์ิกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรมติดลบท าให้ทราบว่าโดยรวมหมวดธุรกิจส่วนใหญ่มี
ความสัมพนัธ์เชิงลบ 
 นอกจากน้ีผลการศึกษาพบว่าดชันีผลตอบแทนอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC 
TRI) ไดรั้บผลกระทบเชิงลบจากการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายมากท่ีสุด รองลงมาคือดชันี
ผลตอบแทนอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TECH TRI) เน่ืองจากเป็นอุตสาหกรรมท่ีใชเ้งินลงทุนสูงตาม
ผลงานวจิยั Ehrmann and Fratzsher (2004) และดชันีผลตอบแทนอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
(CONSUMP TRI) ไดรั้บผลกระทบเชิงลบจากการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายน้อยท่ีสุด 
เน่ืองจากประกอบด้วยหมวดธุรกิจ ได้แก่ ธุรกิจของใช้ในครัวเรือนและส านักงาน ธุรกิจของใช้
ส่วนตวัและเวชภณัฑ์ ซ่ึงเป็นสินคา้ท่ีจ าเป็นมีอุปสงค์ของสินคา้ และไม่มีความยืดหยุ่นกับอตัรา
ดอกเบ้ีย อีกทั้งสภาพคล่องทางธุรกิจดีจากการรับจ่ายเงินสด เงินทุนหมุนเวียนเร็วจึงมีการกูย้ืมนอ้ย 
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ผลดังกล่าวแสดงให้เห็นถึงผลกระทบจากการปรับอตัราดอกเบ้ียนโยบายต่อภาคอุตสาหกรรม
แตกต่างกนัไป                                                                                                                           
 จากขอ้มูลท่ีว่าการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายทั้งท่ีเป็นไปตามคาดการณ์
และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด มีการเคล่ือนไหวในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทนของ
ดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์และผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรายอุตสาหกรรมนั้น 
หมายความว่านกัลงทุนสามารถใชข้อ้มูลน้ีเพื่อวางแผนการลงทุนโดยดูผลกระทบมากหรือนอ้ยต่อ
ประเภทอุตสาหกรรมได ้ซ่ึงผลดงักล่าวจะท าใหน้กัลงทุนมีขอ้มูลในการลงทุนเชิงลึกต่อไปได ้
 ทั้งน้ี งานศึกษาน้ีมีขอ้จ ากดัในการเก็บขอ้มูล เน่ืองจากประเทศไทยไม่มีสัญญาซ้ือขาย
อตัราดอกเบ้ียนโยบายล่วงหนา้ (Repurchase rate futures contract) ดงันั้นจึงอนุมานความคาดหวงั
ของตลาดโดยใช้ฐานขอ้มูลของศูนยว์ิจยัธนาคารกสิกรไทย เป็นตวัแทนของการคาดการณ์อตัรา
ดอกเบ้ียนโยบาย ซ่ึงไม่ไดใ้ชข้อ้มูลความคาดหวงัจากตลาด (Market-based expectations) นอกจากน้ี
ยงัมีขอ้จ ากดัในดา้นจ านวนตวัอยา่งท่ีใชท้ดสอบ 
 ส าหรับขอ้เสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป  คณะผูว้ิจยัเห็นวา่หากสามารถหาขอ้มูล
ความคาดหวงัอตัราดอกเบ้ียนโยบายจากแหล่งอ่ืนๆก็อาจไดผ้ลการศึกษาท่ีน่าสนใจมากข้ึน และการ
ใชจ้  านวนตวัอยา่งทดสอบท่ีมากข้ึนอาจท าใหพ้บผลการศึกษาท่ีแตกต่างออกไป  
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ภาคผนวก 

 
 

ตาราง A-1 โครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกจิ ของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ช่ือยอ่ดชันี 

Industry Index 
กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ ค าอธิบายธุรกิจ 

AGRO TRI เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 
ธุรกิจเก่ียวกบัการเพาะปลูก 
ท าป่าไม้ ท าปศุสัตว์ แปร
รูปผลิตผลทางการเกษตร 
แ ล ะ  ผ ลิ ต อ า ห า ร แ ล ะ
เคร่ืองด่ืม 

