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บทที่ 1 
บทน า 

 
 

ปัจจุบันเรื่องของการลงทุนในสินทรัพย์ต่าง ๆ นั้นได้รับความสนใจเป็นอย่างมาก 
ซึ่งนโยบายทางการเงินของประเทศที่มีขนาดเศรษฐกิจใหญ่เป็นปัจจัยส าคัญที่ส่งผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนของสินทรัพย์ต่าง ๆ ปริมาณเงินในระบบ และอัตราการเปล่ียนแปลงทางการเงินอีกด้วย 
วิจัยนี้ศึกษาเกี่ยวกับนโยบายทางการเงินจากประเทศที่พัฒนาอย่างการประกาศนโยบายผ่อนคลาย
เชิงปริมาณ (QE) ในช่วงวิกฤต นั้นส่งผลต่อโครงสร้างทางการเงินและผลตอบแทนของตลาดตราสารทุน 
ปริมาณเงินในระบบ และอัตราการเปลี่ยนแปลงทางการเงินในกลุ่มประเทศประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน 
ได้แก่ ประเทศไทย ประเทศอินโดนีเซียรวมทั้งศึกษาประเทศนอกอย่าง ประเทศเกาหลีใต้ 

ซึ่งช่วงที่มีการประกาศท านโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ ส่งผลให้ตลาดทุนของฝั่ง
สหรัฐอเมริการวมถึงตลาดหุ้นทั่วโลกมีการฟื้นตัวจากภาวะวิกฤตที่เกิดขึ้นจึงน าไปสู่ข้อสงสัยที่ว่า
การใช้นโยบายทางการเงินแบบผ่อนคลายของสหรัฐอเมริกาส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของตลาดทุน 
ปริมาณเงินในระบบ และอัตราการเปลี่ยนแปลงทางการเงินของกลุ่มประเทศที่เราให้ความสนใจอย่างไร 
ณ ช่วงที่มีการประกาศใช้ QE และถ้าส่งผลจะส่งผลในทิศทางเดียวกันหรือทิศทางตรงกันข้ามกับ
การใช้นโยบายแบบผ่อนคลายของปริมาณเงิน 

ในช่วงที่ท าการศึกษาจะครอบคลุมถึงวิกฤต Subprime ซึ่งเป็นวิกฤตที่ท าให้ธนาคารกลาง
ของสหรัฐอเมริกาตดัสินใจท า QE เป็นครั้งแรก และได้มีการประกาศนโยบาย QE ถึง 4 ครั้งเพื่อจัดการ
กับวิกฤตนี้ โดยสาเหตุส าคัญอย่างแรกคือการผ่อนคลายกฎเกณฑ์ในการก ากับสถาบันการเงิน ส่งผล
ให้สถาบันการเงินสามารถท าธุรกรรมประเภทใหม่ๆ ได้มากขึ้น รวมถึงการน าเอาสินเชื่อจ านองบ้าน
มาผ่านกระบวนการแปลงเป็นหุ้นกู้จ าพวก Mortgage-Backed Security (MBS) และ Collateralized 
debt obligations (CDOs) ที่จ่ายผลตอบแทนให้แก่ผู้ลงทุนจากดอกเบี้ยที่ได้รับจากลูกหนี้จ านองที่อยู่อาศัย 
จากนั้นจึงน าเงินที่ได้จากการออกหุ้นกู้มาปล่อยกู้เพิ่มขึ้น ท าให้สถาบันการเงินเปลี่ยนบทบาท
จากเจ้าหนี้มาเป็น "คนกลาง" ส่วนนักลงทุนซึ่งส่วนใหญ่เป็นนักลงทุนสถาบันที่ซื้อหลักทรัพย์ดังกล่าว
กลับกลายมารับบทบาทเป็น "เจ้าหนี้" ถือครองสินเชื่อจ านองบ้านแทน กระบวนการดังกล่าว เอื้อให้
สถาบันการเงินสามารถกระจายความเสี่ยงออกจาก portfolio ได้มากขึ้น สถาบันการเงินเหล่านั้น
จึงสามารถปล่อยกู้และลงทุนในสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงได้มากกว่าที่เคยเป็นในอดีต นอกจากนี้  



2 

 

การที่อัตราดอกเบี้ยอยู่ในระดับต่ าต่อเนื่องเป็นระยะเวลานานตั้งแต่ปี 2001 เป็นต้นมาท าให้สถาบัน
การเงินพยายามหาช่องทางในการหารายได้มากขึ้น 

จากการลดมาตรฐานในการปล่อยกู้ลงมาโดยเฉพาะการปล่อยกู้ในตลาด subprime ซึ่ง
เป็นตลาดของลูกหนี้ที่มีคุณสมบัติไม่ครบถ้วนหรือลูกหนี้ที่มีความเสี่ยงสูงก็ได้ขยายตัวเพิ่มมากขึ้นด้วย 
โดยสถาบันการเงินเหล่านี้จูงใจผู้กู้ด้วยการให้ผู้กู้สามารถจ่ายดอกเบี้ยในระดับต่ าและคงที่ในช่วงแรก
ของการกู้ จึงท าให้เกิดการเก็งก าไรในตลาดที่อยู่อาศัยมากขึ้นเรื่อย ๆ ผลักดันให้ราคาบ้านเพิ่มขึ้นสูง
ถึงกว่า 200 เปอร์เซ็นต์ ภายในเวลา 5 ปี ระยะเวลาต่อมาในช่วงกลางปี 2004 ราคาสินค้าในตลาดโลก
เริ่มปรับตัวสูงขึ้น สะท้อนถึงอัตราเงินเฟ้อที่สูงขึ้น ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) จึงใช้นโยบายการเงิน
แบบเข้มงวด คือเริ่มปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป อย่างต่อเนื่องจากร้อยละ 1 ในเดือน
มิถุนายน ปี 2004 ขึ้นมาถึง ร้อยละ 5.25 ในเดือนมิถุนายน ปี 2006 เมื่อต้นทุนทางการเงินสูงขึ้น  
ประกอบกับระยะเวลาที่สินเชื่อที่อยู่อาศัยส่วนใหญ่ เริ่มเข้าสู่ช่วงอัตราดอกเบี้ยลอยตัว ตลาดหุ้นที่เฟื่องฟู
ก่อนหน้านี้เกิดภาวะที่เรียกว่า “ฟองสบู่แตก” ราคาบ้านในสหรัฐเริ่มลดลงต่อเนื่อง ส่งผลให้ผู้กู้
ด้อยคุณภาพ โดยเฉพาะผู้กู้ในกลุ่ม Subprime เริ่มมีการผิดนัดช าระหนี้เพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ ส่งผล
ให้ผู้ปล่อยกู้ในตราสาร MBS และ CODs ที่เป็นตราสารอนุพันธ์ซับซ้อนไม่สามารถประเมินมูลค่า 
ที่แท้จริงได้ ท าให้นักลงทุนเกิดความกังวลและระมัดระวังการลงทุนมากขึ้น ท าให้สภาพคล่องตึงตัว 
(Liquidity Crunch) ในตลาดการเงินสหรัฐ และลุกลามไปทั่วโลก อีกทั้งการบริโภคและการลงทุน
ในสหรัฐฯ หดตัวอย่างรุนแรง ส่งผลให้เศรษฐกิจเริ่มเข้าสู่ภาวะถดถอยตั้งแต่เดือนธันวาคม ปี 2007 

ส าหรับภูมิภาคเอเชียได้รับผลกระทบจากวิกฤต Subprime ทางอ้อม จากการเร่งขาย
สินทรัพย์จ านวนมาก (Deleveraging) ของนักลงทุนต่างประเทศ น าไปสู่ปัญหาสภาพคล่องตึงตัว
ของภาคธุรกิจและต้นทุนการกู้ยืมเงินที่สูงขึ้น สถาบันการเงินหลายแห่งลดการลงทุนและบางส่วน
ได้ถอนทุนออกจากภูมิภาคเอเชียทาให้เงินทุนที่เคยไหลเข้า หดตัวลงอย่างรวดเร็วและรุนแรง สถาบัน
การเงินจ าเป็นต้องระดมทุนผ่านช่องทางอื่น เช่น การออกพันธบัตร แต่การที่สินเชื่อตึงตัวท าให้
การออกพันธบัตรท าได้ยากขึ้น โดยเฉพาะธุรกิจที่มีอันดับความน่าเชื่อถือต่ า ประกอบกับนักลงทุน
และกองทุนต่าง ๆ ขายหลักทรัพย์ออกจากตลาดหุ้นในภูมิภาคเอเชียอย่างรวดเร็วจากากรขาดความเชื่อมั่น
และลดผลการขาดทุนที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต นอกจากนี้ยังกดดันให้ค่าเงินในภูมิภาคอ่อนค่าลง
อย่างเห็นได้ชัด โดยเฉพาะในช่วงเดือนกันยายน 2008 ถึงมีนาคม 2009 เงินวอนของเกาหลี และเงินรูเปีย
ของอินโดนีเซียอ่อนค่าลงมากกว่าร้อยละ 20 และร้อยละ 10 ตามล าดับ ภูมิภาคเอเชียส่วนใหญ่ผลิตสินค้า
ที่ใช้เทคโนโลยีระดับกลางถึงสูง เช่น รถยนต์ อิเล็กทรอนิกส์ และเครื่องจักรกล เป็นต้น เมื่อประเทศ 
ผู้น าเข้าสินค้าเหล่านี้ประสบกับวิกฤตเศรษฐกิจ ประกอบกับการหดตัวของสินเชื่อยิ่งท าให้ประเทศ
ในภูมิภาคเอเชียส่วนใหญ่ได้รับผลกระทบมากทางการค้า 
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เมื่อเกิดฟองสบู่แตกและเศรฐกิจพังทลาย ธนาคารกลางของอเมริการได้ตัดสินใจประกาศ
ท านโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ครั้งแรกในช่วงปลายเดือนพฤศจิกายน 2008 หลังจากที่  
Lehman Brothers ล่มละลายไปได้เพียง 3 เดือน โดยการท า QE ครั้งแรกกินระยะเวลาไป 19 เดือน 
โดยธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกาได้ท าการเข้าซ้ือตราสารหนี้ที่มีสินเชื่อที่อยู่อาศัยเป็นหลักประกัน
การจ านองด้วยจ านวนเงินมากถึง 1.7 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ และปรับลดนโนยาบดอกเบี้ยจาก 6.3% 
เป็น 5.2% เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ อย่างไรก็ตามการประกาศใช้ QE ในครั้งแรกนี้ยังไม่สามารถจัดการกับ
วิกฤตนี้ได้ดีมานักและยังเป็นผลท าให้ราคาทองและราคาน้ ามันในสหรัฐอเมริกาปรับตัวเพิ่มขึ้นเกือบ 
50% ของราคา ณ ตอนนั้น 

เมื่อนโยบาย QE ฉบับแรกไม่สามารถจัดการกับวิกฤต Subprime ได้ดีมากนัก ธนาคารกลาง
ของสหรัฐอเมริกาจึงได้ตัดสินใจประกาศนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) เป็นครั้งที่ 2 ได้เริ่มในเดือน
พฤศจิกายน 2010 หลังจากการท าครั้งที่ 1 ไปเพียง 4 เดือนเท่านั้น โดยการประกาศนโยบายในครั้งนี้ 
มีเป้าหมายคือการกระตุ้นเศรษฐกิจเป็นหลักผ่านการเข้าซื้อพันฐบัตรรัฐบาลด้วยจ านวนเงินถึง 8.5 
หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ และใช้เวลาในการท า QE ครั้งท่ี 2 นี้เป็นเวลาเพียงประมาณ 8 เดือนเท่านั้น 

ผ่านไปเพียง 2 เดือนหลังจากท า QE ครั้งที่ 2 ธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกาได้ตัดสินใจ
ท ามาตรการทางการเงินที่ธนาคารกลางจะลดสัดส่วนการถือครองพันธบัตรระยะสั้นแล้วเพิ่มการถือครอง
พันธบัตรระยะยาว (Operation Twist) ซึ่งจะช่วยอายุครบก าหนดไถ่ถอนเฉลี่ยของสินทรัพย์ในงบดุล
ของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาเพิ่มขึ้น โดยที่ไม่นต้องมีการอัดฉีดเงินเข้าสู้ระบบเศรษฐกิจซึ่งมี
ความเสี่ยงที่จะเป็นแรงกระตุ้นท าให้เกิดเงินเฟ้อ โดยเป้าหมายของการท า Operation Twist คือ 
การกดอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวให้อยู่ในระดับที่ต่ ากว่าผลตอบแทนพันธบัตรระยะสั้น
เพื่อลดต้นทุนการกู้ยืมของธุรกิจ โดยการท า Operation Twist ใช้เวลาไปถึงเดือนธันวาคม 2012 และ
การท า QE ไป 2 ครั้ง รวมกับการท า Operation Twist นั้นส่งผลดีกับเศรษฐกิจ 

โดยภารกิจถัดมาที่ทางธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาต้องจัดการคืออัตราการว่างงานที่สูงขึ้น 
โดยธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาตัดสินใจประกาศท า QE เป็นครั้งที่ 3 ซึ่งเริ่มต้นขึ้นในเดือนกันยายน 
2012 และจบลงในเดือนธันวาคม 2012 พร้อมกับ Operation Twist  ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา
ได้ตัดสินใจใช้เงินเป็นจ านวน 4 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐในการเข้าซื้อหนี้เสียในส่วนของอสังหาริมทรัพย์
จากธนาคารพานิชย์ เพื่อต้องการดึงเอาหนี้เสียในส่วนของอสังหาริมทรัพย์ออกจากระบบ และเป็น
การเพิ่มความสามารถให้กับธนาคารพานิชย์ให้เพิ่มการปล่อยกู้ให้กับประชาชน 

หลังจากจบการท า QE ครั้งที่ 3 ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาได้ตัดสินใจเริ่มการท า QE 
ครั้งที่ 4 ในเดือนมกราคม 2013 โดยธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาได้ประกาศเป้าหมายว่าการท า QE ครั้งนี้
จะหยุดลงก็ต่อเมื่ออัตราการว่างงานต่ ากว่า 6.5% หรือเงินเฟ้ออยู่สูงกว่า 2.5% โดยเครื่องมือหลักที่
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ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาตัดสินใจใช้คือการเข้าซื้อพันธบัตรระยะยาวและตราสารหนี้ที่มีสินเชื่อ  
ที่อยู่อาศัยเป็นหลักประกันการจ านองด้วยจ านวนเงิน 8.5 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐ สุดท้ายแล้วการท า 
QE เพื่อจัดการกับวิกฤต Subprime ได้จบลงในเดือนตุลาคม 2014 เป็นเวลาถึง 71 เดอืน 

และการท า QE ครั้งล่าสุดเกิดขึ้นหลังการระบาดหนักของโควิด 19 ในสหรัฐอเมริกา 
อัตราการว่างงานในสหรัฐอเมริกาเคยขึ้นไปแตะระดับสูงสุดที่ 14.7% ในเดือนพฤษภาคม 2020 ซึ่ง
เป็นอัตราที่สูงสุด นับตั้งแต่ภาวะเศรษฐกิจตกต่ าครั้งใหญ่ในช่วงปี 1930 อัตราการว่างงานที่สูง ท าให้
ก าลังซื้อของชาวอเมริกันลดลงอย่างมาก อีกประเด็นคือ ความไม่แน่นอนของภาวะเศรษฐกิจ ท าให้
ชาวอเมริกันเอาเงินไปฝากธนาคารมากขึ้น เพื่อเก็บเงินสดไว้ใช้ แม้แทบจะไม่ได้ดอกเบี้ยเลยก็ตาม 
ซึ่งเรื่องนี้ สะท้อนได้จาก การเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย์ของสหรัฐอเมริกา 
โดยในช่วงมีนาคมถึงพฤษภาคม 2020 เงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย์ของสหรัฐอเมริกา เพิ่มขึ้นกว่า 
62 ล้านล้านบาท โดยธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาประการใช้นโยบายนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ
ในเดือนมีนาคม 2020 โดยในปี 2020 เพียงปีเดียว ธนาคารกลางสหรัฐอเมริการใช้เงินไปถึ ง 6.5 
ล้านล้านล้านดอลลาร์สหรัฐในการเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลเพื่อผลตอบแทนของพันธบัตรลดต่ าลง 
ซึ่งจะส่งผลไปยังดอกเบี้ยในตลาดการกู้ยืมให้ลดลง จนเกิดแรงจูงใจให้ภาคเอกชนมากู้ยืมเงินไปลงทุน
และจ้างงานในระบบเศรษฐกิจต่อไป อีกทั้งยังท าการปรับลดดอกเบี้ยเหลือเพียง 0.25% เพื่อกระตุ้น
เศรษฐกิจ 

วิจัยนี้เป็นการศึกษาถึงผลกระทบของการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อ
ตลาดทุน ปริมาณเงินในระบบ และอัตราแลกเปลี่ยนใน ประเทศไทย ประเทศอินโดนีเซียและ
ประเทศเกาหลีใต้ โดยอ้างอิงแนวทางการศึกษาตามแนวคิดและทฤษฎีนโยบายการเงิน (Monetary 
Policy) ทฤษฎีกระแสการไหลของเงินทุน (Fund Flow) ทฤษฎี International Fisher Effect ทฤษฎี
ความเสมอภาคของดอกเบี้ย Interest rate parity  ทฤษฎี Covered interest Rate parity ทฤษฎี Uncovered 
Interest Rate Parity และทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซื้อโดยเปรียบเทียบ (Relative Purchasing 
Power Parity) ผ่านแบบจ าลอง Vector Autoregressive Models (VARs)  

จากผลศึกษาพบว่าการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณในประเทศสหรัฐอเมริกา
ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนรวมของตลาดทุนในประเทศอินโดนีเซีย และประเทศเกาหลีใต้
และไม่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของตลาดทุนในประเทศไทย โดยวิจัยนี้สามารถสรุปได้ว่า
การประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ในประเทศสหรัฐอเมริกาส่งผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนรวมของตลาดทุนในกลุ่มประเทศเปิดใหม่มากกว่ากลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว (Junji, Kui-
Wai & Tatsuyoshi, 2016) ซึ่งเป็นไปตามผลคาดการณ์ของคณะผู้จัดท า โดยปัจจัยส าคัญที่เข้ามาเร่งหรือ
ชะลอผลกระทบนี้คือ นโยบายการเงินในประเทศนั้น ๆ ว่า ณ ตอนที่ประเทศสหรัฐอเมริกามี
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การประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ในประเทศนั้น ๆ มีการปรับใช้ดอกเบี้ยนโยบาย
เท่าไร หรือมีการเข้าไปแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยนหรือไม่ และอีกปัจจัยส าคัญเข้ามาเร่งหรือชะลอ
ผลกระทบนี้คือความมั่นคง ความโปร่งใสทางการเมืองในประเทศนั้น ๆ ซึ่งจะเป็นปัจจัยที่ช่วยให้เพิ่ม
ความมั่นใจให้แก่นักลงทุนต่างชาติในการเคลื่อนย้ายเงินมาลงทุนในประเทศนั้น ๆ ได้ โดยสามารถ
อธิบายผ่านทฤษฎีกระแสการไหลของเงินทุนที่อธิบายถึงความสัมพันธ์ระหว่างดอกเบี้ยนโยบายและ
ทิศทางของการไหลของกระแสเงิน 

อีกทั้งผลกระทบจากประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณของประเทศสหรัฐส่งผล
กระทบเชิงลบต่ออัตราแลกเปลี่ยนของประเทศอินโดนีเซีย คือการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิง
ปริมาณส่งผลท าให้ค่าเงินรูเปียห์แข็งค่าขึ้นเมื่อเทียบกับสกุลเงินดอลล่าสหรัฐ ในขณะที่การประการใช้
นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณไม่ส่งผลกระทบต่ออัตราแลกเปลี่ยนของประเทศเกาหลีใต้และประเทศไทย 

ในขณะที่การประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ในประเทศสหรัฐอเมริกา
ไม่ส่งผลกระทบต่ออัตราการเติบโตของปริมาณเงินของทุกประเทศที่ท าการศึกษา ซึ่งเป็นไปตามผล
คาดการณ์ของคณะผู้จัดท า และหลักการนโยบายการเงินที่ว่าอัตราการเติบโตของปริมาณเงินในระบบ
ในประเทศนั้น ๆ จะสอดคล้องกับนโยบายทางการเงินภายในประเทศนั้น ๆ มากกว่านโยบายทางการเงิน
จากต่างประเทศ 