ธุรกิจการเกษตร 
 
 

ธุรกิจท่ีท าการเพาะปลูก ปศุสัตว ์ประมง 
ป่าไม้ แปรรูป ช าแหละและเก็บรักษา
สินค้าเกษตร รวมถึงตัวแทนจ าหน่าย
ผลิตผลทางการเกษตรเบ้ืองต้นเพื่อ
น าไปใชต่้อในอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 
ยกเวน้ ธุรกิจท่ีเก่ียวกบัปุ๋ยและยาปราบ
ศัตรูพืชท่ีเป็นเคมีภัณฑ์และกิจการท่ี
เก่ียวขอ้งกบัเส้นใย 

อาหารและ
เคร่ืองด่ืม 

ผลิตอาหารโดยแปรรูปจากผลิตผลทาง
การเกษตร ประกอบกิจการร้านอาหาร 
ตัวแทนจ าหน่ายอาหาร รวมถึงผู ้ผลิต
เคร่ืองด่ืมต่างๆ 

CONSUMP 
TRI 

สินคา้อุปโภคบริโภค 
ธุรกิจเก่ียวกบัการผลิตหรือ
ตวัแทนจ าหน่ายสินค้าเพื่อ
การอุปโภคบริโภคต่างๆ 
ทั้งท่ีเป็นสินค้าจ าเป็นและ
สินคา้ฟุ่มเฟือย 

แฟชัน่ • เคร่ืองนุ่งห่ม รองเท้า เคร่ืองหนัง 
กระเป๋า 
• เ จียระไนและแปรรูปอัญมณี 
เคร่ืองประดบั 
• ผลิตวตัถุดิบส าหรับอุตสาหกรรมน้ี 
เช่น เส้นใย เส้นดา้ย ฟอกหนงั เป็นตน้ 

ของใชใ้น
ครัวเรือนและ
ส านกังาน 

• ผูผ้ลิตและตวัแทนจ าหน่ายของใช้ใน
ครัว เ รือน เ ช่น เฟอร์นิ เจอร์  เค ร่ือง
ตกแต่ง-บา้น อุปกรณ์กีฬา ของเล่น และ
เคร่ืองครัว เป็นตน้ 
• ผูผ้ลิตและตวัแทนจ าหน่ายอุปกรณ์
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ส่องสว่าง เคร่ืองใช้ไฟฟ้าภายในบ้าน
และส านักงาน เช่น โทรทัศน์ เคร่ือง
เสียง เคร่ืองถ่ายเอกสาร เป็นตน้ 
• ผูผ้ลิตของใช้ส านกังาน เช่น ปากกา 
แฟ้มเอกสารต่างๆ 

ของใชส่้วนตวั
และเวชภณัฑ์ 

• สินคา้เพื่อการอุปโภคส่วนตวัต่างๆ 
เ ช่น เค ร่ืองส าอาง  ผลิตภัณฑ์บ า รุ ง
ผวิพรรณ น ้าหอม ผา้ออ้ม กระดาษช าระ 
• ยา เคร่ืองมือทางการแพทย ์สินคา้ท่ี
ใชไ้บโอเทคโนโลย ี

FINCIAL TRI ธุรกิจการเงิน  
อุตสาหกรรมท่ีเก่ียวกับผู ้
ใ ห้ บ ริ ก า รท า ง ก า ร เ งิ น
ประเภทต่างๆ 

ธนาคาร ผูป้ระกอบธุรกิจธนาคารตาม พ.ร.บ.การ
ธน าค า รพ า ณิ ช ย์  แ ล ะกฎหมา ย ท่ี
เ ก่ียวข้อง รวมถึงกิจการในลักษณะ
เดียวกนัท่ีจดัตั้งข้ึนภายใตก้ฎหมายพิเศษ 

เงินทุนและ
หลกัทรัพย ์

ผูป้ระกอบธุรกิจบริษัทเงินทุน ลิสซ่ิง 
เช่าซ้ือ (โดยไม่เป็นผูใ้ห้บริการหรือขาย
สินค้าแก่ลูกค้าโดยตรง) แฟกเตอร่ิง 
บัตรเครดิต สินเ ช่ือ เพื่อการบริโภค 
บริษัทหลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุนรวม บรรษัทบริหาร
สินทรัพย์ และผู ้ให้บริการด้านธุรกิจ
หลกัทรัพยอ่ื์นๆ 