งานวิจัยนี้ได้ถูกแบ่งออกเป็นห้าส่วน ได้แก่ ส่วนแรกคือ บทน า (Introduction) ส่วนที่ 2 
ระบุถึงการทบทวนวรรณกรรม (Literature Review) ส่วนที่ 3 กล่าวถึงข้อมูล ตัวแปร และวิธีการทางสถิติ 
(Data, Variables and Methodologies) ส่วนที่ 4 คือ ผลการวิจัย (Results) และส่วนสุดท้าย ส่วนที่ 5 
คือ สรุปผลการศึกษา (Conclusion) ตามลาดับ 
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บทที่ 2 

ทบทวนวรรณกรรม 
 
 

บทนี้เน้นการศึกษาเกี่ยวกับแนวคิดและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องในอดีตของการศึกษาผลกระทบ
ของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อตลาดทุน ปริมาณเงินในระบบ และอัตราแลกเปลี่ยน โดยทฤษฎี
ต่าง ๆ ที่ใช้ในการอธิบายผลกระทบที่ท าการศึกษาได้แก่ นโยบายการเงิน (Monetary Policy) ทฤษฎี
กระแสการไหลของเงินทุน (Flow Theory), ทฤษฎี International Fisher Effect, ทฤษฎีความเสมอภาค
ของดอกเบี้ย (Interest rate parity), ทฤษฎีความเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ยที่ได้ป้องกันความเสี่ยง
จากอัตราแลกเปลี่ยน (Covered interest Rate parity), ทฤษฎีความเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ยที่ไม่ได้
ป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน (Uncovered interest rate parity-UIP), ทฤษฎีความเสมอภาค
ของอ านาจซื้อโดยเปรียบเทียบ (Relative Purchasing Power Parity - RPPP) ด้วยทฤษีที่ได้กล่าวใน
ข้างต้นสามารถอธิบายผลกระทบของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อตลาดทุน ปริมาณเงินในระบบ 
และอัตราแลกเปลี่ยนได้  โดยกล่าวอย่างละเอียดในหัวข้อที่ 2.1 อีกทั้งการศึกษานี้ยังได้รวบรวมงาน
ศึกษาเชิงประจักษ์ต่าง ๆ  ทั้งในประเทศ และต่างประเทศที่สอดคล้องกับทฤษฎีดังกล่าวข้างต้น ในหัวข้อที่ 
2.2 จากงานศึกษาเชิงประจักษ์ทั้งทั้งในประเทศและต่างประเทศ ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลกระทบ
ของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อตลาดทุน ปริมาณเงินในระบบ และอัตราแลกเปลี่ยน 

2.1 ทฤษฎีและแนวคิดที่เกี่ยวข้อง (Theories) 

2.1.1 นโยบายการเงิน (Monetary Policy) 
นโยบายการเงิน คือ มาตรการทางการเงินชนิดหนึ่งที่ธนาคารกลาง (ธนาคารแห่งชาติ) 

เป็นผู้ควบคุมปริมาณเงินและเครดิตในระบบเศรษฐกิจ ซึ่งมีอ านาจในการก าหนดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน 
รวมถึงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศด้วย ว่าใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ
แบบคงที่ (Fixed Exchange Rate) แบบลอยตัว (Floating Exchange Rate) หรือแบบลอยตัวแบบจัดการ 
(Managed Floating) เพื่อรักษาเสถียรภาพทางการเงินภายในประเทศ ตัวอย่างเช่น หากเศรษฐกิจ
ภายในประเทศก าลังเข้าสู่ภาวะเงินเฟ้อหรือเงินฝืดนั้น ธนาคารกลางจะประกาศนโยบายทางการเงินออกมา 
เพื่อไม่ให้เกิดเหตุการณ์เงินฝืดหรือเงินเฟ้อมากเกินไป โดยนโยบายการเงินหลัก ๆ แบ่งได้เป็น 2 แบบ 
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คือ (ธนาคารแห่งประเทศไทย, บริษัทหลักทรัพย์ z.com, 2565) นโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย และ
นโยบายการเงินแบบเข้มงวด โดยทั้ง 2 นโยบายต่างใช้ในเวลาที่ต่างกัน 

นโยบายการเงินมีอิทธิพลโดยตรงต่อตลาดทุน โดยตลาดทุนเป็นตลาดที่มีการซื้อขาย
ตราสารทางการเงินหรือกู้ยืมเงินระยะยาวที่มีระยะเวลาตั้งแต่ 1 ปี ขึ้นไป โดยสามารถแบ่งออกเป็น
ตราสารหนี้ระยะยาว เช่น พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ และตราสารหนี้ภาคเอกชน (หุ้นกู้) 
และตราสารทุน เช่น หุ้นสามัญ หุ้นบุริมสิทธิ และ กองทุนรวม 

ในตลาดทุนการระดมทุนเพื่อลงทุนมาจาก 2 ช่องทางคือผู้ถือหุ้น หรือกู้ยืมจากแหล่ง
เงินกู้ เช่น ธนาคาร หรือการออกหุ้นกู้ ซึ่งเมื่อเกิดการกู้ยืมเงินผู้กู้ยืมต้องจ่ายคืนผู้กู้ในรูปแบบ “ดอกเบี้ย” 
ดังนั้นการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยนโยบายจึงมีผลกระทบต่อตลาดทุน 

นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายท าให้นักลงทุนเพิ่มน้ าหนักการลงทุนในสินทรัพย์ตลาดทุน 
เพราะผลตอบแทนจากดอกเบี้ยลดลงประกอบกับต้นทุนในการกู้ยืมเงินลดลง ท าให้นักลงทุนเลือกลงทุน
ในตลาดทุนมากขึ้น 

ในขณะที่นโยบายการเงินแบบตึงตัวท าให้นักลงทุนเพิ่มน้ าหนักการลงทุนในตราสารหนี้
ระยะสั้นที่มีอายุตราไม่เกิน 1 ปี เช่น ตั๋วเงินคลัง ตั๋วแลกเงินที่ธนาคารรับรอง ตราสารพาณิชย์หรือเอกสาร
การค้า และ ใบรับฝากเงินที่เปลี่ยนมือได้ เพราะยิ่งอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น ราคาตราสารทางการเงินลดลง 
ท าให้การถือตราสารทางการเงินที่มีอายุสั้นจะมีความเสี่ยงน้อยกว่า จะเห็นได้ว่านโยบายการเงินต้องใช้
ความรอบคอบในการออกนโยบาย เพราะวัตถุประสงค์ในการใช้นโยบายทางการเงินคือการรักษา
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ไม่ให้หดตัวหรือขยายตัวจนเกินไป เพราะเกิดผลเสียได้ทั้งสองทาง นโยบาย
การเงินจึงเป็นเครื่องมือส าคัญส าหรับระบบเศรษฐกิจภายในประเทศ 
 
ตารางที่ 2.1 รายละเอียดนโยบายทางการเงิน 

นโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย นโยบายการเงินแบบเข้มงวด 
ลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย เพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
ซื้อพันธบัตร ขายพันธบัตร 
ลดอัตราเงินสดส ารองของธนาคารพาณิชย ์ เพิ่มอัตราเงินสดส ารองของธนาคารพาณิชย ์

 
การใช้นโยบายการเงินช่วงเศรษฐกิจซบเซา ธนาคารกลางจะเลือกใช้ "นโยบายการเงิน

แบบผ่อนคลาย" เพื่อรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจในประเทศไม่ให้เกิดภาวะเงินฝืด หรือกล่าวคือ
เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจของประเทศ และเป็นปัจจัยส าคัญที่ส่งผลต่อการเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินในระบบ
ในประเทศนั้น ๆ ผ่าน 3 วิธีดังนี้ 
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• การลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เปรียบเสมือนการลดดอกเบี้ยอ้างอิง 
ซึ่งเมื่อดอกเบี้ยอ้างอิงปรับตัวลดลงอาจน ามาสู่การปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ รวมถึงปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากด้วยเช่นกัน ฉะนั้นหากเมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลดลง จะส่งผลให้สนับสนุนภาค
การลงทุนมากขึ้น เกิดการจ้างงานเพิ่มขึ้น เมื่อเกิดการจ้างงานมากขึ้น สะท้อนให้เห็นถึงการเติบโต
ทางเศรษฐกิจปรับตัวดีขึ้น ผู้คนมีรายได้เพิ่มขึ้น 

• การซื้อพันธบัตรจากภาคเอกชนหรือรัฐบาล เมื่อปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจมีการหมุนเวียนน้อยจนเกินไปหรือเกิดภาวะเงินฝืด ซึ่งจะส่งผลให้การผลิตและการบริโภคลดลง 
ดังนั้นธนาคารกลางจะรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจโดยการน าเงินเข้าสู่ระบบเพิ่มขึ้น ผ่านการซื้อ
พันธบัตรจากภาคเอกชนหรือรัฐบาล ซึ่งจะท าให้เอกชนหรือรัฐบาลได้รับเงินจากการขายพันธบัตร
ให้กับธนาคารกลาง ท าให้เอกชนหรือรัฐบาลสามารถน าเงินมาใช้ตามจุดประสงค์ที่ต้องการได้ และ
จะส่งผลให้เกิดการสนับสนุนการลงทุนและบริโภคตามล าดับ 

• การปรับลดอัตราเงินสดส ารองของธนาคารพาณิชย์ เมื่อธนาคารพาณิชย์
ได้รับเงินฝากจากประชาชนเข้ามา ธนาคารพาณิชย์ต้องส ารองเงินส่วนหนึ่งไว้ตามกฎหมาย ในขณะท่ี
อีกส่วนหนึ่งจะน าไปปล่อยสินเชื่อเพื่อให้เงินเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจต่อไป ตัวอย่างเช่น หากอัตรา
เงินสดส ารองของธนาคารพาณิชย์อยู่ที่ 10% หมายความว่าทุก ๆ การฝากเงิน 100 บาท ธนาคารพาณิชย์
จะต้องเก็บส ารองไว้ 10 บาท ในขณะที่อีก 90 บาท ธนาคารสามารถน าไปปล่อยสินเชื่อเพื่อให้เงินเข้าสู่
ระบบเศรษฐกิจได้ ฉะนั้น หากมีการประกาศลดอัตราเงินสดส ารองของธนาคารพาณิชย์ จะท าให้มี
ปริมาณเงินหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจเพิ่มมากขึ้น 

ส่วนกรณีการใช้นโยบายการเงินแบบเข้มงวด เป็นการชะลอการเติบโตที่ร้อนแรงของ
เศรษฐกิจ ตัวอย่างเช่นในกรณีที่เศรษฐกิจเติบโตร้อนแรง จะตามมาซึ่งการจับจ่ายใช้สอยของประชาชน
ที่มากข้ึน ส่งผลให้ราคาสินค้าสูงขึ้นและเกิดภาวะเงินเฟ้อท่ีมีความรุนแรงธนาคารกลางจ าเป็นต้องท า
การลดปริมาณเงินในระบบ ซึ่งการลดปริมาณเงินในระบบสามารถท าได้ผ่าน 3 วิธีดังนี้ 

เพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย การออกพันธบัตรรัฐบาล และการเพิ่มอัตราเงินสดส ารอง
ของธนาคารพาณิชย์เพื่อลดการปล่อยสินเชื่อซึ่งการด าเนินนโยบายแบบเข้มงวด เพื่อไม่ให้เกิด
ภาวะเงินเฟ้อที่มากเกินไป (ธนาคารแห่งประเทศไทย, บริษัทหลักทรัพย์ z.com, 2565) 

• การเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เปรียบเสมือนการเพิ่มดอกเบี้ยอ้างอิง 
ซึ่งเมื่อดอกเบี้ยอ้างอิงปรับตัวเพิ่มขึ้นอาจน ามาสู่การปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ รวมถึงปรับเพิ่ม
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากด้วยเช่นกัน ฉะนั้นหากเมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกู้เพิ่มขึ้น จะส่งผลให้ภาคการลงทุนนั้น
หดตัวลง การจ้างงานลดลง ซึ่งสะท้อนให้เห็นถึงการชะลอทางเศรษฐกิจ 
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• การขายพันธบัตรรัฐบาล เมื่อปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมีการหมุนเวียน
มากจนเกินไปหรือเกิดภาวะเงินเฟ้อ ซึ่งจะส่งผลให้การผลิตและการบริโภคเพิ่มขึ้น ดังนั้นธนาคารกลาง
จะรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจโดยการน าเงินออกจากระบบมากขึ้น ผ่านการขายพันธบัตรรัฐบาล 
ซึ่งจะท าให้ปริมาณเงินมือประชาชนนั้นลดลง ส่งผลประชาชนมีก าลังในการใช้จ่ายน้อยลง 

• การปรับเพิ่มอัตราเงินสดส ารองของธนาคารพาณิชย์ ฉะนั้นหากมี
การประกาศเพิ่มอัตราเงินสดส ารองของธนาคารพาณิชย์ จะท าให้มีปริมาณเงินหมุนเวียนในระบบ
เศรษฐกิจลดน้อยลงขึ้น 

โดยเครื่องมือที่ได้กล่าวไปข้างต้นเป็นเพียงเครื่องมือส่วนหนึ่งที่ธนาคารกลางสามารถ
ควบคุมได้ อีกทั้งยังมีอัตราแลกเปลี่ยนที่ธนาคารกลางสามารถเข้ามาแทรกแซงได้ ขึ้นอยู่กับประเทศนั้น
ใช้อัตราแลกเปล่ียนแบบใด ซึ่งการใช้นโยบายเหล่านี้ใช้เพื่อรักษาเสถียรภาพทางการเงินของประเทศ 
เพื่อไม่ให้เกิดภาวะเงินฝืดหรือเงินเฟ้อมากเกินไป 

2.1.2 ทฤษฎีกระแสการไหลของเงินทุน (Flow Theory) 
ทฤษฎีกระแสการไหลของเงินทุนเน้นความสัมพันธ์ระหว่างการไหลของเงินทุนและ

อัตราดอกเบี้ย โดยอัตราดอกเบี้ยเป็นปัจจัยหลักที่ท าให้เกิดการไหลเวียนของกระแสเงินลงทุน
ระหว่างประเทศ ผ่านตัวกลางคือนักลงทุน (Carry Trade) ที่เป็นตัวกลางในการเคลื่อนย้ายกระแสเงินลงทุน 
การเพิ่มขึ้นของดอกเบี้ยในต่างประเทศส่งผลกระทบต่อการไหลอออกของเงินทุนภายในประเทศ
เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยนอกประเทศสูงกว่าอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ในทางตรงกันข้ามถ้าหากอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศมีการปรับตัวสูงขึ้นและสูงกว่าอัตราดอกเบี้ยต่างประเทศจะส่งผลให้เกิดการไหล
เข้าของเงินทุนต่างชาติ (Duo Li, 2018) 

ในมุมมองของการลงทุน สิ่งที่ท าให้ทฤษฎีกระแสการไหลของเงินทุนได้รับความสนใจ
เป็นเพราะกระแสของเงินทุนส่งผลโดยตรงกับตลาดทุนของประเทศที่กระแสเงินทุนได้ไหลเข้าไป 
เนื่องจากมูลค่าของกระแสของเงินทุนมักจะเป็นมูลค่าที่สูงมาก ๆ  จากนักลงทุนทั่วโลก นั่นหมายความว่า
ถ้ากระแสเงินทุนเข้าไปที่ตลาดประเทศใดก็จะท าให้ตลาดของประเทศนั้นมูลค่าปรับตัวสูงขึ้นตาม 

ในทางกลับกันเมื่อกระแสเงินทุนไหลออกจากตลาดทุนของประเทศนั้น ๆ ก็จะท าให้
มูลค่าของตลาดทุนประเทศนั้นปรับตัวลดลงตามเงิน ทุนเคลื่อนย้ายที่ไหลออกไป อีกทั้งยังส่งผลกระทบ
โดยตรงกับอัตราแลกเปลี่ยนหรือค่าเงินของประเทศที่กระแสเงินทุนไหลเข้าไปลงทุน (หรือไหลออก) 
เนื่องจากการที่จะเข้าไปลงทุนในประเทศใด จ าเป็นที่จะต้องแลกเงินเป็นเงินสกุลของประเทศนั้น 
ท าให้ปริมาณความต้องการสกุลเงินนั้นสูงขึ้นส่งผลให้ค่าเงินของประเทศที่กระแสเงินทุนไหล เข้า 
เกิดการแข็งค่า และเมื่อกระแสเงินทุนไหลออกจากประเทศหนึ่งนักลงทุนก็จะต้องการแลกเงินกลับ
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เป็นเงินสกุลที่ตนต้องการ ก็จะท าให้ปริมาณความต้องการเงินของประเทศที่กระแสเงินทุนไหลออก
ก็จะลดน้อยลงและส่งผลให้เงินอ่อนค่า ซึ่งกระแสของเงินทุนส่วนใหญ่จะไหลเข้าประเทศที่มีลักษณะ
ดังนี้ 

• ประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยนโยบายระดับสูงเนื่องจากเป็นช่องทางใหม่ ๆ 
ในการสร้างผลตอบแทนที่สูงขึ้น จากอัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับสูง ซึ่งประเทศที่มีคุณสมบัติข้อนี้ 
ก็จะได้รับการพิจารณา เป็นล าดับต้น ๆ 

• ประเทศที่เพิ่งจะเปิดรับการลงทุนต่างประเทศ เนื่องจากเป็นโอกาสใน
การสร้างการเติบโตจากการลงทุนต่าง ๆ ทรัพยากรต่าง ๆ ในประเทศยังอยู่ในระดับต้นทุนที่ไม่สูง
มากนักและยังมีจ านวนมาก เช่น ค่าจ้างแรงงาน และ วัตถุดิบที่ใช้ในการผลิต เนื่องจากเพิ่งเป็นเพียง
จุดเริ่มต้น ดังนั้นอัตราการเติบโตจึงอยู่ในระดับที่สูงกว่าหลายประเทศใหญ่ที่อาจจะถึงจุดอิ่มตัวแล้ว 

• ประเทศที่มีสถานะทางเศรษฐกิจมั่นคง เนื่องจากเป็นทางเลือกที่ดี
ส าหรับการลงทุน เพราะจะไม่มีวิกฤติมากระทบต่อการด าเนินธุรกิจภายในประเทศ ซึ่งประเทศที่มี
คุณสมบัติดังกล่าว จะถูกมองเป็นประเทศปลอดภัย หรือ Safe Haven และ มักจะเป็นเป้าหมายในการไหล
เข้าของ Fund Flow ยามที่เศรษฐกิจทั่วโลกเกิดวิกฤติ 

2.1.3 ทฤษฎี International Fisher Effect 
ทฤษฎี International Fisher Effect กล่าวถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราดอกเบี้ยที่เป็น

ตัวเงิน (Nominal Interest Rate) กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน (change in the exchange 
rate) ระหว่าง 2 ประเทศ ผ่านสมการ 
 

St  =  S0(
1+Rdt
1+Rft) 

 
St = อัตราแลกเปล่ียน ณ เวลาที่ t 
S0 = Spot rate 
Rdt = อัตราดอกเบี้ยที่เป็นตัวเงินภายในประเทศ ณ เวลาที่ t 
Rft = อัตราดอกเบี้ยที่เป็นตัวเงินตา่งประเทศประเทศ ณ เวลาที่ t 
 
ความแตกต่างกันของอัตราดอกเบี้ยที่เป็นตัวเงินสามารถน ามาใช้คาดการณ์ความเคลื่อนไหว

ของอัตราแลกเปล่ียนได้ เนื่องจากประเทศใดที่มีอัตราดอกเบี้ยสูงกว่าประเทศอื่น ๆ มีแนวโน้มที่จะมี
อัตราเงินเฟ้อที่สูงข้ึนเช่นกัน อัตราเงินเฟ้อที่เพิ่มขึ้นนี้น่าจะท าให้สกุลเงินในประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ย
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สูงกว่า และน าไปสู่การอ่อนค่าลงของสกุลเงินเมื่อเทียบกับประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยต่ ากว่า (Eiteman & 
David K, 2013) 

2.1.4 ทฤษฎีความเสมอภาคของดอกเบี้ย Interest rate parity 
 

Ft = S0(
1+ita
1+itb 

) 

F0  = Forward rate 
S0  =  Spot rate 
ita = อัตราดอกเบี้ยประเทศ a ณ เวลา t 
itb =  อัตราดอกเบี้ยประเทศ b ณ เวลา t 

 
ทฤษฎีความเสมอภาคของดอกเบี้ย หรือ Interest rate parity – IRP เป็นทฤษฎีที่

ความแตกต่างของอัตราดอกเบี้ยระหว่างสองประเทศมีค่าเท่ากับส่วนต่างระหว่างอัตราแลกเปลี่ยน
ล่วงหน้า และอัตราแลกเปลี่ยนที่เป็นราคาตลาด โดย IRP เป็นทฤษฎีพื้นฐานแสดงถึงความสัมพันธ์ 
โดยมีแนวคิดว่าหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงเหมือนกัน ถ้าหากตัดต้นทุนการท าธุรกรรมออก อาจจะมี
ส่วนต่างเรื่องของอัตราดอกเบี้ยซึ่งส่วนที่แพงกว่าเราเรียกว่า (Premium)ส่วยที่ราคาถูกกว่าเราเรียก 
(Discount) ของอัตราแลกเปลี่ยนเงินต่างประเทศ โดยทั่วไปนักลงทุนมักท าก าไรจากการเคลื่อนย้าย
เงินทุนระยะสั้น โดยเงินทุนจะไหลไปหาที่ ๆ ให้ผลตอบแทนมากกว่าในที่นี้ก็ คือ ดอกเบี้ย จึงเกิด
กระบวนการ covered interest arbitrage จนกระทั่งบรรลุอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค หรือไม่เช่นนั้นก็มี
การแทรกแซงจากรัฐบาล (สุดา ปีตะวรรณ และเพาพันธ์ กัลยาณมิตร, 2553) 

จากทฤษฎีความเสมอภาคของดอกเบี้ย Interest rate parity สามารถคาดการณ์ได้ว่าเงินทุน
จะไหลไปที่ประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยสูงเพื่อแสวงหาผลตอบแทนที่มากขึ้น บนความเสี่ยงที่เท่ากัน ดังนั้น
ประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยต่ ามักจะมีเงินทุนไหลออกจนกว่าจะมีการเปลี่ยนแปลงดอกเบี้ยนโยบาย 

2.1.5 ทฤษฎี Uncovered Interest Rate Parity 
 

ita = 
Et(ΔS(t+k))

St  
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Et(ΔS(t+k)) คือ การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตที่คาดหวัง (expected 
future spot exchange rate) ณ เวลา t + k 

K คือ จ านวนช่วงเวลาในอนาคตนับจากเวลา t 
St  คือ อัตราแลกเปล่ียน ณ เวลา t 
ita คือ อัตราดอกเบี้ยประเทศ a ณ เวลา t 
itb คือ อัตราดอกเบี้ยประเทศ b ณ เวลา t 
ทฤษฎีความเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ยที่ไม่ได้ป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน  

(Uncovered interest rate parity-UIP) ความแตกต่างของอัตราดอกเบี้ยระหว่างสองประเทศจะเท่ากับ
การเปลี่ยนแปลงสัมพัทธ์ของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศในช่วงเวลา แสดงให้เห็นว่า อัตรา
ดอกเบี้ย และอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตมีความสอดคล้องและเชื่อมโยงกัน ดังนั้นเมื่อปัจจัยใดปัจจัย
หนึ่งได้รับผลกระทบจะท าให้อีกสองปัจจัยที่เหลือได้รับผลกระทบด้วยเช่นเดียวกัน (พิทักษ์, 2561) 

ดังนั้น ทฤษฎีความเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ยที่ไม่ได้ป้องกันความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน  (Uncovered interest rate parity-UIP)  สามารถท านายได้ว่าถ้าหากเกิดการเปลี่ยนแปลง
ในอัตราดอกเบี้ยหรือว่าเงินเฟ้อในประเทศใดประเทศหนึ่งจะส่งผลกระทบต่อ อัตราแลกเปลี่ยน
อีกประเทศหนึ่ง 

2.1.6 ทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซื้อโดยเปรียบเทียบ (Relative Purchasing 
Power Parity) 
 

St  =  S0(
1+Fta
1+Ftb 

) 

 
S0  = Forward rate 
St  =  อัตราแลกเปล่ียน ณ เวลา t 
Fta = อัตราเงินเฟ้อประเทศ a ณ เวลา t 
Ftb =  อัตราเงินเฟ้อประเทศ b ณ เวลา t 

 
ทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซื้อโดยเปรียบเทียบ (Relative Purchasing Power 

Parity - RPPP)พื้นฐานมาจากทฤษฎี Purchasing Power Parity (PPP) หรือ ทฤษฎีความเสมอภาคของ
อ านาจซื้อ ซึ่งเป็นทฤษฎีที่ว่าด้วยความเท่าเทียมกันของอ านาจซื้อ โดยอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างสกุล
เงินสองประเทศต้องอยู่ในภาวะสมดุล ท าให้อ านาจการซื้อหรือราคาสินค้าอย่างหนึ่งในประเทศทั้ง
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สองเท่ากัน โดยทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซื้อโดยเปรียบเทียบกล่าวถึงความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราเงินเฟ้อและอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งทฤษฎีนี้กล่าวถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราเงินเฟ้อและอัตรา
แลกเปลี่ยน ขอสมมติว่าประเทศ A มีอัตราเงินเฟ้อสูงกว่าประเทศ B 10% ต่อปี ดังนั้นเมื่อถึงสิ้นปี 
สกุลเงินของประเทศ A จะมีอ านาจซื้อสินค้าชิ้นหนึ่งลดลงไป 10% จากแนวคิดตามทฤษฎี Relative 
Purchasing Power Parity ความแตกต่างของอัตราเงินเฟ้อ จะส่งผลให้สกุลเงินของประเทศ A อ่อนค่าลง 
10% เพื่อรักษาอ านาจซื้อสินค้าชิ้นหนึ่งให้เท่าเทียมกัน ซึ่งทฤษฎี Relative Purchasing Power Parity 
(RPPP) ยังต้องอาศัยผลกระทบอย่างอื่น เช่น สภาพเศรษฐกิจแต่ละประเทศ โดยในระยะสั้นในโลก
ความเป็นจริงอาจจะไม่ได้เกิดขึ้น (Chen, thebusinrssprofessor.com, 2022) 

จากทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซื้อโดยเปรียบเทียบ (Relative Purchasing Power 
Parity - RPPP) สามารถท านายได้ว่า ประเทศที่มีเงินเฟ้อสูงกว่าจะส่งผลทางตรงต่ออัตราแลกเปลี่ยน
ของประเทศนั้น ๆ เพื่อรักษาอ านาจซื้อสินค้าให้เท่าเทียมกัน 

จากทฤษฎีและแนวคิดข้างต้นนั้น สามารถอธิบายถึงความสัมพันธ์ของตัวแปรทั้ง 3 ตัว
แปรได้ดังนี้ 

ตามทฤษฎี เมื่อสหรัฐอเมริกามีการใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณส่งผลให้ปริมาณเงิน
ในตลาดทุนของประเทศสหรัฐอเมริกามีปริมาณเพิ่มมากขึ้นจากการที่ผลตอบแทนในรูปของ
ดอกเบี้ยลดลงและเงินวิ่งเข้าหาสินทรัพย์เสี่ยงเพื่อรักษาขนาดของผลตอบแทนที่ต้องการไว้ โดยการใช้
นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณของสหรัฐอเมริกาส่งผลกระทบต่อตลาดทุนประเทศอื่น จากการที่มีเงินทุน
ไหลเข้าจากทฤษฎีกระแสการไหลของเงินทุนเงินทุนจะไหลเข้าไปยังตลาดทุนที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่า
อัตราดอกเบี้ยในประเทศเมื่อหักลบจากเงินเฟ้อ และเป็นประเทศที่มีเศรษฐกิจที่มั่นคง  

เมื่อประเทศต่าง ๆ ได้รับเงินทุนไหลเข้าจากการใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ
สหรัฐอเมริกาของไปลงทุนในประเทศก็ส่งผลกระทบต่ออัตราแลกเปลี่ยนโดยประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ย
ที่สูงจากทฤษฎีความเสมอภาคของดอกเบี้ย Interest rate parity จะเป็นประเทศที่ถูกคาดการณ์ว่าเงินทุน
จะไหลเข้ามากกว่าประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยต่ าเนื่องจากบนความเสี่ยงเท่ากันแต่ให้ผลตอบแทน
มากกว่า และการไหลข้าวของเงินทุนส่งผลให้ค่าเงินมีทิศทางท่ีแข็งค่าขึ้นไปด้วย 

โดยได้มีการตั้งข้อสงสัยจากทฤษฎีที่ได้กล่าวไปในข้างต้น การใช้นโยบายผ่อนคลาย
เชิงปริมาณของประเทศสหรัฐอเมริกาส่งผลต่อตลาดทุน ปริมาณเงินในระบบ  และอัตราแลกเปลี่ยน 
ประเทศไทย อินโดนีเซีย เกาหลีใต้ ในทิศทางที่เป็นบวกหรือเป็นลบต่อ ตลาดทุน ปริมาณเงินในระบบ  
และอัตราแลกเปลี่ยน ของประเทศที่กลุ่มได้ให้ความสนใจ  

เราได้ตั้งสมมติฐานว่าจากทฤษฎีข้างต้นสามารถท านายผลได้ว่า การใช้นโยบายผ่อนคลาย
เชิงปริมาณของประเทศสหรัฐอเมริกาส่งผลต่อตลาดทุนในทิศทางบวกตลาดทุนมีการปรับตัวสูงขึ้น
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จากเม็ดเงินที่ไหลเข้ามาลงทุน และ ส่งผลต่อปริมาณเงินในระบบในทิศทางที่เป็นบวกจากเม็ดเงินที่
ไหลเข้ามาลงทุนส่งผลให้ปริมาณเงินในระบบเพิ่มมากขึ้น และส่งผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนในทิศทาง
ที่เป็นบวกคือค่าเงินมีการแข็งค่าข้ึน   

2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ที่เกี่ยวข้อง (Empirical Studies) 
งานวิจัยในอดีตที่ศึกษาถึงผลกระทบของนโยบายมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ

ทางการเงิน (QE) ที่ใช้รับมือกับปัญหาการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจโดยเฉพาะประเทศที่มีเศรษฐกิจ
ขนาดใหญ่ เช่นประเทศอเมริกา ประเทศทางแถบยุโรป และประเทศญี่ปุ่น ว่าส่งผลต่อตลาดหุ้น
ในประเทศในแถบเอเชียหรือไม่ โดยอ้างถึงสองปัจจัยหลักที่ท าให้การท า QE ในประเทศที่มีขนาด
เศรษฐกิจที่ใหญ่ส่งส่งผลมาถึงตลาดทุนในประเทศอื่น ๆ คือ อัตรานโยบายดอกเบี้ยที่ลดลง และ
การเพิ่มขึ้นของการเข้าซื้อพันธบัตร มีดังนี้ 

1. The dynamic effects of quantitative easing on stock price: Evidence from Asian 
emerging markets (Miyakoshia et al., 2016) เป็นการศึกษาถึงผลกระทบของนโยบายผ่อนคลาย
เชิงปริมาณ (QE) ในประเทศสหรัฐอเมริกา สหภาพยุโรป และญี่ปุ่นต่อตลาดทุนในประเทศเกิดใหม่
ในเอเชีย (AEM) จ านวน 8 ประเทศ ได้แก่ บังคลาเทศ อินเดีย อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ 
ไทย และ เกาหลีใต้  ในช่วงเวลาตั้งแต่ปี 2001 ถึง 2016 โดยการศึกษานี้เชื่อว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ที่ต่ าในประเทศที่มีการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณจะส่งผลท าให้นักลงทุน (Carry Trade) 
ย้ายเงินออกไปลงทุนในประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยที่สูงกว่าเพื่อแสวงหาผลตอบแทนที่สูงกว่า ท าให้
ตลาดทุน และตลาดการลงทุนประเภทอื่น ๆ เช่นตลาดตราสารหนี้ หรือตลาดอสังหาริมทรัพย์ ได้รับ
ผลประโยชน์โดยเฉพาะในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ 

การศึกษานี้พบว่านโยบาย QE ในประเทศสหรัฐอเมริกา สหภาพยุโรป และญี่ปุ่นส่งผลดีต่อ
ตลาดทุนในประเทศกลุ่ม AEM ซึ่งถือว่าเป็นตลาดเกิดใหม่ เนื่องจากเศรษฐกิจในประเทศเกิดใหม่
มีความสัมพันธ์ที่ใกล้ชิดกับประเทศที่มีขนาดเศรษฐกิจใหญ่ และความต่างของดอกเบี้ยนโยบายที่ท า
ให้เกิดการเคลื่อนย้ายของเงินทุนจากประเทศที่ประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณเข้าสู่ประเทศ
ที่มีดอกเบี้ยสูงกว่าผ่านตัวกลางนักลงทุน (Carry Trade) ที่ต้องการแสวงหาผลตอบแทนที่สูงกว่า รวมถึง
อัตราแลกเปลี่ยนด้วยเช่นเดียวกัน โดยการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณของประเทศญี่ปุ่น
จะส่งผลค่อนข้างมากต่อตลาดทุนในประเทศเกิดใหม่ในเอเชีย (AEM) ทั้ง 8 ประเทศ ในช่วงก่อนปี 2008
ในขณะที่การประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณในประเทศสหรัฐอเมริกาส่งผลค่อนข้างมากต่อ
ตลาดทุนในประเทศเกิดใหม่ในเอเชีย (AEM) ทั้ง 8 ประเทศ ในช่วงหลังปี 2008 และการประกาศใช้
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นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณในประเทศสหภาพยุโรปไม่ส่งผลต่อตลาดทุนในประเทศเกิดใหม่ในเอเชีย 
(AEM) ท้ัง 8 ประเทศ 

2. The Transmission of Federal Reserve Tapering News to Emerging Financial Markets 
(Aizenman et al., 2014) เป็นการศึกษาถึงผลกระทบของการยกเลิกการใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ 
(QE) ในประเทศสหรัฐอเมริกาต่อตลาดทุน ตลาดตราสาร อัตราแลกเปลี่ยน และ CDS spreads ใน 5 
ประเทศเกิดใหม่ได้แก่ ประเทศบราซิล อินเดีย อินโดนีเซีย แอฟริกาใต้ และตรุกี ตั้งแต่ปี 2012 ถึง 2013 
โดยการศึกษานี้เชื่อว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ต่ าในประเทศที่มีการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลาย
เชิงปริมาณจะส่งผลท าให้นักลงทุน (Carry Trade) ย้ายเงินออกไปลงทุนในประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ย
ที่สูงกว่าเพื่อแสวงหาผลตอบแทนที่สูงกว่า แต่เมื่อเศรษฐกิจปรับตัวดีขึ้น ธนาคารกลางในประเทศนั้น ๆ 
จะประกาศยกเลิกการใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ผ่านการปรับดอกเบี้ยนโยบายให้สูงข้ึน 
จะท าให้กระแสเงินไหลกลับเข้ามาในประเทศที่มีการประกาศยกเลิกการใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ 
(QE) จากการที่นักลงทุนย้ายเงินกลับเข้ามาเพื่อแสวงหาผลตอบแทนที่สูงกว่า ดังนั้นจึงส่งทางลบต่อ
ตลาดทุน อัตราแลกเปลี่ยน และ CDS spreads โดยเฉพาะในประเทศเกิดใหม่ 

การศึกษานี้พบว่าการประกาศยกเลิกนโยบาย QE ในประเทศสหรัฐอเมริกา การศึกษานี้
พบว่า นโยบาย QE ในประเทศสหรัฐอเมริกาส่งผลกระทบทางลบต่อตลาดทุน ตลาดตราสาร อัตรา
แลกเปลี่ยน และ CDS spreads ใน 5 ประเทศเกิดใหม่ได้แก่ ประเทศบราซิล อินเดีย อินโดนี เซีย 
แอฟริกาใต้ และตรุกี เพียงเล็กน้อยเท่านั้น เนื่องจากธนาคารกลาของประเทศสหรัฐอเมริกาออกมา
ประกาศเกี่ยวกับลรายละเอียดการประกาศยกเลิกนโยบาย QE มากถึง 26 ครั้ง ท าให้นักลงทุนสามารถรู้ 
และคาดการณ์เกี่ยวกับสถานการณ์และปริมาณเงินที่ธนาคารกลางก าลังจะดึงออกจากระบบ โดยส่งผล
ทางลบกับตลาดทุนมากที่สุด รองมาเป็นอัตราแลกเปลี่ยน และส่งผลกับ CDS spreads น้อยที่สุด 
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บทที่ 3 

วิธีด าเนินการวิจัย 

3.1 วิธีด าเนินการวิจัย 
จากแนวคิดและทฤษฎีที่กล่าวไวใ้นบทที่ 2 จะเห็นความสมัพันธ์ทั้ง 2 แบบ คือแบบ 

ส่งผลซึ่งกันและกัน (Interdependence) กับแบบพลวัตร (Dynamic) อย่างต่อเนื่องจึงต้องใช้วิธีการศึกษา
โดยใช้แบบจ าลองของ Vector Autoregressive (VARs) ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ คือ เป็นแบบจ าลอง
อนุกรมเวลาหนึ่งที่สามารถวิเคราะห์อนุกรมเวลาที่มีผลกระทบซ่ึงกันและกัน โดยมีสูตรดังนี ้
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โดยที ่
RA,t = อัตราผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์ของแต่ละประเทศ 
mA,t = อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน (Money Supply M2) 
%△FXA,t = เปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote 

ตัวอย่าง บาทต่อดอลลาร ์
cRA,   = ค่าคงท่ีอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย ์
cmA,   = ค่าคงของตัวแปรอัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 
cFXA = ค่าคงของเปอร์เซ็นต์ของอัตราการแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote 
mUS = อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน (Money Supply M2) 
dQE =  QE Dummy โดยช่วงที่ท า QE จะให้เท่ากับ 1 ช่วงที่ไม่มีการท า QE จะ

ให้เท่ากับ 0 
α = ค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนรวม อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน 

M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปล่ียนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยน 
11 = ค่าสัมประสิทธิ์ระหว่างอัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 ประเทศ

สหรัฐอเมริกา กับอัตราผลตอบแทนรวมของแต่ละประเทศ 
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12 = ค่าสัมประสิทธิ์ระหว่างการท านโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ของ
สหรัฐ กับอัตราผลตอบแทนรวมของแต่ละประเทศ 

21 = ค่าสัมประสิทธิ์ระหว่างอัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 ประเทศ
สหรัฐอเมริกา กับอัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 ของแต่ละประเทศ 

22 = ค่าสัมประสิทธิ์ระหว่างการท านโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ของ
สหรัฐ กับอัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 ของแต่ละประเทศ 

31 = ค่าสัมประสิทธิ์ระหว่างอัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 ประเทศ
สหรัฐอเมริกา กับเปอร์เซ็นต์ของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quoted 
ของแต่ละประทศ 

32 = ค่าสัมประสิทธิ์ระหว่างการท านโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ของ
สหรัฐประเทศสหรัฐอเมริกา กับเปอร์เซ็นต์ของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ 
Direct  Quoted ของแต่ละประทศ 

ϵ = ค่าคลาดเคลื่อน (Error Term) 
t   = ช่วงเวลารายเดอืน 
t-1 = ผลกระทบของจากตัวแปรในแต่ละตัวในปัจจุบันจะส่งผลกระทบต่อตัวแปร 

อื่น ๆ และตัวมันเองในหนึ่งช่วงเวลาถัดไปข้างหน้า 
 

ค่าสัมประสิทธิ์ (β) จะมีค่าออกมา 2 แบบ คือ ค่าเป็นบวก (+) หมายถึง ตัวแปรทั้ง  2 
มีความสัมพันธ์ในทางบวก จะมีทิศทางเดียวกัน เช่น การท านโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) 
ของสหรัฐ มีความสัมพันธ์ในทางบวกกับผลตอบแทนของตลาดในในประเทศไทย แสดงว่าถ้ามีการท า 
QE ผลตอบแทนของตลาดทุนในประเทศไทยจะเพิ่มขึ้น  แต่ถ้ามีค่าเป็นลบ ( -) หมายถึง ตัวแปร
ทั้ง 2 มีความสัมพันธ์ทางลบ จะมีทิศทางตรงกันข้ามกัน เช่น การท านโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ 
(QE) ของสหรัฐ มีความสัมพันธ์ในทางลบกับผลตอบแทนของตลาดในในประเทศไทย แสดงว่าถ้ามี
การท า QE ผลตอบแทนของตลาดทุนในประเทศไทยจะลดลง โดยเครื่องหมายที่คาดการณ์ ตั้งแต่ 
11 ถึง 32 เป็นบวกทั้งหมด เนื่องจากประเทศสหรัฐอเมริกามีขนาดเศรษฐกิจใหญ่ที่สุดในโลก
ดังนั้นจึงคาดการณ์ว่าจะส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของตลาด อัตราการเติบโตของปริมาณ
เงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct quote ของกลุ่มประเทศที่ท าการศึกษา  
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3.2 วิธีการทางสถิติ (Statistical Methods) 