ประกนัภยัและ
ประกนัชีวติ 

ผูป้ระกอบธุรกิจตาม พ.ร.บ.ประกนัภยั 
พ.ร.บ.ประกันชีวิต รวมทั้ งกิจการใน
ลักษณะเ ดียวกัน ท่ีจัดตั้ ง ข้ึนภายใต้
กฎหมายพิเศษ 

INDUS TRI สินคา้อุตสาหกรรม  
ธุรกิจเก่ียวกบัการผลิตและ

ยานยนต ์ • ผลิตหรือประกอบรถยนต์ และยาน
ยนตป์ระเภทต่างๆ 
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จดัจ าหน่ายวตัถุดิบทัว่ไปท่ี
สามารถน าไปใช้ได้ใน
หลายอุตสาหกรรม  สินคา้
ขั้นต้นหรือสินค้าขั้นกลาง 
เคร่ืองมือและเคร่ืองจักร
ต่าง  ๆ  ท่ีน าไปใช้ ต่อใน
อุตสาหกรรมการผลิตต่าง 
ๆ รวมถึงอุตสาหกรรมยาน
ยนต ์

• ผลิต ตว้แทนจ าหน่ายหรือประกอบ
ช้ินส่วนหรืออะไหล่รถยนต ์
• ใหบ้ริการซ่อมบ ารุงรถยนต ์
• จดัจ าหน่าย และเป็นศูนย์จ  าหน่าย
รถยนตท์ั้งมือหน่ึงและมือสอง 

วสัดุ
อุตสาหกรรม
และเคร่ืองจกัร 

• ผลิตและจ าหน่ายเคร่ืองจกัร เคร่ืองมือ
ทุกชนิด ทั้งเคร่ืองจกัรกลหนกัหรือเบา 
• อุปกรณ์หรือส่วนประกอบพื้นฐานของ
เค ร่ืองใช้ไฟฟ้า ต่ างๆ  เ ช่น  สายไฟ 
หลอดไฟ ฉนวนไฟฟ้า มอเตอร์ต่างๆ 
• วตัถุดิบท่ีใชไ้ดใ้นหลายอุตสาหกรรม 
ยกเว้น  บริษัท ท่ีผลิตเค ร่ืองมือหรือ
อุปกรณ์ท่ีใชไ้ดเ้ฉพาะในหมวดธุรกิจใด
ธุรกิจหน่ึงโดยไม่สามารถใชก้บัการผลิต
สินคา้ในหมวดอ่ืนไดเ้ลย 

บรรจุภณัฑ์ ผู ้ผลิตและจ าหน่ายบรรจุภัณฑ์ หรือ
ส่วนประกอบบรรจุภณัฑ์ รวมทั้งวสัดุ
หรือผลิตภัณฑ์ท่ีน าไปใช้ผลิตบรรจุ
ภณัฑ ์และไม่ไดจ้ดัไวใ้นหมวดธุรกิจอ่ืน 
ๆ 

กระดาษและ
วสัดุการพิมพ ์

• เยื่อกระดาษ กระดาษ ผลิตภัณฑ์
กระดาษทุกชนิด 
• หมึกส าหรับใชใ้นการพิมพต่์างๆ 

ปิโตรเคมีและ
เคมีภณัฑ์ 

• สินคา้ในอุตสาหกรรมปิโตรเคมี เม็ด
และผงพลาสติก ผลิตภณัฑ์พลาสติกข้ึน
รูปต่าง ๆ   
• สารเคมี เคมีภณัฑ์พื้นฐาน เคมีภณัฑ์
แปรรูปต่างๆ ปุ๋ย ยาปราบศตัรูพืช 
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ยกเวน้ การผลิตสินค้าพลาสติกข้ึนรูป
เพื่อเป็นอุปกรณ์ ช้ินส่วนหรือเคร่ือง
ประกอบของสินคา้ข้ึนสุดทา้ย หรือกลุ่ม
สินคา้ใดเป็นการเฉพาะ 