3.2.1 วิธี Vector Autoregressive Models (VAR) 
กลุ่มผู้วิจัยใช้แบบจ าลอง Vector Autoregressive Models (VAR) เพื่อศึกษาความสัมพันธ์

ของข้อมูลว่าสามารถท านายกันและกันได้ โดยแบบจ าลองจะมีลักษณะเหมือนระบบสมการต่อเนื่อง
มีการพิจารณาตัวแปรตามหรือตัวแปรภายในหลายตัวพร้อมกัน (Dependent or Endogenous) โดยตัวแปร
ภายในจะถูกก าหนดด้วยอดีตของตัวมันเอง (Lagged Variable) และถูกอธิบายด้วยตัวแปรล่าช้าของ
ตัวแปรภายในตัวอื่น ๆ (Lagged of other variable) ทางกลุ่มผู้วิจัยศึกษาผลกระทบนโยบายผ่อนคลาย
เชิงปริมาณ หรือ การท า QE ของประเทศสหรัฐอเมริกาส่งผลอย่างไรต่ออัตราผลตอบแทนราคาหุ้น
ของหลักทรัพย์ ปริมาณเงิน M2 และการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote ของ
กลุ่มประเทศสมาคมประชาชาติแห่งเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ (ASEAN)  2 ประเทศ ได้แก่ ประเทศ
อินโดนีเซีย และประเทศมาเลเซีย รวมทั้งศึกษาประเทศนอกกลุ่ม คือ ประเทศเกาหลีใต้ โดยใช้วิธี 
Vector Autoregressive Models (VAR)  มีขั้นตอนศึกษาดังนี้ 

• ตัวแปรที่ใช้ในแบบจ าลองจากสมการข้างต้น ท าข้อมูลให้อยู่ในรูป
อนุกรมเวลา (Time Series Data) 

• ทดสอบความ Stationary ของตัวแปรอนุกรมเวลาด้วย Augmented 
Dickey-Fuller Unit Root Test ด้วยโปรแกรม STATA โดยตัวแปรทุกตัวจะต้องมีความหยุดนิ่ง
ที่ระดับเดียวกัน เพื่อป้องกันการเกิดปัญหาความสัมพันธ์ที่ไม่เป็นจริง (Spurious Relationship) ข้อมูลที่มี
ลักษณะหยุดนิ่ง (Stationary) หมายถึง ข้อมูลอนุกรมเวลาที่มีค่าเฉลี่ย (Mean) และมีค่าความแปรปรวน 
(Variance) เท่ากันตลอดเวลาที่ศึกษา วิธีการตรวจสอบจะใช้การเปรียบเทียบค่าสถิติ t (MacKinnon 
approximate p-value for Z(t)) หากน้อยกว่า 0.05 แสดงว่าข้อมูล Stationary (เฉลิมพล จตุพร, 2561) 

• การก าหนดจ านวนความล่าช้า (Lag) ที่เหมาะสมกับแบบจ าลองที่ใช้
โดยเลือกจากค่า Information criteria ที่มีค่าน้อยที่สุด โดยพิจารณาจากค่า Akaike Information Criterion 
(AIC) Hannon-Quinn Information Criterion (HQIC) และ SBIC หรือ Schwarz Information Criterion 
ค่าที่น้อยเกิดมาจาก มีวามแปรปรวนและความแปรปรวนร่วมที่น้อย มีจ านวนของตัวปีและจ านวน Lag 
ที่น้อย และมีจ านวนข้อมูลในการประมาณค่าที่มาก (ปิติวรรธน์ ธนาเลิศกุลธรณ์ และสมพร ปั่นโภชา, 2563) 

• ทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรด้วยแบบจ าลอง Vector Autoregressive 
Models (VAR) และ Granger Causality Test ว่าตัวแปรต่าง ๆ มีความสัมพันธ์กันหรือไม่ และหากมี
ความสัมพันธ์กันจะสามารถท านายกันและได้ โดยแบบจ าลอง VAR จะก าหนดตัวแปรภายในแต่ละตวั
มีความล่าช้าในตัวเอง 
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• การวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงเหตุผล (Granger causality) เป็น
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร โดยมุ่งเน้นว่าตัวแปรที่ใช้ในการศึกษานั้น มีความสัมพันธ์
เป็นเหตุเป็นผลซึ่งกันและกันหรือไม่ 

3.2.2 วิธี Vector Autoregressive Models (VAR) - Rolling-Window 
เป็นการศึกษาเพิ่มเติมเพื่อดูว่าในการท านโยบายผ่อนคลางเชิงปริมาณในแต่ละช่วง

สามารถท านายอัตราผลตอบแทนราคาหุ้นของหลักทรัพย์ ปริมาณเงิน M2 และการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote ของกลุ่มประเทศที่ศึกษาได้หรือไม่ ใช้ข้อมูลรายเดือนทั้งหมด 
176 เดือน จะแบ่งข้อมูลที่ใช้ในการทดสอบเป็นช่วงละ 3 ปี หรือ 36 เดือน และจะมีการเคลื่อน 1 เดือน 
เช่น ช่วงข้อมูลเดือนที่ 1-36 ถัดมา ช่วงข้อมูลเดือนที่ 2-37 เป็นต้น รวมทั้งหมด 140 ช่วง 
 

 
ภาพที่ 3.1 ช่วงเวลาของข้อมูลในการทดสอบทางสถิติด้วยวิธี Vector Autoregressive Models (VAR) - 

Rolling-Window 

ช่วงเวลา เดือน

1 เดือนพฤษภาคม 2007 ถึงเดือนเมษายน 2010
2 เดือนมิถุนายน 2007 ถึงเดือนพฤษภาคม 2010
3 เดือนกรกฎาคม 2007 ถึงเดือนมิถุนายน 2010
4 เดือนสิงหาคม 2007 ถึงเดือนกรกฎาคม 2010
5 เดือนกันยายน 2007 ถึงเดือนสิงหาคม 2010
6 เดือนตุลาคม 2007 ถึงเดือนกันยายนยน 2010
7 เดือนพฤศจิกายน 2007 ถึงเดือนตุลาคม 2010
8 เดือนธนัวาคม 2007 ถึงเดือนพฤศจิกายน 2010
. .
. .
. .

130 เดือนกุมภาพันธ ์2018 ถึงเดือนมกราคม 2021
131 เดือนมีนาคม 2018 ถึงเดือนกุมภาพันธ ์2021
132 เดือนเมษายน 2018 ถึงเดือนมีนาคม 2021
133 เดือนพฤษภาคม 2018 ถึงเดือนเมษายน 2021
134 เดือนมิถุนายน 2018 ถึงเดือนพฤษภาคม 2021
135 เดือนกรกฎาคม 2018 ถึงเดือนมิถุนายน 2021
136 เดือนสิงหาคม 2018 ถึงเดือนกรกฎาคม 2021
137 เดือนกันยายน 2018 ถึงเดือนสิงหาคม 2021
138 เดือนตุลาคม 2018 ถึงเดือนกันยายนยน 2021
139 เดือนพฤศจิกายน 2018 ถึงเดือนตุลาคม 2021
140 เดือนธนัวาคม 2018 ถึงเดือนพฤศจิกายน 2021
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3.3 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา (Data) 
การวิจัยนี้ศึกษาผลกระทบของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณของประเทศสหรัฐอเมริกา

ส่งผลอย่างไรต่ออัตราผลตอบแทนราคาหุ้นของหลักทรัพย์ของกลุ่มประเทศสมาคมประชาชาติ
แห่งเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ (ASEAN) 2 ประเทศ ได้แก่ ประเทศไทย ประเทศอินโดนีเซีย และประเทศ
มาเลเซีย รวมทั้งศึกษาประเทศนอกกลุ่ม คือ ประเทศเกาหลีใต้  โดยผ่านทางปัจจัยทางเศรษฐกิจ คือ 
อัตราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ (Exchange rate) อัตราดอกเบี้ย (monetary policy rate) และ
ศึกษาถึงผลกระทบต่อปริมาณเงินในระบบ และรวมถึงอัตราแลกเปลี่ยนของแต่ละประเทศได้รับ
ผลกระทบอย่างไร โดยการศึกษาครอบคลุมระหว่างเดือนพฤษภาคม ปี 2007 ถึง เดือนธันวาคม ปี 
2021  

ข้อมูลทั้งหมดที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลรายเดือน ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษามีทั้งสิ้น 176 
ช่วงเวลา โดยช่วงเวลาดังกล่าวครอบคลุมวิกฤตทางการเงินของสหรัฐอเมริกา (Subprime Crisis) 
ในช่วงเดือนตุลาคม 2008 และวิกฤตโรคระบาด COVID-19 ในเดือนมกราคม 2020 ที่ส่งผลกระทบ
ต่อภาวะเศรษฐกิจทั่วโลก อีกทั้งยังครอบคลุมช่วงเวลาที่ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกาได้
ประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินจ านวน 5 ฉบับ เพื่อใช้ข้อมูลในช่วงเวลาดังกล่าว
ในการศึกษาผลกระทบการลดลงของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณของประเทศสหรัฐอเมริกาส่งผล
อย่างไรต่ออัตราผลตอบแทนราคาหุ้นของหลักทรัพย์ของประเทศกลุ่มตัวอย่างที่ทาการศึกษา 
โดยแบ่งการศึกษาออกเป็นช่วงเวลาย่อย (Sub Period) 5 ช่วงเวลา ตามรอบการประกาศใช้นโยบาย
การผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา ได้แก่  

1. ช่วงระหว่างการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้งที่ 1 – 
ครอบคลุมตั้งแต่เดือนธันวาคม 2008 ถึง เดือนมิถุนายน 2010  

2. ช่วงระหว่างการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้งที่ 2 – 
ครอบคลุมตั้งแต่เดือนพฤศจิกายน 2010 ถึง เดือนมิถุนายน 2011  

3. ช่วงระหว่างการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้งที่ 3 – 
ครอบคลุมตั้งแต่เดือนกันยายน 2012 ถึง เดือนธันวาคม 2012  

4. ช่วงระหว่างการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้งที่ 4 – 
ครอบคลุมตั้งแต่เดือนมกราคม 2012 ถึง เดือนตุลาคม 2012  

5. ช่วงระหว่างการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้งที่ 5 – 
ครอบคลุมตั้งแต่เดือนมีนาคม 2020 ถึง เดือนธนัวาคม 2021  
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โดยข้อมูลหลักที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คืออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ อัตราดอกเบี้ย 
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ ปริมาณเงินในระบบ และข้อมูลการประกาศใช้นโยบาย
การผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา 

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (Total Market Return) ได้ใช้อัตราผลตอบแทนที่รวมเงิน
ปันผลเข้าไป รายเดือน จากฐานข้อมูล Refinitiv ที่เป็นการรวบรวมข้อมูลจากดัชนีตลาดหลักทรัพย์
ของแต่ละประเทศดังนี้ 
 
ตารางที่ 3.1 รายชื่อตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่มประเทศทีศ่ึกษา 

ประเทศ ตลาด 
ประเทศไทย Stock Exchange of Thailand Index 
ประเทศอินโดนีเซีย  IDX Composite 
ประเทศเกาหลีใต้ The Korea Composite Stock Price Index 

 
อัตราดอกเบี้ย (Interest Rate) ในกลุ่มของประเทศที่ท าการศึกษา ได้ใช้ดอกเบี้ยพันธบัตร

รัฐบาลระยะเวลา 10 ปี ที่ออกโดยรัฐบาลในประเทศนั้น ๆ โดยเก็บข้อมูลย้อนหลังมาจากฐานข้อมูล
จากธนาคารกลางของแต่ละประเทศดังนี้ 
 
ตารางที่ 3.2 รายชื่อธนาคารกลางของกลุ่มประเทศที่ศึกษา 

ประเทศ Policy maker 
ประเทศไทย Bank of Thailand 
ประเทศอินโดนีเซีย  Bank Indonesia 
ประเทศเกาหลีใต้ Bank of Korea 

 
ปริมาณเงินในระบบ (Money Supply) ได้ใช้ปริมาณเงินในระบบประเภทที่ 2 โดย

ความหมายของปริมาณเงินประเภทที่สองประกอบไปด้วยธนบัตร เหรียญกษาปณ์ เงินฝากกระแสรายวัน 
เงินฝากออมทรัพย์ และเงินฝากประจ า ในหน่วยสกุลเงินในประเทศนั้น ๆ หลังจากนั้นน าข้อมูล
มาค านวณหาอัตราการเติบโตของปริมาณเงินในระบบของประเทศนั้น ๆ โดยเป็นการเก็บข้อมูล
จากฐานข้อมูล Refinitiv 

อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศ (Foreign Exchange Rate) ได้เก็บข้อมูลย้อนหลัง
มาจากฐานข้อมูลของธนาคารกลางของแต่ละประเทศ โดยเลือกใช้อัตราแลกเปลี่ยนที่อยู่ในรูป Direct 
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Quote หลังจากนั้นได้น าข้อมูลมาค านวณเป็นอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน (Percent 
Change of Exchange Rate)  

ข้อมูลการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ได้มีการเก็บข้อมูลแบบ Dummy โดยแทนช่วงที่มีการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลาย
เชิงปริมาณทางการเงินเป็น 1 และช่วงที่ไม่มีการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงิน
เป็น 0 โดยแบ่งออกเป็น 5 ช่วงที่ธนาคารกลางของประเทศอเมริกาได้มีการประกาศใช้นโยบาย
การผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินดังนี ้
 
ตารางที่ 3.3 เส้นเวลาการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินของประเทศ

สหรัฐอเมริกา 
ล าดับ ระยะเวลา 
QE 1 เดือนธันวาคม 2008 – เดือนมิถุนายน 2010 
QE 2 เดือนพฤศจกิายน 2010 - เดือนมิถุนายน 2011 
QE 3 เดือนกันยายน 2012 - เดือนธนัวาคม 2012 
QE 4 เดือนมกราคม 2013 - เดือนตุลาคม 2014 
QE 5 เดือนมีนาคม 2020 - เดือนธนัวาคม 2021 
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บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

 
 

บทนี้จะเป็นส่วนของผลการทดสอบจากการด าเนินการทางวิธีสถิติ โดยแบ่งการทดสอบ
ออกเป็นสองส่วน ส่วนแรก ทดสอบ Stationary ด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test 
ส่วนที่สอง การศึกษาผลกระทบของของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อผลตอบแทนรวมของตลาดทุน 
อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยน
ของแต่ละประเทศ ด้วยวิธี Vector Autoregressive Models (VAR) - Rolling-Window 

4.1 การศึกษาผลกระทบของของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อผลตอบแทนรวมของ
ตลาดทุน อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราการแลกเปลี่ยนของแต่ละประเทศ ด้วยวิธี Vector Autoregressive Models (VAR)  

4.1.1 ประเทศไทย (Thailand) 
การทดสอบ Stationary ของตัวแปรด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test 

จากตารางที่ 4.1  ผลการทดสอบ Stationary ของตัวแปรด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller Unit Root 
Test พบว่า อัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์
ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote ของประเทศไทยมีค่า Mackinnon 
P-value เท่ากับ 0.00 น้อยกว่า 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0: ตัวแปรมีลักษณะเป็น Non-stationary) 
สะท้อนว่าข้อมูล Stationary เป็นข้อมูลอนุกรมเวลาที่มีค่าเฉลี่ย (Mean) และค่าความแปรปรวน 
(Variance) เท่ากันตลอดเวลาที่ศึกษา จึงไม่เกิดปัญหาความสัมพันธ์ปลอม (Spurious Relationship) 
และมีอันดับความสัมพันธ์ของข้อมูล (Order of Integration) เท่ากับ 0 หรือ I(0) 
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ตารางที่ 4.1 ผลการทดสอบความหยุดนิ่งของอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการเติบโต
ของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ 
Direct Quoted  ของประเทศไทย ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี 2007 ถึง เดือนธันวาคม ปี 
2021 

ตัวแปร ค่าสถิต ิt MacKinnon p-value ผลการทดสอบ 
ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน -9.273 0.000 Stationary 
อัตราการเติบโดยปริมาณเงิน M2 -6.583 0.000 Stationary 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ 
Direct Quote 

-10.151 0.000 Stationary 

 
การก าหนดจ านวนความล่าช้า (Lag) ที่เหมาะสมกับแบบจ าลอง 3.1 ในการประประมาณ

การค่าด้วยแบบจ าลองอนุกรมเวลาจ าเป็นต้องมีการหาความล่าช้าที่เหมาะสมในกรณีที่ตัวแปร  
มีระยะเวลาในการส่งผลต่อตัวแปรอื่น ๆ ในแบบจ าลอง ในการศึกษาครั้งนี้จะพิจารณาจากค่า Akaike 
Information Criterion (AIC) Hannon-Quinn Information Criterion (HQIC) และ SBIC หรือ Schwarz 
Information Criterion ท่ีมีค่านอ้ยทีสุ่ดเป็นเกณฑ์   

จากตาราง 4.12 ผลการท าสอบความล่าช้าที่เหมาะสมกับอัตราผลตอบแทนรวมของ
ตลาดทุน อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
การแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote ประเทศไทยพบว่า FPE AIC HQIC  มีค่าน้อยท่ีสุดมีจ านวนเท่ากับ 
Lag เท่ากับ 1 หมายถึง การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรในอดีตที่ผ่านมา 1 เดือนจะส่งผลกระทบต่อตัวแปร
อื่น ๆ รวมทั้งตัวมันเองในเวลาถัดไป 1 เดือนต่อมา 
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ตารางที่ 4.2 ผลการทดสอบความล่าช้าที่เหมาะสมกับอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตรา
การเติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
การแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote ของประเทศไทย ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 
ถึง เดือนธันวาคม ปี  2021  

 
หมายเหต ุ * คือ Indicator Lag Order selected by the criterian, Likelyhood Restricted Test (LR) คือ ตัวเลือกสหสัมพันธ์  

ที่มีนัยส าคัญ Final Prediction Error  (FPE) คือตัวเลือกที่ให้ค่าคาดการณ์แม่นย ามากที่สุด โดยการเลือก
ความล่าช้าที่เหมาะสม (Optimal Lag) กับแบบจ าลอง ประกอดด้วย 3 วิธีได้แก่ 1)Akaike Information 
Criterion (AIC) 2) Hannon-Quinn Information Criterion (HQIC) และ 3) SBIC หรือ Schwarz Information 
Criterion คือ การเลือกข้อมูลที่เหมาะสมที่ท าให้เกิดค่าความคลาดเคลื่อน (Error) น้อยที่สุด 

 
การทดสอบความเสถียร หรือ Stability ของตัวแปรในแบบจ าลองVAR 3.1 หากมีความเสถียร

ค่าความยืดหยุ่น (Modulus) หรือ Eigenvalue น้อยกว่า 1  
จากตารางที่ 4.3 ค่า Eigen Value มีค่าน้อยกว่า 1 และเมื่อดูจากภาพ 4.1 ค่า Unit Circle 

อยู่ภายในวงกลม แสดงว่าอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 
และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote ของประเทศไทย
ของแบบจ าลองมีความ Stability จึงสามารถน าไปวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน 
(Impulse Response Function) ต่อไปได้ 
 
 
 
 

                                                                               

    10   -927.442  12.455    9  0.189  47.8904    12.369   13.0796   14.1196   

     9    -933.67  18.478*   9  0.030  46.1411   12.3354   12.9773   13.9166   

     8   -942.909  22.979    9  0.006  46.1414   12.3383   12.9114   13.7501   

     7   -954.398  13.272    9  0.151  47.4474   12.3685   12.8728   13.6108   

     6   -961.034  16.296    9  0.061  46.0281   12.3398   12.7754   13.4128   

     5   -969.182   8.043    9  0.530  45.4985   12.3295   12.6963    13.233   

     4   -973.203  21.886    9  0.009  42.7976   12.2691   12.5671   13.0033   

     3   -984.146  10.293    9  0.327  43.7939   12.2927   12.5219   12.8574   

     2   -989.293  13.616    9  0.137  41.7831    12.246   12.4064   12.6413   

     1     -996.1  37.826    9  0.000  40.6824*  12.2194*  12.3111*  12.4453   

     0   -1015.01                      45.8752   12.3396   12.3625    12.396*  

                                                                               

   lag      LL      LR      df    p      FPE       AIC      HQIC      SBIC     
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ตารางที่ 4.3 แสดงค่า Eigen Value ของ อัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการเติบโตของ
ปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ Direct 
Quote ของประเทศไทย ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี 2007 ถึง เดือนธันวาคม ปี 2021 

Eigenvalue Modulus 
.2239745 +  .1245464i .256274 
.2239745 -  .1245464i .256274 
-.1284814 .128481 

 

 
ภาพที่ 4.1 แสดงค่า Unit Circle ของอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน 

M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote 
ของประเทศไทยในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี 2007 ถึง เดือนธันวาคม ปี 2021 

 
ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรต้น ได้แก่ การท านโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ 

(QE) ของสหรัฐ และอัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 ของสหรัฐ สามารถท านายผลตอบแทน
รวมของตลาดทุน อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
การแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote ของประเทศไทยที่เป็นตัวแปรตามได้หรือไม่ ด้วยแบบจ าลอง 
Vector Autoregressive Models และ Granger Causality Test ที่ระดับความล่าช้าที่เหมาะสมเท่ากับ 1  

จากตาราง 4.4 แสดงผลการท าสอบ Vector Autoregressive Models พบว่ามีเพียงอัตรา
การเติบโตของปริมาณเงิน M2 ประเทศไทย กับผลตอบแทนรวมของตลาดทุนประเทศไทยสามารถ
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ท านายกันและกันได้ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ 5% และมีทิศทางความสัมพันธ์ในทางตรงกันข้าม 
คือ อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 เพิ่มขึ้นผลตอบแทนรวมของตลาดทุนจะลดลง   

เปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote กับอัตรา
การเติบโตของปริมาณเงิน M2 ประเทศไทยสามารถท านายกันได้ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ 5% 
มีทิศทางความสัมพันธ์ในทางตรงกันข้าม คือ เปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยน
แบบ Direct Quote เพิ่มขึ้นอัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 จะลดลง   

การประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ในประเทศสหรัฐอเมริกา
ไม่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของตลาดทุนในประเทศไทย ซึ่งปัจจัยหลักที่เข้ามาชะลอผลกระทบ
ในประเทศไทยคือความไม่สงบทางการเมือง โดยตั้งแต่ปี 2008 ซึ่งเป็นปีเดียวกันกับที่ทางธนาคารกลาง
ของสหรัฐอเมริกามีการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) เป็นครั้งแรก มีเหตุการณ์
การประท้วงของกลุ่มพันธมิตรที่ได้ปิดล้อมสนามบินสุวรรณภูมิซึ่งเป็นสนามบินหลักของประเทศ 
และยังมีการออกมาชุมนุมประท้วงทั้งกลุ่มคนเสื้อแดง และกลุ่มอื่น ๆ อย่างต่อเนื่องจนถึงปัจจุบัน 
ดังนั้นสาเหตุนี้จึงเป็นสาเหตุหลักที่ท าให้ความมั่นใจของนักลงทุนต่างชาติลดน้อยลงและเลือกไปลงทุน
ในประเทศเพื่อนบ้านแทนการเข้ามาลงทุนในประเทศไทย อีกทั้งประเทศไทยยังเป็นประเทศที่มีอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายที่กว่าประเทศอื่น ๆ ในภูมิภาคเดียวกัน 
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ตารางที่ 4.4 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote ประเทศไทย อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 สหรัฐอเมริกา และ การท านโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ 
(QE) ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธันวาคม ปี 2021 ด้วยวิธี Vector Autoregressive Models (VAR)  

Number of obs = 174  
เครื่องหมาย Coef. Std. Err. z P > z [95% Conf. Interval] 

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน 
       

อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 (Lag1) + 0.9715 0.5452 1.78 0.075 -0.0971 2.0401 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote (Lag1) - -0.1476 0.2262 -0.65 0.514 -0.5910 0.2958 
อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 ของสหรัฐอเมริกา  (Lag1) - -0.0082 0.6259 -0.01 0.990 -1.2349 1.2185 
การท า QE ของธนาคารกลางสหรัฐ (Lag1) + 1.6439 0.8634 1.90 0.057 -0.0484 3.3361 

อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 
       

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน (Lag1) - -0.0381 0.0110 -3.46 0.001* -0.0597 -0.0165 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote (Lag1) - -0.0471 0.0305 -1.54 0.123 -0.1069 0.0127 
อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 ของสหรัฐอเมริกา  (Lag1) - -0.0461 0.0844 -0.55 0.585 -0.2116 0.1193 
การท า QE ของธนาคารกลางสหรัฐ  (Lag1) + 0.0509 0.1164 0.44 0.662 -0.1773 0.2792 

การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote  
       

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน (Lag1) - -0.0505 0.0293 -1.72 0.085 -0.1080 0.0069 
อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 (Lag1) - -0.3873 0.1957 -1.98 0.048* -0.7708 -0.0039 
อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 ของสหรัฐอเมริกา  (Lag1) - -0.0158 0.2246 -0.07 0.944 -0.4560 0.4244 
การท า QE ของธนาคารกลางสหรัฐ (Lag1) + 0.0888 0.3098 0.29 0.774 -0.5185 0.6961 

หมายเหต ุ* คอืตัวเลือกค่าสัมประสิทธิ์มีนัยส าคัญที่ระดับ 5% 
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จากตารางที่ 4.5 แสดงผลทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรต่าง  ๆ ด้วยวิธี Granger 
Causality พบว่า อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 สามารถท านายอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน 
และตัวแปรอื่น ๆ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ 5%  

อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote กับ อัตราการเติบโต
ปริมาณเงิน M2 สามารถท านายอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน และตัวแปรอื่น ๆ อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติ ที่ 5%  
 
ตารางที่ 4.5 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการ

เติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยน
แบบ Direct Quote ประเทศไทย ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธันวาคม ปี  
2021 ด้วยวิธี Granger Causality 

Equation - Excluded Chi2 df Prob > chi2 
ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน กับ อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 3.175 1 0.075 
ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน กับ การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน
แบบ Direct Quote 

0.426 1 0.514 

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน กับ ทุกตัวแปร 3.487 2 0.175 
อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 กับ ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน 11.948 1 0.001* 
อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 กับ การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน
แบบ Direct Quote 

2.384 1 0.123 

อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 กับ ทุกตัวแปร 11.967 2 0.003* 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote กับผลตอบแทน
รวมของตลาดทุน 

2.970 1 0.085 

การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote กับอัตราการ
เติบโตปริมาณเงิน M2 

3.919 1 0.048* 

การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote กับทุกตัวแปร 6.930 1 0.031* 

หมายเหตุ * คอืตัวเลือกค่าสัมประสิทธิ์มีนัยส าคัญที่ระดับ 5% 

4.1.2 ประเทศอินโดนีเซีย (Indonesia) 
การทดสอบ Stationary ของตัวแปรด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test 

จากตารางที่ 4.6 ผลการทดสอบ Stationary ของตัวแปรด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test 
พบว่า อัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของ
การเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote ของประเทศอินโดนีเซียค่า Mackinnon 
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P-value เท่ากับ 0.00 น้อยกว่า 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0: ตัวแปรมีลักษณะเป็น Non-stationary) 
สะท้อนว่าข้อมูล Stationary เป็นข้อมูลอนุกรมเวลาที่มีค่าเฉลี่ย (Mean) และค่าความแปรปรวน 
(Variance) เท่ากันตลอดเวลาที่ศึกษา จึงไม่เกิดปัญหาความสัมพันธ์ปลอม (Spurious Relationship) 
และมีอันดับความสัมพันธ์ของข้อมูล (Order of Integration) เท่ากับ 0 หรือ I(0) 
 
ตารางที่ 4.6 ผลการทดสอบความหยุดนิ่งของอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการเติบโตของ

ปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ Direct 
Quote ของประเทศอินโดนีเซีย ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี 2007 ถึงเดือนธันวาคม ปี 2021 

ตัวแปร ค่าสถิต ิt MacKinnon p-value ผลการทดสอบ 
ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน -8.857 0.000 Stationary 
อัตราการเติบโดยปริมาณเงิน M2 -12.621 0.000 Stationary 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ 
Direct Quote 

-10.504 0.000 Stationary 

 
การก าหนดจ านวนความล่าช้า (Lag) ที่เหมาะสมกับแบบจ าลอง 3.1 ในการประประมาณ

การค่าด้วยแบบจ าลองอนุกรมเวลาจ าเป็นต้องมีการหาความล่าช้าที่เหมาะสมในกรณีที่ตัวแปร  
มีระยะเวลาในการส่งผลต่อตัวแปรอื่น ๆ ในแบบจ าลอง ในการศึกษาครั้งนี้จะพิจารณาจากค่า Akaike 
Information Criterion (AIC)  Hannon-Quinn Information Criterion (HQIC) และ SBIC หรือ Schwarz 
Information Criterion ท่ีมีค่านอ้ยทีสุ่ดเป็นเกณฑ์   

จากตาราง 4.7 ผลการท าสอบความล่าช้าที่เหมาะสมกับอัตราผลตอบแทนรวมของ
ตลาดทุน อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
การแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote ประเทศอินโดนีเซีย พบว่า FPE AIC มีค่าน้อยที่สุดมีจ านวน
เท่ากับ Lag เท่ากับ 7 หมายถึงการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรในอดีตที่ผ่านมา 7 เดือนจะส่งผลกระทบ
ต่อตัวแปรอื่น ๆ รวมทั้งตัวมันเองในเวลาถัดไป 7 เดือนต่อมา 
  



31 

 

ตารางที่ 4.7 ผลการทดสอบความล่าช้าที่เหมาะสมกับอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตรา
การเติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยน
แบบ Direct Quote ของประเทศอินโดนีเซีย ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือน
ธันวาคม ปี 2021  

 
หมายเหต ุ * คือ Indicator Lag Order selected by the criterian, Likelyhood Restricted Test (LR) คือ ตัวเลือก

สหสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญ Final Prediction Error  (FPE) คือตัวเลือกที่ให้ค่าคาดการณ์แม่นย ามากที่สุด 
โดยการเลือกความล่าช้าที่เหมาะสม (Optimal Lag) กับแบบจ าลอง ประกอดด้วย 3 วิธีได้แก่ 1)Akaike 
Information Criterion (AIC) 2) Hannon-Quinn Information Criterion (HQIC) และ 3) SBIC หรือ Schwarz 
Information Criterion คือ การเลือกข้อมูลที่เหมาะสมที่ท าให้เกิดค่าความคลาดเคลื่อน (Error) น้อยที่สุด 

 
การทดสอบความเสถียร หรือ Stability ของตัวแปรในแบบจ าลองVAR  3.1 หากมี

ความเสถียรค่าความยืดหยุ่น (Modulus) หรือ Eigenvalue น้อยกว่า 1  
จากภาพที่ 4.2 ค่า Eigen Value มีค่าน้อยกว่า 1 และเมื่อดูจากภาพ 4.2 ค่า Unit Circle อยู่

ภายในวงกลม แสดงว่าอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และ
เปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote ประเทศอินโดนีเซีย
ของแบบจ าลองมีความ Stability จึงสามารถน าไปวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน 
(Impulse Response Function) ต่อไปได้ 
  

                                                                               

    10   -1068.68  7.0706    9  0.630    265.3   14.0809   14.7916   15.8316   

     9   -1072.21  7.6148    9  0.573  247.403   14.0147   14.6566   15.5959   

     8   -1076.02   15.47    9  0.079   231.64   13.9518   14.5249   15.3636   

     7   -1083.76  25.123*   9  0.003    227.6*  13.9364*  14.4408   15.1788   

     6   -1096.32  31.764    9  0.000  237.233   13.9796   14.4151   15.0526   

     5    -1112.2  22.084    9  0.009  257.551    14.063   14.4298   14.9666   

     4   -1123.24   7.829    9  0.551  263.781   14.0878   14.3858   14.8219   

     3   -1127.16  16.217    9  0.062  247.879   14.0261   14.2554   14.5908   

     2   -1135.26  14.701    9  0.099  245.143   14.0153   14.1758   14.4106   

     1   -1142.61  33.009    9  0.000   240.26   13.9953    14.087*  14.2212   

     0   -1159.12                      263.132   14.0863   14.1092   14.1428*  

                                                                               

   lag      LL      LR      df    p      FPE       AIC      HQIC      SBIC     
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ตารางที่ 4.8 แสดงค่า Eigen Value ของ อัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการเติบโตของ
ปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ Direct 
Quote ประเทศอินโดนีเซีย ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี 2007 ถึงเดือนธันวาคม ปี 2021 

Eigenvalue Moduls 
0.6410439 +  .4157418i 0.7641 
0.6410439 -  .4157418i 0.7641 
0.2626726 +  .7174828i 0.7641 
0.2626726 -  .7174828i 0.7641 

-0.5479639 +  .5324603i 0.7641 
-0.5479639 -  .5324603i 0.7641 
0.07464431 +   .760399i 0.7641 
0.7247243 +  .2419775i 0.7641 
0.7247243 -  .2419775i 0.7641 
-0.397177 +  .6527089i 0.7641 
-0.397177 -  .6527089i 0.7641 

-0.7579442 + .09643188i 0.7641 
-0.7579442 + .09643188i 0.7641 

0.764054 0.7641 
-0.7064011 0.7064 

-0.4404339 +  .5522866i 0.7064 
-0.4404339 -  .5522866i 0.7064 
0.6364454 +   .306496i 0.7064 
0.6364454 -   .306496i 0.7064 
0.157189 -  .6886902i 0.7064 
0.157189 +  .6886902i 0.7064 
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ภาพที่ 4.2 แสดงค่า Unit Circle ของอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการเติบโตของปริมาณ

เงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote
ประเทศอินโดนีเซียในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธันวาคม ปี  2021 

 
ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรต้น ได้แก่ การท านโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ 

(QE) ของสหรัฐ และอัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 ของสหรัฐ สามารถท านายผลตอบแทนรวม
ของตลาดทุน อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
การแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote ของอินโดนีเซียที่เป็นตัวแปรตามได้หรือไม่ ด้วยแบบจ าลอง Vector 
Autoregressive Models และ Granger Causality Test ที่ระดับความล่าช้าที่เหมาะสมเท่ากับ 7  

จากตาราง 4.9 แสดงผลการท าสอบ Vector Autoregressive Models อัตราการเติบโตของ
ปริมาณเงิน M2 ประเทศอินโดนีเซีย และการท า QE ของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา มีความสัมพันธ์
กับผลตอบแทนรวมของตลาดทุน สามารถท านายกันได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่น 
5% มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวกแสดงว่ามีทิศทางความสัมพันธ์ในทางเดียวกัน   

เปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote ประเทศ
อินโดนีเซีย มีความสัมพันธ์อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 ประเทศอินโดนีเซีย สามารถท านายกัน
ได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 5% มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบแสดงว่ามีทิศทาง
ความสัมพันธ์ในทางตรงกันข้ามกัน 

ประเทศอินโดนีเซียมีอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่สูงกว่าประเทศสหรัฐอเมริกา ณ ช่วง
การประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ทั้งห้าครั้ง ซึ่งจะอยู่ที่ประมาณ 4% - 6% อีกทั้ง
ยังเป็นประเทศเกิดใหม่ที่พึ่งมีการเปิดรับนักลงทุนต่างชาติ ทรัพยากรต่าง ๆ ในประเทศยังอยู่ในระดับ
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ต้นทุนที่ไม่สูงมากนักและยังมีจานวนมาก เช่น ค่าจ้างแรงงาน และวัตถุดิบที่ใช้ในการผลิต ส่งผลให้
ประเทศที่มีสิ่งต่าง ๆ เหล่านี้ดึงดูดนักลงทุนต่างชาติให้เข้ามาลงทุนได้ ดังนั้นสองปัจจัยนี้จึงท าให้
ทั้งสองประเทศนี้เป็นประเทศที่น่าสนใจในการเคลื่อนย้ายเงินทุนมาลงทุนจากนักลงทุนต่างชาติ ณ 
ช่วงที่ประเทศสหรัฐอเมริกามีการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) 
 
 



35 

 

ตารางที่ 4.9 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote ของประเทศอินโดนีเซีย อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 สหรัฐอเมริกา และ การท านโยบายผ่อนคลาย
เชิงปริมาณ (QE)  ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี 2007 ถึง เดือนธันวาคม ปี 2021 ด้วยแบบจ าลอง Vector Autoregressive Models (VAR)   

Number of obs = 174  
เครื่องหมาย Coef. Std. Err. z P > z [95% Conf. Interval] 

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน        
อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 (Lag7) + 0.6524 0.2738 2.38 0.017* 0.1157 1.1890 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote   (Lag7) - -0.2802 0.1985 -1.41 0.158 -0.6693 0.1090 
อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 ของสหรัฐอเมริกา  (Lag1) - -0.4479 0.5819 -0.77 0.441 -1.5885 0.6926 
การท า QE ของธนาคารกลางสหรัฐ  (Lag1) + 2.3970 0.8309 2.88 0.004* 0.7684 4.0255 

อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2        
ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน (Lag7) + 0.0109 0.0287 0.38 0.703 -0.0453 0.0671 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote   (Lag7) + 0.0659 0.0575 1.15 0.251 -0.0467 0.1786 
อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 ของสหรัฐอเมริกา  (Lag1) - -0.0312 0.1685 -0.19 0.853 -0.3614 0.2990 
การท า QE ของธนาคารกลางสหรัฐ  (Lag1) + 0.1063 0.2406 0.44 0.659 -0.3652 0.5778 

การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote         
ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน (Lag7) + 0.0131 0.0526 0.25 0.804 -0.0900 0.1161 
อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 (Lag7) - -0.3500 0.1454 -2.41 0.016* -0.6350 -0.0651 
อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 ของสหรัฐอเมริกา  (Lag1) - -0.2276 0.3090 -0.74 0.461 -0.8331 0.3780 
การท า QE ของธนาคารกลางสหรัฐ  (Lag1) - -0.6052 0.4412 -1.37 0.170 -1.4699 0.2595 

หมายเหต ุ* คอืตัวเลือกค่าสัมประสิทธิ์มีนัยส าคัญที่ระดับ 5% 
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จากตารางที่ 4.10  แสดงผลทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรต่าง  ๆ ของประเทศ
อินโดนีเซีย ด้วยวิธี Granger Causality พบว่ามีเพียงอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุนสามารถท านาย
อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 5% และเปอร์เซ็นต์
ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote สามารถท านายอัตราการเติบโตของ
ปริมาณเงิน M2 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่น 5%   
 
ตารางที่ 4.10 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตรา

การเติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
การแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote ประเทศอินโดนีเซีย ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี 2007 
ถึง เดือนธันวาคม ปี 2021 ด้วยวิธี Granger Causality  

Equation - Excluded Chi2 df Prob > chi2 
ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน กับ อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 5.677 1 0.017* 
ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน กับ การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน
แบบ Direct Quote 

1.991 1 0.158 

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน กับ ทุกตัวแปร 6.131 2 0.047 
อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 กับ ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน 0.145 1 0.703 
อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 กับ การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน
แบบ Direct Quote 

1.316 1 0.251 

อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 กับ ทุกตัวแปร 1.595 2 0.450 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote กับผลตอบแทน
รวมของตลาดทุน 

0.062 1 0.804 

การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote กับอัตราการ
เติบโตปริมาณเงิน M2 

5.797 1 0.016* 

การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote กับทุกตัวแปร 5.811 2 0.055 

หมายเหตุ * คอืตัวเลือกค่าสัมประสิทธิ์มีนัยส าคัญที่ระดับ 5% 

4.1.3 ประเทศเกาหลีใต้ (South Korea) 
การทดสอบ Stationary ของตัวแปรด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test 