เหล็ก ผู้ผ ลิ ต แ ล ะ แป ร รูป  ห รื อ จ า ห น่ า ย
ผลิตภัณฑ์เหล็ก หรือมีส่วนประกอบ
จากเหล็กเป็นส่วนใหญ่ เช่น สเตนเลส 
เป็นตน้ 

PROPCON 
TRI 

อ สั ง ห า ริ ม ท รั พ ย์ แ ล ะ
ก่อสร้าง  
ก ลุ่ ม อุ ต ส า ห ก ร ร ม ท่ี
เก่ียวกบัผูผ้ลิตวสัดุก่อสร้าง 
ผู ้ พ ั ฒ น า แ ล ะ บ ริ ห า ร
อสังหาริมทรัพย์ รวมถึง
บริการก่อสร้างและงาน
วศิวกรรม 

วสัดุก่อสร้าง ผูผ้ลิตและตวัแทนจ าหน่ายวสัดุก่อสร้าง 
วสัดุตกแต่งต่างๆ ท่ีมิใช่เหล็ก รวมถึง
สุขภณัฑ ์

บริการรับเหมา
ก่อสร้าง 

• การก่อสร้างท่ีอยู่อาศยัและส่ิงปลูก
สร้างอ่ืนๆ เช่น บ้านจดัสรร อาคารชุด 
นิคม-อุตสาหกรรม ศูนย์การค้า ถนน 
สะพาน รวมถึงการให้บริการรับเหมา
ตกแต่งภายใน 
• ใหค้  าปรึกษาเก่ียวกบัโครงการก่อสร้าง 
ระบบวิศวกรรม และงานออกแบบท่ี
เก่ียวกบับริการรับเหมาก่อสร้าง 

พฒันา
อสังหาริมทรัพย ์

• ผูพ้ฒันาอสังหาริมทรัพย ์เพื่อขายหรือ
ให้เช่ารวมถึงบริหารจัดการเก่ียวกับ
อสังหาริมทรัพย์ เช่น นิติบุคคลอาคาร
ชุด หมู่บา้น ท่ีดิน เป็นตน้ 
• ตวัแทนหรือนายหนา้ขาย หรือให้เช่า
อสังหาริมทรัพย ์

กองทุนรวม
อสังหาริม 
ทรัพยแ์ละ

กองทุนรวมหรือกองทรัสต์ ท่ี มีว ัต ถุ 
ป ร ะ ส ง ค์ น า เ งิ น ไ ป ล ง ทุ น ใ น
อสังหาริมทรัพยต่์างๆ รายไดม้าจาก ค่า
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กองทรัสตเ์พื่อ
การลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย ์

เช่า ดอกเบ้ีย และก าไรจากการซ้ือขาย
อสังหาริมทรัพย ์

RESOURC 
TRI 

ทรัพยากร  
ธุรกิจเก่ียวกบัการแสวงหา 
หรือจดัการทรัพยากรต่างๆ 
เช่น การผลิตและจัดสรร
เช้ือเพลิงพลงังาน และการ
ท าเหมืองแร่ เป็นตน้ 

 พลงังานและสาธารณูปโภค 
(Energy & Utilities)  
• ผลิต ส ารวจ ขุดเจาะ กลัน่ และตวัแทน
จ าหน่ายพลงังานธรรมชาติในรูปต่างๆ 
เช่น น ้ามนัและก๊าซธรรมชาติ 
• ผูใ้ห้บริการสาธารณูปโภค เช่น ไฟฟ้า 
ประปา และแก๊ส เหมืองแร่ ผูส้ ารวจแร่ 
ท าเหมืองแร่ ถลุงแร่ ตวัแทนจ าหน่ายแร่ 
โดยแร่เหล่าน้ีเป็นแร่ธาตุต่างๆ ทั้งท่ีเป็น
โลหะและอโลหะ แต่ไม่รวมแร่ธาตุท่ีให้
พลงังาน 

SERVICE TRI บริการ  
ธุรกิจในสาขาบริการต่างๆ 
ยกเว้นบริการทางการเงิน
แล ะบ ริ ก า รด้ า นข้อ มู ล
สารสนเทศหรือเทคโนโลย ี
หรือเป็นบริการท่ีถูกจดัไว้
ในกลุ่มอุตสาหกรรมหรือ
หมวดธุรกิจอ่ืนแลว้ 

พาณิชย ์ • ผูใ้ห้บริการจ าหน่ายสินคา้ทั้งแบบคา้
ปลีก และค้าส่งให้แก่ผูบ้ริโภค ทั้ งท่ีมี
หน้าร้านเป็นสถานท่ีจัดจ าหน่าย เช่น 
หา้งร้าน ห้างสรรพสินคา้ ดิสเคาทส์โตร์ 
ซุปเปอร์สโตร์  ร้านสะดวกซ้ือ และการ
ขายท่ีไม่ มีหน้า ร้านเช่นขายผ่านส่ือ
อิเล็กทรอนิกส์ 
• สินค้าท่ีจ  าหน่ายต้องเป็นสินค้าขั้น
สุดท้ายส าหรับผูบ้ริโภค จะเป็นสินค้า
จากหลายหมวดก็ได ้

  การแพทย ์ ผูใ้ห้บริการทางการแพทย์ ทนัตแพทย ์
ศลัยกรรมความงาม การฟ้ืนฟูสุขภาพ
และสมรรถภาพทางกายอ่ืนๆ 

  ส่ือและส่ิงพิมพ ์ • ส่ือด้านต่างๆ ได้แก่ ส่ือบนัเทิง เช่น
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ดนตรี ภาพยนตร์ ละคร รายการบนัเทิง
ต่าง ๆ รวมถึงโรงภาพยนตร์ โรงละคร ผู้
กระจายภาพและเสียง สถานีวิทยุและ
โทรทศัน์ ผูผ้ลิตและจดัท าส่ือโฆษณา 
• ส่ือส่ิงพิมพ ์เช่นโรงพิมพ ์ส านกัพิมพ ์
และผูผ้ลิตหนงัสือวารสาร หนงัสือพิมพ ์
ส่ิงพิมพอ่ื์นๆ 

  บริการเฉพาะ
กิจ 

ผูใ้หบ้ริการเฉพาะดา้นต่างๆ ท่ีไม่ไดร้ะบุ
ไว้หมวดธุรกิจใด เช่น การศึกษา ท่ี
ปรึกษาทางธุรกิจ ผูใ้ห้บริการบ าบดัของ
เสีย รวมถึงบริการเฉพาะกิจให้กบัภาค
ธุรกิจอ่ืนๆ ท่ีไม่ได้ถูกจัดไว้ในหมวด
ธุรกิจใด 

  การท่องเท่ียว
และสันทนาการ 

• ผูป้ระกอบการโรงแรมและท่ีพัก
ชัว่คราวต่างๆ และผูใ้ห้บริการด้านการ
ท่องเท่ียวต่างๆ เช่น บริษทัน าเท่ียว 
• ผูป้ระกอบกิจการสถานท่ีเพื่อการ
พกัผ่อน สันทนาการ ทัศนศึกษา เช่น 
สวนสัตว์ สถานบันเทิง สถานท่ีออก
ก าลงักาย สนามกีฬา 

  ขนส่งและโลจิ
สติกส์ 

• การขนส่งในทุกๆ ช่องทาง เช่น ขนส่ง
ทางอากาศ (สนามบิน สายการบิน) 
ขนส่งทางน ้ า (ท่าเรือ บริษัทเดินเรือ) 
ขนส่งทางรถไฟและทางบกอ่ืนๆ และ
ผูรั้บส่งสินคา้แบบครบวงจร 
• รับฝากสินคา้ ให้เช่าคลงัสินคา้ และ
บริการอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง 

TECH TRI เทคโนโลย ี ช้ินส่วน ผู ้ผลิตช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ท่ีใช้ใน
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ธุ ร กิ จ เ ก่ี ย ว กั บ สิ น ค้ า
เทคโนโลยี  ไม่ว่าจะเป็น
สินคา้ขั้นตน้ ขั้นกลางหรือ
ขั้ นสุดท้าย และรวมถึงผู ้
ให้บริการทางเทคโนโลยี
สารสนเทศและการส่ือสาร 

อิเล็กทรอนิกส์ เ ค ร่ื อ ง ใ ช้ ไ ฟ ฟ้ า  ห รื อ อุ ป ก ร ณ์
อิเล็กทรอนิกส์ทั่วไป เช่น IC PCB 
Semiconductor (ยกเวน้ช้ินส่วนท่ีผลิต
ข้ึนเพื่อใชเ้ฉพาะในคอมพิวเตอร์) 