จากตารางที่ 4.11  ผลการทดสอบความหยุดนิ่ง (Stationary) ด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller Unit 
Root Test พบว่า อัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์
ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote ของประเทศเกาหลีใต้ มีค่า Mackinnon 
P-value เท่ากับ 0.00 น้อยกว่า 0.05จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0: ตัวแปรมีลักษณะเป็น Non-stationary)  
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สะท้อนว่าข้อมูล Stationary เป็นข้อมูลอนุกรมเวลาที่มีค่าเฉลี่ย (Mean) และค่าความแปรปรวน 
(Variance) เท่ากันตลอดเวลาที่ศึกษา จึงไม่เกิดปัญหาความสัมพันธ์ปลอม (Spurious Relationship) 
และมีอันดับความสัมพันธ์ของข้อมูล (Order of Integration) เท่ากับ 0 หรือ I(0) 
 
ตารางที่ 4.11 ผลการทดสอบความหยุดนิ่งของอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการเติบโต

ของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ 
Direct Quoted ของประเทศเกาหลีใต้ ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี 2007 ถึง เดือนธันวาคม 
ปี 2021 

ตัวแปร ค่าสถิต ิt MacKinnon p-value ผลการทดสอบ 
ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน -10.396 0.000 Stationary 
อัตราการเติบโดยปริมาณเงิน M2 -8.559 0.000 Stationary 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ 
Direct Quote 

10.911 0.000 Stationary 

 
การก าหนดจ านวนความล่าช้า (Lag) ที่เหมาะสมกับแบบจ าลอง 3.1 ในการประประมาณ

การค่าด้วยแบบจ าลองอนุกรมเวลาจ าเป็นต้องมีการหาความล่าช้าที่เหมาะสมในกรณีที่ตัวแปร  
มีระยะเวลาในการส่งผลต่อตัวแปรอื่น ๆ ในแบบจ าลอง ในการศึกษาครั้งนี้จะพิจารณาจากค่า Akaike 
Information Criterion (AIC)  Hannon-Quinn Information Criterion (HQIC) และ SBIC หรือ Schwarz 
Information Criterion ท่ีมีค่านอ้ยทีสุ่ดเป็นเกณฑ์   

จากตาราง 4.32  ผลการท าสอบความล่าช้าที่เหมาะสมกับอัตราผลตอบแทนรวมของ
ตลาดทุน อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
การแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote ประเทศเกาหลีใต้ พบว่า FPE AIC มีค่าน้อยที่สุดมีจ านวนเท่ากับ Lag 
เท่ากับ 3 หมายถึงการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรในอดีตที่ผ่านมา 3 เดือนจะส่งผลกระทบต่อตัวแปรอื่น ๆ 
รวมทั้งตัวมันเองในเวลาถัดไป 3 เดือนต่อมา 
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ตารางที่ 4.12 ผลการทดสอบความล่าช้าที่เหมาะสมกับอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตรา
การเติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
การแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote ประเทศเกาหลีใต้ ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี 2007 
ถึง เดือนธันวาคม ปี  2021  

 
หมายเหต ุ *  คือ  Indicator Lag Order selected by the criterian, Likelyhood Restricted Test (LR) คือตัว เลื อก

สหสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญ Final Prediction Error  (FPE) คือตัวเลือกที่ให้ค่าคาดการณ์แม่นย ามากที่สุด 
โดยการเลือกความล่าช้าที่เหมาะสม (Optimal Lag) กับแบบจ าลอง ประกอดด้วย 3 วิธีได้แก่ 1)Akaike 
Information Criterion (AIC) 2) Hannon-Quinn Information Criterion (HQIC) และ 3) SBIC หรือ Schwarz 
Information Criterion คือ การเลือกข้อมูลที่เหมาะสมที่ท าให้เกิดค่าความคลาดเคลื่อน (Error) น้อยที่สุด 

 
การทดสอบความเสถียร หรือ Stability ของตัวแปรในแบบจ าลองVAR  3.1 หากมี

ความเสถียรค่าความยืดหยุ่น (Modulus) หรือ Eigenvalue น้อยกว่า 1  
จากตารางที่ 4.13 ค่า Eigen Value มีค่าน้อยกว่า 1 และเมื่อดูจากภาพ 4.3 ค่า Unit Circle 

อยู่ภายในวงกลม แสดงว่าอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 
และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote ประเทศเกาหลีใต้
ของแบบจ าลองมีความ Stability จึงสามารถน าไปวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน 
(Impulse Response Function) ต่อไปได้ 
  

                                                                               

    10   -948.617  31.825*   9  0.000  61.9036   12.6257   13.3363   14.3763   

     9   -964.529  14.882    9  0.094  67.0715   12.7094   13.3513   14.2907   

     8    -971.97   4.353    9  0.887  65.6257   12.6905   13.2636   14.1023   

     7   -974.146   8.387    9  0.496  60.2797   12.6078   13.1122   13.8502   

     6    -978.34  12.484    9  0.187  56.7708   12.5496   12.9851   13.6225   

     5   -984.582  9.3832    9  0.403   54.836   12.5161   12.8829   13.4197   

     4   -989.273  12.627    9  0.180  52.0014   12.4639   12.7619   13.1981   

     3   -995.587  32.606    9  0.000  50.3085*  12.4314*  12.6606   12.9961   

     2   -1011.89  11.374    9  0.251  54.9488   12.5199   12.6803   12.9152   

     1   -1017.58   17.33    9  0.044  52.7793   12.4797   12.5714   12.7056   

     0   -1026.24                       52.564   12.4757   12.4986*  12.5321*  

                                                                               

   lag      LL      LR      df    p      FPE       AIC      HQIC      SBIC     
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ตารางที่ 4.13 แสดงค่า Eigen Value ของ อัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการเติบโตของ
ปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ 
Direct Quote ประเทศเกาหลีใต้ ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี 2007 ถึง เดือนธันวาคม ปี 
2021 

Eigenvalue Moduls 
0.6828971 0.6829 

-0.3414486 +  .5914063i 0.6829 
-0.3414486 -  .5914063i 0.6829 

0.5701925 0.5702 
-0.2850963 +  .4938012i 0.5702 
-0.2850963 -  .4938012i 0.5702 
0.2596432 +  .4497152i 0.5193 
0.2596432 -  .4497152i 0.5193 

-0.5192864 0.5193 
 

 
ภาพที่ 4.3 แสดงค่า Unit Circle ของอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการเติบโตของปริมาณ

เงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote
ประเทศเกาหลีใต้ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี 2007 ถึง เดือนธันวาคม ปี 2021 
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ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรต้น ได้แก่ การท านโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ 
(QE) ของสหรัฐ และอัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 ของสหรัฐ สามารถท านายผลตอบแทน
รวมของตลาดทุน อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
การแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote ของเกาหลีใต้ที่เป็นตัวแปรตามได้หรือไม่ ด้วยแบบจ าลอง Vector 
Autoregressive Models และ Granger Causality Test ที่ระดับความล่าช้าที่เหมาะสมเท่ากับ 3  

จากตาราง 4.14 แสดงผลการท าสอบ Vector Autoregressive Models พบว่า การท านโยบาย
ผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ของสหรัฐ มีความสัมพันธ์กับ ผลตอบแทนรวมของตลาดทุนเกาหลีใต้ 
และอัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 สหรัฐอเมริกา มีความสัมพันธ์กับอัตราการเติบโตของ
ปริมาณเงิน M2 เกาหลีใต้ สามารถท านายกันได้อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 5% สามารถ
อธิบายกันและกันได้ อีกทั้งยังมีทิศทางความสัมพันธ์ในทางเดียวกันจากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นบวก 

เปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote มีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนรวมของตลาดทุนเกาหลีใต้  สามารถท านายกันได้อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 
5% มีทิศทางความสัมพันธ์ในทางตรงกันข้ามจากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นลบ 

โดยปัจจัยหลักที่ส่งเสริมผลกระทบต่อตลาดทุนคือการมีขนาดของเศรษฐกิจที่ใหญ่ 
เป็นศูนย์กลางของเทคโนโลยีระดับสูง และความั่นคงทางด้านการเมือง โดยประเทศเกาหลีใต้
เป็นประเทศที่มี GDP ต่อหัวสูงเป็นอันดับต้น ๆ ของทวีปเอเชีย แต่ถึงอย่างไรก็ตามประเทศเหล่านี้
ค่อนข้างมีนโยบายทางการเงินที่เป็นอิสระ และบางครั้งก็กลายเป็นปัจจัยหลักที่ชะลอผลกระทบ
ของการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ที่จะถูกส่งมายังตลาดทุนประเทศเกาหลีมี
การปล่อยให้อัตราแลกเปลี่ยนเป้นไปตามกลไกตลาด แต่ เน้นการควบคุมนโยบายดอกเบี้ย โดย
ในช่วงที่ ประเทศสหรัฐอเมริกามีการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลาย ประเทศเกาหลีมีการปล่อยให้
อัตราแลกเปลี่ยนเป็นไปตามกลไกตลาด แต่เน้นการควบคุมนโยบายดอกเบี้ยโดยในช่วงที่ประเทศ
สหรัฐอเมริกามีการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลาย เชิงปริมาณ (QE) แม้ว่าอัตราดอกเบี้ยที่สูงกว่าจะ
ดึงดูดเม็ดเงินบางส่วนให้เข้ามาลงทุนในประเทศเกาหลีใต้แต่ปัญหาความขัดแย้งระหว่างประเทศ
เกาหลีเหนือและเกาหลีใต้ทาให้นักลงทุนต่างชาติซึ่งไม่ชอบความไม่แน่นอนของภาวะการเมืองและ
สงครามไม่เข้ามาลงทุนในประเทศเกาหลีใต้ 
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ตารางที่ 4.14 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราการแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ของประเทศเกาหลีใต้ อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 สหรัฐอเมริกา และการท านโยบายผ่อนคลาย
เชิงปริมาณ (QE) ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธันวาคม ปี 2021 ด้วยแบบจ าลอง Vector Autoregressive Models (VAR)   

Number of obs = 174  
เครื่องหมาย Coef. Std. Err. z P > z [95% Conf. Interval] 

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน               
อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 (Lag7) - -0.4673 0.7755 -0.60 0.547 -1.9872 1.0527 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote   (Lag7) - -0.1977 0.1295 -1.53 0.127 -0.4516 0.0562 
อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 ของสหรัฐอเมริกา  (Lag1) + 0.8043 0.5567 1.44 0.149 -0.2868 1.8954 
การท า QE ของธนาคารกลางสหรัฐ  (Lag1) + 1.5689 0.7981 1.97 0.049* 0.0047 3.1331 

อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2               
ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน (Lag7) - -0.0019 0.0079 -0.24 0.811 -0.0174 0.0136 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote   (Lag7) - -0.0001 0.0120 0.00 0.996 -0.0236 0.0235 
อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 ของสหรัฐอเมริกา  (Lag1) + 0.1105 0.0517 2.14 0.033* 0.0092 0.2118 
การท า QE ของธนาคารกลางสหรัฐ  (Lag1) + 0.0205 0.0741 0.28 0.782 -0.1247 0.1657 

การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote                
ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน (Lag7) - -0.1338 0.0560 -2.39 0.017* -0.2436 -0.0240 
อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 (Lag7) + 0.1782 0.5112 0.35 0.727 -0.8238 1.1802 
อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 ของสหรัฐอเมริกา  (Lag1) + 0.4549 0.3670 1.24 0.215 -0.2644 1.1742 
การท า QE ของธนาคารกลางสหรัฐ  (Lag1) - -0.5848 0.5261 -1.11 0.266 -1.6160 0.4464 

หมายเหต ุ* คอืตัวเลือกค่าสัมประสิทธิ์มีนัยส าคัญที่ระดับ 5% 
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จากตารางที่ 4.15 แสดงผลทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรต่าง ๆ ด้วยวิธี Granger 
Causality พบว่ามีเพียงการเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote กับ ผลตอบแทน
รวมของตลาดทุน สามารถท านายกันและกันได้อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 5% 
 
ตารางที่ 4.15 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตรา

การเติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
การแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote ประเทศเกาหลีใต้ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี 2007 ถึง 
เดือนธันวาคม ปี  2021 ด้วยวิธี Granger Causality  

Equation - Excluded Chi2 df Prob > chi2 
ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน กับ อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 0.363 1 0.547 
ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน กับ การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน
แบบ Direct Quote 

2.330 1 0.127 

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน กับ ทุกตัวแปร 2.988 2 0.224 
อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 กับ ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน 0.057 1 0.811 
อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 กับ การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน
แบบ Direct Quote 

0.000 1 0.996 

อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 กับ ทุกตัวแปร 0.071 2 0.965 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote กับผลตอบแทน
รวมของตลาดทุน 

5.703 1 0.017* 

การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote กับอัตราการ
เติบโตปริมาณเงิน M2 

0.121 1 0.727 

การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote กับทุกตัวแปร 5.850 2 0.054 

หมายเหตุ * คอืตัวเลือกค่าสัมประสิทธิ์มีนัยส าคัญที่ระดับ 5% 
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4.2 การศึกษาผลกระทบของของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อผลตอบแทนรวมของ
ตลาดทุน อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราการแลกเปลี่ยนของแต่ละประเทศ ด้วยวิธี Vector Autoregressive Models (VAR) - 
Rolling-Window  

4.2.1 ประเทศไทย (Thailand) 
4.2.1.1 การศึกษาผลกระทบของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อ

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน 
จากการวิจัยพบว่า การประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทาง

การเงินครั้งที่ 1-4 ไม่ได้กระทบต่อผลตอบแทนตลาดทุนไทยอย่างมีนัยส าคัญ แต่ช่วงที่เกิดนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ 5 % ต่อผลตอบแทนตลาดหุ้นไทยแยงออกเป็นสามช่วงเวลลาดังนี้   

ช่วงที่ 1 เดือนเมษายน ปี 2016 ที่ตลาดหุ้นมีการเปลี่ยนแปลงแบบมีนัยส าคัญ
เกิดจากประเทศไทยมีเหตุการณ์การลงประชามติรับร่างรัฐธรรมนูญ ผลการลงประชามติรับร่าง
รัฐธรรมนูญผ่านจะท าให้ดัชนีตลาดหุ้นไทยมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นจึงส่งผลให้ตลาดหุ้นมีการเปลี่ยนแปลง
อย่างมีนัยส าคัญในช่วงดังกล่าวจากภาวะการเมืองท่ีมีความชัดเจนมากขึ้น 

ช่วงที่ 2 เดือนตุลาคม ปี 2017 เป็นเหตุการณ์ที่ส่งผลกระทบต่อตลาดหุ้นไทย
เนื่องจากเป็นเหตุการณ์สวรรคตของการสวรรคตของพระบาทสมเด็จพระมหาภูมิพลอดุลยเดชมหาราช
ซึ่งก่อนช่วงเหตุการณ์ดังกล่าวตลาดหุ้นไทยมีการเปลี่ยนแปลงรายสัปดาห์เกือบ 100 จุด หรือคิดเป็น 
6-7 %จึงส่งผลให้ตลาดหุ้นมีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคัญในช่วงดังกล่าวจากเหตุการณ์ข้างต้น 

ช่วงที่ 3 การระบาดของ COVID 19 ในประเทศปี 2021 เดือนมกราคม 
ซึ่งการแพร่ระบาดดังกล่าวเกิดขึ้นทั่วโลก รัฐบาลประเทศไทยเองก็ได้มีการออกมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจต่าง ๆ ทั้งโครงการเพิ่มก าลังซื้อให้แก่ผู้มีบัตรสวัสดิการแห่งรัฐ, โครงการเพิ่มก าลังซื้อให้แก่
ผู้ที่ต้องการความช่วยเหลือเป็นพิเศษ, โครงการคนละครึ่ง โดยจากมาตราการที่ได้กล่าวไปข้างต้น
ส่งผลทางตรงต่อภาวะตลาดทุนไทยมากกว่าการได้รับผลกระทบทางอ้อมจากเรื่องการผ่อนคลาย
นโยบายเชิงปริมาณเงินจากฝั่งของสหรัฐ 

ส่วนช่วงที่สหรัฐมีการใช้นโยบายผ่อนคลายทางการเงินผลตอบแทน
ตลาดทุนของประเทศไทยเกิดการเปลี่ยนแปลงแบบมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 5 % 1 ช่วง คือครั้งที่ 5 
โดย 4 ครั้งก่อนหน้าที่มีการผ่อนคลายเชิงนโยบายของฝั่งสหรัฐตลาดหุ้นของประเทศไทยมีผลกระทบ
ดังนี้ 
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ในช่วงการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้งที่ 1  
(เดือนธันวาคม 2008 – เดือนมิถุนายน 2010) QE ไม่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากในช่วงเวลาดังกล่าว ประสบปัญหาทาง
การเมืองและการชุมนุมที่มีอยู่เป็นระยะและช่วงก่อนหน้ามีการไหลเข้ามาลงทุนในตลาดทุนจากเม็ด
เงินต่างชาติโดยมีการซื้อสุทธิที่สูงในช่วงเวลาดังกล่าวตลาดหุ้นไทยมีปัจจัยเฉพาะตัวซึ่งเป็นผลให้ 
การผ่อนคลายนโยบายเชิงปริมาณเงินจากฝั่งของสหรัฐไม่ได้ส่งผลทางตรงแบบมีนัยส าคัญส าหรับ
ตลาดหุ้นไทย 

ในช่วงการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้งที่ 2 
(เดือนพฤศจิกายน 2010 - เดือนมิถุนายน 2011) QE ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของ
ตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทยอย่างไม่มีนัยส าคัญ โดยค่าค่าสัมประสิทธิ์แล้วนั้นมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น 
ผลกระทบวิกฤตการณ์ทางการเงินใน 2008 แต่ยังส่งผลกระทบต่อเนื่องแต่ส าหรับ  

ในช่วงการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้งที่ 3 
และ 4 (เดือนกันยายน 2012 - เดือนตุลาคม 2014) ในเดือน ตุลาคม 2012 ถึง ตุลาคม 2014 โดยค่า
สัมประสิทธิ์ลดลงในช่วงปี 2012 เนื่องจากวิกฤตน้ าท่วม และภาวะความไม่แน่นอนเกี่ยวกับปัญหา
วิกฤติหนี้ของยุโรป รวมถงึการชะลอตัวทางเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาส่งผลให้ตลาดหุ้นนั้นซบเซาลง 

จากเหตุการณ์ทั ้งสามช่วงข้างต้นที่มีนัยส าคัญทางสถิติจะเห็นว่า  
การผ่อนคลายนโยบายเชิงปริมาณเงินจากฝั่งของสหรัฐส่งผลทางตรงแบบมีนัยส าคัญส าหรับผลตอบแทน
รวมของตลาดหุ้นไทยถ้าหากมีปริมาณเงินมากพอในการท า QE คือคร้ังที่ 5 ในภาวะ COVID-19 
 

 
ภาพที่ 4.4 กราฟแสดงค่าสัมประสิทธิ์ระหว่าง QE กับผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์ใน

ประเทศไทย (SET) 
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ภาพที่ 4.5 กราฟค่า T-Score ของแสดงค่าสัมประสิทธิ์ระหว่าง QE กับผลตอบแทนรวมของ

ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย (SET) 
 

4.2.1.2 ศึกษาผลกระทบของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อปริมาณ
เงินในระบบ 

ช่วงที่ 1 หลังจากการใช้มาตรการการผ่อนคลายเชิงปริมาณครั้งที่ 2 เดือน
เมษายน 2014 เป็นช่วงที่ประเทศไทยมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายดอกเบี้ยโดยมีการปรับดอกเบี้ยลงจาก 
2.25% เป็น 2 % แม้ว่านัยส าคัญทางสถิติจะเกิดขึ้นในช่วงเวลาที่ฝั่งสหรัฐอเมริกามีการท าการผ่อนคลาย 
ครั้งท่ี 2 ซึ่งการ ผ่อนคลายนโยบายทางการเงินบาทจึงมีการอ่อนตัวลงในช่วงเวลาดังกล่าว  

ช่วงที่ 2 เกิดขึ้น หลังจากการใช้มาตรการการผ่อนคลายเชิงปริมาณครั้งที่ 3 
เดือนเมษายน-ตุลาคม 2019 ประเทศไทยเศรษฐกิจชะลอตัวมูลค่าการส่งออกลดลงดุลบัญชีเงินทุน
เคลื่อนย้ายขาดดุลสุทธิจากสินทรัพย์เงินบาทจึงแข็งค่าขึ้นจากช่วงเวลาดังกล่าวส่งผลให้เกิดนัยส าคัญ
ทางสถิติในการเปลี่ยนแปลงของค่าเงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐ (Direct Quote) และช่วงดังกล่าว 
ประเทศไทยมการประกาศผลการเลือกตั้ง โดยพลเอกประยุทธ จันโอชาและ พรรคพลังประชารัฐ 
ได้เป็นรัฐบาล 