  เทคโนโลยี
สารสนเทศและ
การส่ือสาร 

• ผูใ้ห้บริการเทคโนโลยีท่ีเก่ียวขอ้งกบั
การจดัการขอ้มูลและการส่ือสาร เช่น ผู ้
ใ ห้บ ริก า ร เค รือข่ า ย โทรคมนาคม 
ดาวเทียม เคเบิล ผู ้วางระบบ IT ผู้
ให้บริการเครือข่ายอินเทอร์เน็ต จดัท า
หรือออกแบบอินเตอร์เน็ต 
• ผูผ้ลิต หรือให้บริการติดตั้งระบบ
คอมพิวเตอร์ เมนเฟรม Server 
• ผูผ้ลิตหรือจ าหน่ายอุปกรณ์ส าหรับ
เทคโนโลยี น้ี  เ ช่น  อุปกรณ์ ส่ือสาร
โทรคมนาคมต่างๆ ฮา ร์ดแวร์  และ
ช้ินส่วนเฉพาะของคอมพิวเตอร์ และ
ผูพ้ฒันาซอฟตแ์วร์ 

 
 

  



43 
 

ตาราง A-2 ข้อมูลสถิติอัตราดอกเบี้ยนโยบายตามการตอบสนองต่อความคาดหวังของตลาดของ
ศูนย์วจัิยกสิกรไทย ช่วงปี 2548-ปี 2558 

การจ าแนกทิศทางประกาศอตัราดอกเบ้ียนโยบายตามการตอบสนองต่อความคาดหวงัของตลาด  
(จ านวนคร้ังประกาศ/ ปี) 

ปี 
การเปล่ียนแปลงท่ีเป็นไปตามคาดการณ์ การเปล่ียนแปลงท่ีไม่เป็นไปตามคาดการณ์ 

เพิ่มข้ึน ลดลง 
ไม่มีการ

เปล่ียนแปลง 
เพิ่มข้ึน ลดลง 

ไม่มีการ
เปล่ียนแปลง 

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 
ทั้งหมด 17 5 36 2 5 23 
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ตาราง A-3 ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิของอัตราดอกเบีย้นโยบายที่เป็นไปตามคาดการณ์ และที่
ไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด  

F-Test 𝐻0 ∶ 𝛽𝑒 = 𝛽𝑢 = 0 𝐻0 ∶ 𝛽𝑒 = 𝛽𝑢  
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 *, **, *** แสดงถึงนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5% และ 1% ตามล าดบั (Newey-West 
Standard Errors)
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ตาราง A-4 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์การเปลี่ยนแปลงอตัราดอกเบีย้นโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย กบัผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมราย
อุตสาหกรรม โดยใช้ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย์ (SET TRI) เป็นตัวแปรควบคุม  

𝑹𝒎,𝒕% RAGRO TRI 
RCONSUMP 

TRI 
RFINCIAL 

TRI 
RINDUS TRI 

RPROPCON 
TRI 

RRESOUR 
TRI 

RSERVICE 
TRI 

RTECH TRI 

𝑅𝑆𝐸𝑇 𝑇𝑅𝐼𝑡% 0.6740 *** 0.2431 *** 1.0273 *** 1.0711 *** 0.9836 *** 1.1295 *** 0.7504 *** 0.8860 *** 

 
0.0609   0.0471   0.0501   0.0964   0.0628   0.0750   0.1151   0.0705   

∆𝑖𝑡% -0.1341   -0.0888   0.6197 ** 0.3744   0.3138   -0.7996 ** 0.1816   -0.6033   

 
0.3482   0.1733   0.2951   0.8485   0.3707   0.3075   0.3084   0.5432   

Constant 0.0435   0.0950 ** 0.0395   0.0217   -0.0037   0.0575   0.0674   -0.0104   

 
0.0671   0.0477   0.0730   0.1097   0.0639   0.0824   0.0656   0.1195   

N 88   88   88   88   88   88   88   88   
F 62.6638 *** 16.9535 *** 220.3171 *** 70.6764 *** 131.4460 *** 159.0373 *** 22.4164 *** 101.6850 *** 
หมายเหตุ *, **, *** แสดงถึงนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5% และ 1% ตามล าดบั (Newey-West Standard Errors)
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ตาราง A-5 ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงอตัราดอกเบีย้นโยบายทั้งที่เป็นไปตามคาดการณ์และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด กบั
ผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมรายอุตสาหกรรม โดยใช้ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย์ (SET TRI) เป็นตัวแปรควบคุม  
 

𝑹𝒎,𝒕% RAGRO TRI 
RCONSUMP 

TRI 
RFINCIAL 

TRI 
RINDUS TRI 

RPROPCON 
TRI 

RRESOUR 
TRI 

RSERVICE 
TRI 

RTECH TRI 

𝑅𝑆𝐸𝑇 𝑇𝑅𝐼𝑡% 0.6743 *** 0.2432 *** 1.0274 *** 1.0711 *** 0.9834 *** 1.1298 *** 0.7506 *** 0.8859 *** 
  0.0613   0.0474   0.0503   0.0969   0.0631   0.0753   0.1159   0.0710   
∆𝑖𝑡

𝑒% -0.1348   -0.0889   0.6196 ** 0.3746   0.3145   -0.8004 ** 0.1812   -0.6028   
  0.3501   0.1743   0.2968   0.8530   0.3713   0.3092   0.3100   0.5472   
∆𝑖𝑡

𝑢% -0.1285   -0.0885   0.6210 ** 0.3725   0.3080   -0.7934 ** 0.1849   -0.6074   
  0.3500   0.1743   0.2968   0.8527   0.3711   0.3092   0.3099   0.5466   
Constant 0.0489   0.0953 * 0.0407   0.0199   -0.0092   0.0635   0.0706   -0.0143   
  0.0684   0.0486   0.0743   0.1115   0.0647   0.0833   0.0669   0.1215   
N 88   88   88   88   88   88   88   88   
F 58.4175 *** 11.2923 *** 175.1818 *** 47.7084 *** 115.5592 *** 119.3140 *** 23.3771 *** 67.3773 *** 
หมายเหตุ *, **, *** แสดงถึงนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5% และ 1% ตามล าดบั (Newey-West Standard Errors) 
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ตาราง A-6 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์การเปลี่ยนแปลงอตัราดอกเบีย้นโยบายของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย กบัผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย์ 50 อนัดับแรกทีม่ีมูลค่าตาม
ราคาตลาดสูง (SET50 TRI) และผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดเอม็ เอ ไอ (MAI 
TRI) 
 

𝑹𝒎,𝒕% RSET50 TRI RMAI TRI 

𝑅𝑀𝑆𝐶𝐼𝑡% 0.6280 *** 0.3661 ** 

 
0.1829   0.1683   

∆𝑖𝑡% -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 ** 
𝑅2 0.3786   0.1648 

 𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑅2 0.3639   0.1451 
 หมายเหตุ *, **, *** แสดงถึงนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5% และ 1% ตามล าดบั (Robust Standard 

Errors) 
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ตาราง A-7 ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงอตัราดอกเบีย้นโยบายทั้งที่เป็นไป
ตามคาดการณ์และไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด กบัผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวม
ตลาดหลกัทรัพย์ 50 อนัดับแรกทีม่ีมูลค่าตามราคาตลาดสูง (SET50 TRI) และผลตอบแทนของดัชนี
ผลตอบแทนรวมตลาดเอม็ เอ ไอ (MAI TRI) 

𝑹𝒎,𝒕% RSET50 TRI RMAI TRI 

𝑅𝑀𝑆𝐶𝐼𝑡% 0.6284 *** 0.3648 ** 

 
0.1840   0.1694   

∆𝑖𝑡
𝑒% -1.6831 *** -0.6298 * 

  0.3908   0.3478   
∆𝑖𝑡

𝑢% -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 *** 
𝑅2 0.3789   0.1688 

 𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑅2 0.3567   0.1391 
 หมายเหตุ *, **, *** แสดงถึงนยัส าคญัท่ีระดบั 10%, 5% และ 1% ตามล าดบั (Robust Standard 

Errors) 
  