ช่วงที่ 3 เกิดขึ้นจากการใช้มาตรการการผ่อนคลายเชิงปริมาณครั้งที่ 5 
เดือน มีนาคม 2021 ช่วงที่เกิดนัยส าคัญทางสถิติอยู่ในช่วงการท าการผ่อนคลายนโยบายทางการเงิน
ของฝั่งสหรัฐ แต่ในภาวะที่เกิดการแพร่ระบาดคณะกรรมการนโยบายการเงินได้มีการปรับตัวของ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ลดลงจาก 0.75 % เหลือ 0.5 % เพื่อให้สอดรับกับมาตรการด้านการคลัง 
จึงส่งผลให้ค่าเงินมีการเปลี่ยนแปลงแบบมีนัยส าคัญทางสถิติ ดังนั้นการผ่อนคลายนโยบายทางการเงิน
ของฝ่ังสหรัฐจึงไม่มีนัยส าคัญในช่วงเวลาดังกล่าว 

จากเหตุการณ์ทั้งสามช่วงข้างต้นที่มีนัยส าคัญทางสถิติจะเห็นว่าการผ่อนคลาย
นโยบายเชิงปริมาณเงินจากฝั่งของสหรัฐไม่ได้ส่งผลทางตรงแบบมีนัยส าคัญส าหรับ เปอร์เซ็นต์ของ
การเปลี่ยนแปลงของค่าเงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐ (Direct Quote) 
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ส่วนในช่วงที่การผ่อนคลายนโยบายเชิงปริมาณเงินจากฝั่งของสหรัฐเกิดขึ้น
ครั้งอื่น  ๆที่ไม่ได้มีนัยส าคัญทางสถิติ เกิดเหตุการณ์เหล่านี้ที่ท าให้ค่าสัมประสิทธิ์มีการเปลี่ยนแปลงไป 

ในช่วงการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้งที่ 1  
(เดือนธันวาคม 2008 – เดือนมิถุนายน 2010) QE ไม่ส่งผลกระทบต่อเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลง
ของค่าเงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐ (Direct Quote) แบบมีนัยส าคัญ เนื่องจาก อัตราเงินเฟ้อของไทยอยู่ที่
ระดับ 4 % ในช่วงเวลาดังกล่าวแต่ธนาคารแห่งประเทศไทยไม่ได้มีการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
เพื่อควบคุมเงินเฟ้อ ส่งผลให้ค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึนในช่วงเวลาดังกล่าว 

ในช่วงการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้ง
ที่ 2 (เดือนพฤศจิกายน 2010 - เดือนมิถุนายน 2011) QE ส่งผลกระทบต่อเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลง
ของค่าเงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐ (Direct Quote) แบบมีนัยส าคัญแต่ส่งผลกระทบในช่วงปลายการท า QE 
เมษายน 2011 การส่งออกของประเทศไทยหดตัวลงรวมถึงเงินเฟ้อที่สูงขึ้นท าให้ภาคอุปโภคบริโภค
ลดลงส่งผลให้ช่วงดังกล่าว มีค่าเงินที่แข็งค่าขึ้น และท าให้มีนัยส าคัญในช่วงดังกล่าว  

ในช่วงการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้งที่ 3 
และ 4 (เดือนกันยายน 2012 - เดือนตุลาคม 2014) QE ส่งผลกระทบต่อเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลง
ของค่าเงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐ (Direct Quote) แบบไม่มีนัยส าคัญ โดยช่วงเวลาดังกล่าวธนาคาร
แห่งประเทศไทยไทยมีการปรับเปลี่ยนดอกเบี้ยนโยบายลงจาก 1.75% เหลือ 1.5 % ในช่วงเวลาดังกล่าว 
เนื่องจากภาคการส่งออกชะลอตัวส่งผลให้ค่าเงินบาทอ่อนค่ามากขึ้น  
 

 
ภาพที่ 4.6 กราฟที่แสดงค่าสัมประสิทธิ์ระหว่าง QE กับเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของค่าเงิน

บาท/ดอลลาร์สหรัฐ (Direct Quote)  
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ภาพที่ 4.7 กราฟค่า T-Score แสดงค่าสัมประสิทธิ์ระหว่าง QE กับเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของ

ค่าเงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐ (Direct Quote)  
 

4.2.1.3 ศึกษาผลกระทบของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อเปอร์เซ็นต์
การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนของค่าเงิน แบบ Direct Quote 

จากการวิจัยพบว่าการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทาง
การเงินครั้งที่ 3 เดือนเมษายน 2014 เป็นช่วงที่ประเทศไทยมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายดอกเบี้ย
โดยมีการปรับดอกเบี้ยลงจาก 2.25% เป็น 2 % แม้ว่านัยส าคัญทางสถิติจะเกิดขึ้นในช่วงเวลาที่ฝั่ง
สหรัฐอเมริกามีการท าการผ่อนคลายนโยบายทางการเงินแต่การเกิดนัยส าคัญเกิดในช่วงปลายของ
การท าการผ่อนคลายนโยบายทางการเงิน จึงคาดว่านัยส าคัญที่เกิดขึ้นเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของ
ดอกเบี้ยนโยบายมากกว่าการผ่อนคลายนโยบายทางการเงินของฝ่ังสหรัฐ 

หลังจากการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงิน
ครั้งที่ 3 เดือนเมษายน 2015 ช่วงที่เกิดนัยส าคัญทางสถิติไม่อยู่ในช่วงการท าการผ่อนคลายนโยบาย
ทางการเงินของฝั่งสหรัฐแต่นัยส าคัญที่เกิดขึ้นเกิดจากการที่คณะกรรมการนโยบายการเงินได้มี
การปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ลดลงจาก 1.75 % เหลือ 1.5 % จากปัญหาการส่งออก
ท่ีชะลอตัวลงเพื่อให้ค่าเงินบาทอ่อนค่าลงส่งผลให้ช่วงดังกล่าวมีเม็ดเงินไหลเข้า  

การประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้งที่ 5  
เดือน มีนาคม 2021 ช่วงที่เกิดนัยส าคัญทางสถิติอยู่ในช่วงการท าการผ่อนคลายนโยบายทางการเงิน
ของฝั่งสหรัฐ แต่ในภาวะที่เกิดการแพร่ระบาดคณะกรรมการนโยบายการเงินได้มีการปรับตัวของอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายที่ลดลงจาก 0.75 % เหลือ 0.5 % เพื่อให้สอดรับกับมาตรการด้านการคลัง การเงิน
และสินเชื่อของรัฐบาลที่ออก ดังนั้นการผ่อนคลายนโยบายทางการเงินของฝั่งสหรัฐจึงไม่มีนัยส าคัญ
ในช่วงเวลาดังกล่าว 
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จากเหตุการณ์ทั้งสามช่วงข้างต้นที่มีนัยส าคัญทางสถิติจะเห็นว่าการผ่อน
คลายนโยบายเชิงปริมาณเงินจากฝั่งของสหรัฐส่งผลทางตรงแบบมีนัยส าคัญส าหรับอัตราการเติบโต
ของปริมาณเงินในระบบของประเทศไทย 

ส่วนในช่วงที่การผ่อนคลายนโยบายเชิงปริมาณเงินจากฝั่งของสหรัฐเกิดขึ้น
ครั้งอื่น  ๆที่ไม่ได้มีนัยส าคัญทางสถิติ เกิดเหตุการณ์เหล่านี้ที่ท าให้ค่าสัมประสิทธิ์มีการเปลี่ยนแปลงไป  

ในช่วงการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้งที่ 1 
(เดือนธันวาคม 2008 – เดือนมิถุนายน 2010) QE ไม่ส่งผลกระทบต่ออัตราการเติบโตของปริมาณเงิน
ในระบบ (M2) แบบมีนัยส าคัญอัตราเงินเฟ้อของไทยอยู่ที่ระดับ 4% ในช่วงเ วลาดังกล่าวแต่
ธนาคารแห่งประเทศไทยไม่ได้มีการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อควบคุมเงินเฟ้อดังนั้นค่าสัมประสิทธิ์
ในช่วงดังกล่าวจึงปรับตัวลดลงจากมูลค่าเงินที่ลดลงจากภาวะเงินเฟ้อ  

ในช่วงการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้งที่ 2 
(เดือนพฤศจิกายน 2010 - เดือนมิถุนายน 2011) QE ไม่ส่งผลกระทบต่ออัตราการเติบโตของปริมาณเงิน
ในระบบ (M2)  แบบมีนัยส าคัญโดยคค่าสัมประสิทธิ์ในช่วงดังกล่าวปรับตัวสูงขึ้น เกิดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของไทยอยู่ในช่วงขาขึ้น โดยในช่วง 3 ไตรมาสแรก คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) 
มีการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอย่างต่อเนื่อง จากร้อยละ 2.00 ต่อปี เป็นร้อยละ 3.50 ต่อปีซึ่งเป็น
เหตุผลให้ ค่าสัมประสิทธ์ิในช่วงดังกล่าวปรับตัวสูงข้ึน 

ในช่วงการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้งที่ 3 
และ 4 (เดือนกันยายน 2012 - เดือนตุลาคม 2014) QE ส่งผลกระทบต่ออัตราการเติบโตของปริมาณเงิน
ในระบบ (M2) ช่วงที่ประเทศไทยมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายดอกเบี้ยโดยมีการปรับดอกเบี้ยลงจาก 
2.25% เป็น 2 % แม้ว่านัยส าคัญทางสถิติจะเกิดขึ้นในช่วงเวลาที่ฝั่งสหรัฐอเมริกามีการท าการผ่อนคลาย
นโยบายทางการเงินแต่การเกิดนัยส าคัญเกิดในช่วงปลายของการท าการผ่อนคลายนโยบายทางการเงิน 
 

 
ภาพที่ 4.8 กราฟที่แสดงค่าสัมประสิทธิ์ระหว่าง QE กับอัตราการเติบโตของปริมาณเงินในระบบ

ของประเทศไทย (M2) 
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ภาพที่ 4.9 กราฟค่า T-Score ของแสดงค่าสัมประสิทธิ์ระหว่าง QE กับอัตราการเติบโตของปริมาณ

เงินในระบบของประเทศไทย (M2) 

4.2.2 ประเทศอินโดนีเซีย (Indonesia) 
4.2.2.1 การศึกษาผลกระทบของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อ

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน 
จากการวิจัยพบว่าในช่วงเวลาที่ฝั่งสหรัฐอเมริกามีการท าการผ่อนคลาย

นโยบายทางการเงินมีนัยส าคัญต่อตลาดทุนอินโดนีเซียเพียงแค่ 1 ช่วงเวลา จาก 3 ช่วงเวลาที่เกิด
นัยส าคัญทางสถิติซึ่งจากกราฟจะพบว่าช่วงที่มีนัยส าคัญแบ่งออกเป็น 3 ช่วงเวลาดังนี้ ช่วงที่ 1 เดือน
ตุลาคม ปี 2010 เศรษฐกิจของประเทศอินโดนีเซียมีการเติบโตอย่างแข็งแกร่งโดยในช่วงเวลาดังกล่าว
มีการประกาศตัวเลขยอดขายรถภายในประเทศที่เติบโตมากถึง 73 % และหุ้นที่มีขนาดใหญ่หลายตัว
มีรายงานตัวเลขก าไรเติบโตเฉลี่ยราว ๆ 15 % ซึ่งในช่วงดังกล่าวมีนัยส าคัญทางสถิติแต่ไม่ได้เกิด
ในช่วงเวลาที่ฝ่ังสหรัฐอเมริกามีการผ่อนคลายนโยบายเชิงปริมาณเงิน 

ช่วงที่ 2 เดือน กันยายน 2011 ธนาคารกลางอินโดนีเซียได้ตัดสินใจที่จะ
ใช้อัตราดอกเบี้ยบีใน 6.75 เปอร์เซ็นต์ไม่เปลี่ยนแปลงในขณะที่สภาพคล่องส่วนเกินมากส่งผลให้
ค่าเงินแข็งค่าตลาดทุนจึงปรับตัวลงในช่วงดังกล่าว ซึ่งในช่วงดังกล่าวมีนัยส าคัญทางสถิติแต่ไม่ได้
เกิดในช่วงเวลาที่ฝ่ังสหรัฐอเมริกามีการผ่อนคลายนโยบายเชิงปริมาณเงิน 

ช่วงที่ 3 เดือน มกราคม 2021 ประเทศอินโดนีเซียได้ออกมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจ ต่าง ๆ เช่น การจัดหาเงินกู้เพื่อสภาพคล่องระยะสั้นหรือการจัดหาเงินทุนเพื่อสภาพคล่อง
ระยะสั้นตามหลักการชะรีอะฮ์แก่ธนาคารที่เป็นระบบและไม่ใช่ระบบ, การจัดการกระแสการแลกเปลี่ยน
เงินตราต่างประเทศส าหรับผู้อยู่อาศัย การใช้อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศของผู้อยู่อาศัย รวมทั้ง
ข้อก าหนดในการมอบตัว การส่งกลับประเทศ และการแปลงอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ 
เพื่อรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจมหภาค, การควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศใน
หมู่ผู้อยู่อาศัยนั้นสอดคล้องกับหลักการระมัดระวังระหว่างประเทศส าหรับการจัดการเศรษฐกิจมหภาค 
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โดยเฉพาะอย่างยิ่งภายใต้ภาวะเศรษฐกิจตกต่ า เช่น การระบาดใหญ่ของ COVID-19 ในปัจจุบัน ดังนั้น
การผ่อนคลายนโยบายทางการเงินของฝ่ังสหรัฐจึงไม่มีนัยส าคัญในช่วงเวลาดังกล่าว 

จากเหตุการณ์ทั้งสามช่วงข้างต้นที่มีนัยส าคัญทางสถิติจะเห็นว่าการผ่อนคลาย
นโยบายเชิงปริมาณเงินจากฝั่งของสหรัฐส่งผลทางตรงแบบมีนัยส าคัญส าหรับตลาดหุ้นอินโดนีเซีย
ปริมาณเงินมากพอในการท า QE ครั้งท่ี 5 

ในช่วงการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้งที่ 1  
(เดือนธันวาคม 2008 – เดือนมิถุนายน 2010) QE ไม่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของ
ตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซียอย่างมีนัยส าคัญเนื่องจากในช่วงเวลาเศรษฐกิจอินโดนีเซียยังอยู่ในช่วง
ของการเติบโต GDP เติบโตเฉลี่ยปีละ 5% ในช่วงเวลาดังกล่าวจึงท าให้มี เงินทุนไหลเข้ามาลงทุนทางตรง 
(FDI) กับทางอินโดนีเซียมากขึ้น จึงเป็นเหตุผลที่ QE ไม่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของ
ตลาดหลักทรพัย์อินโดนีเซียอย่างมีนัยส าคัญ 

ในช่วงการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้งที่ 2 
(เดือนพฤศจิกายน 2010 - เดือนมิถุนายน 2011) QE ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของตลาด
หลักทรัพย์อินโดนีเซียอย่างมีนัยส าคัญ ผลต่อเนื่องจากเงินทุนไหลเข้ามาลงทุนทางตรง (FDI) กับ
ทางอินโดนีเซียมากขึ้น ท าให้ปี 2011 ทั้งปีตลาดหุ้นของอินโดนีเซียในปีดังกล่าวปรับตัวขึ้นถึง 7 %   
จึงเป็นเหตุผลที่ QE ไม่ส่งผลกระทบทางตรงต่อผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย
อย่างมีนัยส าคัญ 

ในช่วงการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้ง
ที่ 3 และ 4 (เดือนกันยายน 2012 - เดือนตุลาคม 2014) QE ไม่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของ
ตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซียอย่างมีนัยส าคัญผลเนื่องจากในช่วงดังกล่าวเงินเฟ้อเพิ่มสูงมากขึ้นแต่
รัฐบาลและธนาคารกลางของอินโดนีเซียเองยังไม่มีการปรับดอกเบี้ยในช่วงปี 2012 และมาปรับขึ้น 
1.5% ในเดือนพฤษภาคม 2013 แม้ว่าค่าสัมประสิทธ์ิจะเพิ่มขึ้นแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติในช่วงเวลา
ดังกล่าว  

จะพบว่าการผ่อนคลายนโยบายการเงินสหรัฐจะมีนัยส าคัญต่อกับ
ผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์ในประเทศอินโดนีเซีย (IDX Composite) ก็ต่อเมื่อปริมาณเงิน
ในการผ่อนคลายนโยบายการเงินมีปริมาณมากพอ 
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ภาพที่ 4.10 กราฟแสดงค่าสัมประสิทธิ์ระหว่าง QE กับผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์ใน

ประเทศอินโดนีเซีย (IDX Composite) 
 

 
ภาพที่ 4.11 กราฟค่า T-Score ของแสดงค่าสัมประสิทธิ์ระหว่าง QE กับผลตอบแทนรวมของ

ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศอินโดนีเซีย (IDX Composite) 
 

4.2.2.2 ศึกษาผลกระทบของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อปริมาณ
เงินในระบบ 

จากการวิจัยข้อมูลของประเทศอินโดนีเซียค่าสัมประสิทธิ์ระหว่าง QE 
กับเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของค่าเงินรูเปียร์/ดอลลาร์สหรัฐ (Direct Quote) จากการประมวลผล
ของสมการที่ใช้วิธีการค านวนแบบ VAR LOOP และ Time Rolling ช่วงที่การเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนมีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคัญซึ่งช่วงที่เกิดขึ้นภายใต้กรอบสี่เหลี่ยมที่แรงเงา 2 ช่วง 
และเหตุการณ์ที่มีนัยส าคัญทั้งหมด 6 ช่วง ดังนี้  

ช่วงที่ 1 หลังจากการใช้มาตรการการผ่อนคลายเชิงปริมาณครั้งที่ 2  
กรกฎาคม 2011 เงินทุนไหลเข้าเพิ่มมากขึ้นแม้ว่าอัตราเงินเฟ้อภายในประเทศจะสูงขึ้นแต่อัตราดอกเบี้ย
นโยบายยังอยู่ที่ 6.75% ซึ่งส่งผลให้เงินรูเปียร์ นั้นแข็งค่าขึ้นเมื่อเทียบกับสหรัฐ ซึ่งช่วงที่เกิด
นัยส าคัญ ไม่ได้อยู่ในช่วงที่สหรัฐอเมริกามีการท าการผ่อนคลายนโยบายทางการเงิน 

ช่วงที่ 2 ในช่วงการใช้มาตรการการผ่อนคลายเชิงปริมาณครั้งที่ 3 พฤษภาคม 
2013 ธนาคารกลางอินโดนีเซียปรับดอกเบี้ยนโยบายขึ้น 1.5% ส่งผลให้เงินไหลเข้าเพิ่มเติมซึ่งส่งผลให้
เงินรูเปียร์ นั้นแข็งค่าขึ้น โดยในฝั่งสหรัฐมีการท าการผ่อนคลายเชิงปริมาณเงินของนโยบายในช่วง
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ที่เกิดนัยส าคัญแต่ค่าเงินที่มีการไหลเข้าจนท าให้แข็งค่าขึ้นเกิดจากธนาคารกลางอินโดนีเซียปรับดอกเบี้ย
นโยบายขึ้น 1.5% 

ช่วงที่ 3 หลังจากการใช้มาตรการการผ่อนคลายเชิงปริมาณครั้งที่ 3 และ 4 
เดือนกรกฎคม 2016 อินโดนีเซียมีนักวิเคราะห์คาดการณ์การปรับดอกเบี้ยนโยบายของประเทศลง ส่งผล
ให้เงินไหลออก ซึ่งส่งผลให้เงินรูเปียร์ นั้นแข็งอ่อนค่าลงเมื่อเทียบกับสหรัฐซึ่งช่วงที่เกิดนัยส าคัญ 
ไม่ได้อย ู่ในช่วงที่สหรัฐอเมริกามีการท าการผ่อนคลายนโยบายทางการเงิน 

ช่วงที่ 4 หลังจากการใช้มาตรการการผ่อนคลายเชิงปริมาณครั้งที่ 3 และ 4 
พฤศจิกายน 2018 ธนาคารกลางอินโนีเซเซียคงอัตราดอกเบี้ยที่ 7.5%ซึ่งเป็นปัจจัยหลักที่ท าให้มีนัยส าคัญ
ทางสถิติต่อ Money Supply ซึ่งช่วงที่เกิดนัยส าคัญทางสถิติไม่ได้อยู่ในช่วงที่สหรัฐอเมริกามีการท า
การผ่อนคลายนโยบายทางการเงิน 

ช่วงที่ 5 และ 6 ในช่วงการใช้มาตรการการผ่อนคลายเชิงปริมาณครั้งที่ 5  
เดือนมกราคม 2021 ช่วง COVID 19 ประเทศมีการกระตุ้นเศรษฐกิจภายในประเทศอยู่แล้วรวมถึงมี
การปรับลดลงของอัตราดอกเบี้ยมาอยู่ที่ 3.5 % ค่าเงินแข็งค่าขึ้น แม้ว่าจะเกิดการผ่อนคลายนโยบาย
เชิงปริมาณเงินจากฝ่ังของสหรัฐครั้งที่ 5 แต่ปัจจัยภายในส่งผลอย่างมีนัยส าคัญมากกว่าการผ่อนคลาย
นโยบายเชิงปริมาณเงินจากฝั่งของสหรัฐ  

จึงพอจะสรุปได้ว่า QE ส่งผลกระทบแบบมีนัยส าคัญต่อตัวเปอร์เซ็นต์
ของการเปล่ียนแปลงของค่าเงินรูเปียร์/ดอลลาร์สหรัฐ (Direct Quote) 

ส่วนในช่วงที่การผ่อนคลายนโยบายเชิงปริมาณเงินจากฝั่งของสหรัฐเกิดขึ้น
ครั้งอื่น  ๆที่ไม่ได้มีนัยส าคัญทางสถิติ เกิดเหตุการณ์เหล่านี้ที่ท าให้ค่าสัมประสิทธิ์มีการเปลี่ยนแปลงไป 

ในช่วงการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้งที่ 1  
(เดือนธันวาคม 2008 – เดือนมิถุนายน 2010) QE ไม่ส่งผลกระทบเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลง
ของค่าเงินรูเปียร์/ดอลลาร์สหรัฐ (Direct Quote) แบบมีนัยส าคัญ เงินเฟ้ออยู่ที่ระดับต่ าในปี 2009 อยู่ที่ 
2.86% แม้ว่าจะมากขึ้นในปี 2010 ที่ 6.9% แต่อัตราดอกเบี้ยนโยบายังคงที่ระดับ 6.25 % ซึ่งอัตราดอกเบี้ย
สูงกว่าประเทศอื่น ๆ ส่งผลให้เงินไหลเข้าและท าให้เงินแข็งค่าขึ้น  ค่าสัมประสิทธิ์จึงเป็นแนวโน้ม
ลดลง 

ในช่วงการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้งที่ 2 
(เดือนพฤศจิกายน 2010 - เดือนมิถุนายน 2011) QE ไม่ส่งผลกระทบต่อกระทบเปอร์เซ็นต์ของ
การเปลี่ยนแปลงของค่าเงินรูเปียร์/ดอลลาร์สหรัฐ (Direct Quote) แบบมีนัยส าคัญ เนื่องจากอัตราดอกเบี้ย
นโยบายยังคงที่ระดับ 6.25 % ตลอดช่วงที่มีการท า QE ครั้งท่ี 2 ดังนั้นแม้ว่าค่าสัมประสิทธิ์ จะลดลง
เพราะเงินแข็งค่าข้ึนที่ลดลงแต่ก็ไม่ได้มีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 
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ภาพที่ 4.12 กราฟที่แสดงค่าสัมประสิทธิ์ระหว่าง QE กับเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของค่าเงินรูเปียร์/

ดอลลาร์สหรัฐ (Direct Quote) 
 

 
ภาพที่ 4.13 กราฟค่า T-Score ของแสดงค่าสัมประสิทธิ์ระหว่าง QE กับเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลง

ของค่าเงินรูเปียร์/ดอลลาร์สหรัฐ (Direct Quote) 
 

4.2.2.3 ศึกษาผลกระทบของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อเปอร์เซ็นต์
การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนของค่าเงิน แบบ Direct Quote 

จากการวิจัยพบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ 
หรือ QE กับ ปริมาณเงิน (M2) ของประเทศอินโดนีเซียในแต่ละช่วงเวลาตั้งแต่เดือนเมษายน 2009 
ถึง เดือนพฤศจิกายน 2021 กราฟจะถูกแบ่งออกเป็น 5 ช่วงเวลาส าคัญตามที่ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา
ได้มีการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงิน (QE) 

หลังจาก การประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงิน
ครั้งที่ 3 และ 4 ในเดือนเมษายน 2017 รัฐบาลอินโดนีเซียมีการให้อนุญาตสรรพกรเข้าถึงข้อมูลธนาคาร
ของประชาชนส่งผลให้ มีเงินที่ออกจากระบบธนาคารมากกว่า  329.11 พันล้านดอลลาร์ถูกดึงออก
จากระบบเนื่องจากเป็นเม็ดเงินของผู้ที่หลบเลี่ยงภาษีก่อนหน้ากลับมาจ่ายภาษีก่อนที่จะหมด
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เขตการนิรโทษกรรมผู้หลบเลี่ยงภาษี ซึ่งเหตุการณ์นี้ส่งผลต่อนัยส าคัญทางสถิติ และไม่ได้เกิดขึ้น
ในช่วงที่สหรัฐมีการผ่อนคลายนโยบายทางการเงินเชิงปริมาณ 

หลังจาก การประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงิน
ครั้งที่ 3 และ 4 เดือนเมษายน 2018  เหตุการณ์ภายในประเทศอินโดนีเซียธนาคารกลางอินโดนีเซีย
มีการคงอัตราดอกเบี้ยที่ ระดับ 6.75 % ซึ่งเป็นปัจจัยหลักที่ท าให้มีนัยส าคัญทางสถิติต่อ Money Supply 
ที่เกิดข้ึนในขณะที่หลายๆ ประเทศปรับเพิ่มขึ้นของดอกเบี้ยนโยบายเนื่องจาสหรัฐแสดงท่าทีที่จะเพิ่ม
ดอกเบี้ยนโยบาย เหตุการณ์นี้ส่งผลต่อนัยส าคัญทางสถิติ และไม่ได้เกิดขึ้นในช่วงที่สหรัฐมีการผ่อนคลาย
นโยบายทางการเงินเชิงปริมาณ 

ในช่วงการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้งที่ 5 
เดือนมกราคม 2021 ช่วง COVID 19 ประเทศมีการกระตุ้นเศรษฐกิจภายในประเทศอยู่แล้วรวมถึงมี
การปรับลดลงของอัตราดอกเบี้ย มาอยู่ที่ 3.5 % แม้ว่าจะเกิดการผ่อนคลายนโยบายเชิงปริมาณเงินจาก
ฝั่งของสหรัฐคร้ังที่ 5 

จึงพอจะสรุปได้ว่า QE ส่งผลกระทบแบบมีนัยส าคัญต่อตัวปริมาณเงินที่
หมุนเวียนในเศรษฐกิจในปริมาณเงินมากพอในการท า QE ครั้งท่ี 5 

ส่วนในช่วงที่การผ่อนคลายนโยบายเชิงปริมาณเงินจากฝั่งของสหรัฐเกิดขึ้น
ครั้งอื่น  ๆที่ไม่ได้มีนัยส าคัญทางสถิติ เกิดเหตุการณ์เหล่านี้ที่ท าให้ค่าสัมประสิทธิ์มีการเปลี่ยนแปลงไป 

ในช่วงการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้งที่ 1  
(เดือนธันวาคม 2008 – เดือนมิถุนายน 2010) QE ไม่ส่งผลกระทบต่อการเติบโตของปริมาณเงินในระบบ 
(M2) เงินเฟ้ออยู่ที่ระดับต่ าในปี 2009 อยู่ที่ 2.86%  แม้ว่าจะมากขึ้นในปี 2010 ที่ 6.9% แต่อัตราดอกเบี้ย 
นโยบายังคงที่ระดับ 6.25 % จึงส่งผลให้ QE ไม่ส่งผลกระทบต่อการเติบโตของปริมาณเงินในระบบ 
(M2) แบบมีนัยส าคัญทางสถิต ิ

ในช่วงการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้งที่ 2 
(เดือนพฤศจิกายน 2010 - เดือนมิถุนายน 2011) QE ไม่ส่งผลกระทบต่อการเติบโตของปริมาณเงิน
ในระบบ (M2) เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยนโยบายยังคงที่ระดับ 6.25 % ตลอดช่วงที่มีการท า QE ครั้งที่ 2 
ดังนั้นแม้ว่าค่าสัมประสิทธิ์ จะลดลงเพราะเงินเฟ้อที่ลดลงแต่ก็ไม่ได้มีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 

ในช่วงการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้งที่ 3 
และ 4 (เดือนกันยายน 2012 - เดือนตุลาคม 2014) QE ไม่ส่งผลกระทบต่อการเติบโตของปริมาณเงิน
ในระบบ (M2) เนื่องจากในช่วงดังกล่าวเงินเฟ้อเพิ่มสูงมากขึ้นแต่รัฐบาลและธนาคารกลางของ
อินโดนีเซียเองยังไม่มีการปรับดอกเบี้ยในช่วงปี 2012 และมาปรับขึ้น 1.5% ในเดือนพฤษภาคม 2013 
แม้ว่าค่าสัมประสิทธิ์จะเพิ่มขึ้นแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติในช่วงเวลาดังกล่าว 
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ภาพที่ 4.14 กราฟที่แสดงค่าสัมประสิทธิ์ระหว่าง QE กับอัตราการเติบโตของปริมาณเงินในระบบ 

ของประเทศอินโดนีเซีย (M2) 
 

 
ภาพที่ 4.15 กราฟค่า T-Score ของแสดงค่าสัมประสิทธิ์ระหว่าง QE กับอัตราการเติบโตของ

ปริมาณเงินในระบบของประเทศอินโดนีเซีย (M2) 

4.2.3 ประเทศเกาหลีใต้ (South Korea) 
4.2.3.1 การศึกษาผลกระทบของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อ

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน 
การวิจัยค่าสัมประสิทธิ์ความสัมพันธ์ระหว่าง QE กับผลตอบแทนรวมของ

ตลาดหลักทรัพย์ประเทศเกาหลีใต้ (The Korea Composite stock price index) ที่นัยส าคัญทางสถิติที่ 5% 
ช่วงเมษายน 2010 ถึง เดือนพฤศจิกายน 2021 โดยถูกแบ่งออกมาเป็น 5 ช่วง ช่วงเวลาส าคัญตามที่
ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาได้มีการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงิน 

จากการวิจัยพบว่า ความสัมพันธ์ระหว่าง QE กับผลตอบแทนรวมของ
ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศเกาหลีใต้ (The Korea Composite stock price index) ) ที่นัยส าคัญทางสถิติ
ที่ 5 % ในแต่ละช่วงเวลาตั้งแต่เดือนเมษายน 2010 ถึง เดือนพฤศจิกายน 2021 และกราฟจะถูกแบ่ง
ออกเป็น 5 ช่วงเวลาส าคัญตามที่ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาได้มีการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลาย
เชิงปริมาณทางการเงิน 

พบว่าในช่วงเวลาที่ QE มีนัยส าคัญต่อตลาดหุ้นเกาหลีใต้เพียงช่วงการท า 
QE ครั้งที่ 5 เกิดขึ้นช่วงเดือนมกราคม 2021 จนถึง เมษายน 2021 แต่ในช่วงเวลาดังกล่าวรัฐบาล
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เกาหลีใต้เองก็มีการออกมตราการกระตุ้นเศรษฐกิจเป็นวงเงินมากถึง 20 ล้านล้านวอน และลดภาษี
เงินได้ 50% ให้นายทุนที่ลดค่าเช่าต่าง ๆ ให้ผู้ประกอบการในช่วงครึ่งปีแรก ซึ่งปัจจัยที่กล่าวมาข้างต้น
สนับสนุนให้ตลาดเปลี่ยนแปลงแบบมีนัยส าคัญ ซึ่ง QE 4 ครั้งที่ผ่านมาไม่ส่งผลแบบมีนัยส าคัญต่อ
ตลาดหุ้นเกาหลีใต้ ดังนั้นจึงเป็นเหตุผลที่ว่า QE ส่งผลกระทบแบบมีนัยส าคัญต่อ 

ตลาดหุ้นเกาหลีใต้ส่วนในช่วงที่การผ่อนคลายนโยบายเชิงปริมาณเงิน
จากฝั่งของสหรัฐเกิดขึ้นครั้งอื่น ๆ ที่ไม่ได้มีนัยส าคัญทางสถิติ เกิดเหตุการณ์เหล่านี้ที่ท าให้ค่า
สัมประสิทธิ์มีการเปลีย่นแปลงไป 

ในช่วงการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้งที่ 1  
(เดือนธันวาคม 2008 – เดือนมิถุนายน 2010) QE ไม่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของตลาด
หลักทรัพย์เกาหลีใต้แบบมีนัยส าคัญ แต่ค่าสัมประสิทธิ์ในช่วงดังกล่าวก็ปรับตัวสูงขึ้นจากการขยายตัว
ของของ GDP จากการเติบโตในปี 2009 เพียง 0.79% มาเป็น 6.1% ท าให้ค่าสัมประสิทธิ์ปรับตัวสูงขึ้น  

ในช่วงการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้งที่ 2 
(เดือนพฤศจิกายน 2010 - เดือนมิถุนายน 2011) QE ไม่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของ
ตลาดหลักทรัพย์เกาหลีใต้แบบมีนัยส าคัญ ในช่วงดังกล่าวค่าสัมประสิทธิ์ปรับตัวลดลงจากการชะลอ
ตัวลงของ GDP 0.9% ส่งผลให้ค่าสัมประสิทธิ์ในช่วงปลายการท า QE นัยปรับตัวลดลงจากการชะลอตัว
ของเศรษฐกิจ 

ในช่วงการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้งที่ 3 
และ 4 (เดือนกันยายน 2012 - เดือนตุลาคม 2014) QE ไม่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของ
ตลาดหลักทรัพย์เกาหลีใต้แบบมีนัยส าคัญ แต่มีเหตุการณ์ที่ท าให้ค่าสัมประสิทธิ์ลดลงเนื่องจาก
ผลตอบแทนลดลง เกาหลีใต้กล่าวหาเกาหลีเหนือว่ามีการโจมตีทางไซเบอร์ที่ปิดระบบคอมพิวเตอร์
ที่ธนาคารและบริษัทส่ือของเกาหลีใต้ 
 

 
ภาพที่ 4.16 กราฟแสดงค่าสัมประสิทธิ์ระหว่าง QE กับผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์ใน

ประเทศเกาหลีใต้ (The Korea Composite stock price index) 
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ภาพที่ 4.17 กราฟค่า T-Score ของค่าสัมประสิทธิ์ระหว่าง QE กับผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์

ในเกาหลีใต้ (The Korea Composite stock price index) 
 

4.2.3.2 ศึกษาผลกระทบของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อปริมาณเงิน
ในระบบ 

จากการวิจัยความสัมพันธ์ระหว่าง QE กับอัตราการเติบโตของปริมาณเงิน
ในระบบของประเทศเกาหลีใต้ (M2) ที่นัยส าคัญทางสถิติที่ 5% ในแต่ละช่วงเวลาตั้งแต่เดือนเมษายน 
2009 ถึง เดือนพฤศจิกายน 2021 และกราฟจะถูกแบ่งออกเป็น 5 ช่วงเวลา 

ช่วงที่ 1 หลังจากการใช้มาตรการการผ่อนคลายเชิงปริมาณครั้งที่ 3 และ 4 
ของธนาคารกลางสหรัฐ กรกฎาคม 2016 ธนาคารกลางเกาหลีปรับลดอัตราดอกเบียนโยบายเหลือ 1.25% 
เนื่องจากอัตราเงินเฟ้อไม่เร่งตัวขึ้น และการส่งออกยังห่างไกลจากการฟื้นตัว การปรับลดปริมาณ
ดอกเบี้ยนโยบายลงของธนาคารกลางส่งผลให้ปริมาณเงินมีการเปลี่ยนแปลงแบบมีนัยส าคัญ และ
ช่วงการเกิดนัยส าคัญไม่ได้อยู่ในช่วงที่สหรัฐมีการท า QE  

ช่วงที่ 2 หลังจากการใช้มาตรการการผ่อนคลายเชิงปริมาณครั้งที่ 3 และ 4 
ธันวาคม 2019 ธนาคารกลางเกาหลีปรับลดอัตราดอกเบียนโยบายเหลือ 1.5% จาก 1.75% เนื่องจาก
อัตราเงินเฟ้อไม่เร่งตัวขึ้น และการส่งออกยังห่างไกลจากการฟื้นตัว การปรับลดปริมาณดอกเบี้ยนโยบาย
ลงของธนาคารกลางส่งผลให้ปริมาณเงินมีการเปลี่ยนแปลงแบบมีนัยส าคัญ และช่วงการเกิดนัยส าคัญ
ไม่ได้อยู่ในช่วงที่สหรัฐมีการท า QE 

ช่วงที่ 3 จากการใช้มาตรการการผ่อนคลายเชิงปริมาณครั้งที่ 5 เมษายน 
2021 รัฐบาลเกาหลีใต้เองก็มีการออกมตราการกระตุ้นเศรษฐกิจเป็นวงเงินมากถึง 20 ล้านล้านวอน 
และลดภาษีเงินได้ 50% ให้นายทุนที่ลดค่าเช่าต่าง ๆ ให้ผู้ประกอบการในช่วงครึ่งปีแรก ซึ่งปัจจัยที่
กล่าวมาข้างต้นสนับสนุนให้ตลาดเปลี่ยนแปลงแบบมีนัยส าคัญ ไม่ใช่ปัจจัยทางอ้อมอย่างการท า QE 
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ในสหรัฐอเมริกาดังนั้นจึงเป็นเหตุผลที่ว่า QE ส่งผลกระทบแบบมีนัยส าคัญต่อปริมาณเงินในระบบ 
(M2)    

ส่วนในช่วงที่การผ่อนคลายนโยบายเชิงปริมาณเงินจากฝั่งของสหรัฐเกิดขึ้น
ครั้งอื่น  ๆที่ไม่ได้มีนัยส าคัญทางสถิติ เกิดเหตุการณ์เหล่านี้ที่ท าให้ค่าสัมประสิทธิ์มีการเปลี่ยนแปลงไป 

ในช่วงการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้งที่ 1  
(เดือนธันวาคม 2008 – เดือนมิถุนายน 2010) QE ไม่ส่งผลกระทบปริมาณเงินในระบบ (M2) เนื่องจาก
อัตราดอกเบี้ยตั้งแต่ปี 2008-2010 อยู่ในระดับสูงที่ 2.25-2.75 % จึงท าให้ค่าสัมประสิทธิ์สูงขึ้น
ในช่วงเวลาดังกล่าวท าให้มีเม็ดเงินไหลเข้ามามากขึ้นแต่ยังไม่ถึงระดับนัยส าคัญทางสถิติ 

ในช่วงการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้งที่ 2 
(เดือนพฤศจิกายน 2010 - เดือนมิถุนายน 2011) QE ไม่ส่งผลกระทบปริมาณเงินในระบบ (M2) 
เนื่องจากเงินเฟ้อในช่วงดังกล่าวลดลงและอัตราดอกเบี้ยนโยบายช่วงดังกล่าวอยู่ที่ 2% ซึ่งท าให้ค่า
สัมประสิทธิ์ยังปรับตัวลงขึ้นแต่ยังไม่มีนัยส าคัญ 

ในช่วงการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้งที่ 3 
และ 4 (เดือนกันยายน 2012 - เดือนตุลาคม 2014) QE ไม่ส่งผลกระทบปริมาณเงินในระบบ (M2)  
ค่าสัมประสิทธิ์ช่วงดังกล่าวปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะความตึงเครียดระหว่างคาบสมุทรเกาหลีแต่ก็ยัง
ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 

 
ภาพที่ 4.18 กราฟที่แสดงค่าสัมประสิทธิ์ระหว่าง QE กับอัตราการเติบโตของปริมาณเงินในระบบ

ของประเทศเกาหลีใต้ (M2) 
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ภาพที่ 4.19 กราฟค่า T-Score ของค่าสัมประสิทธิ์ระหว่าง QE กับอัตราการเติบโตของปริมาณเงิน

ในระบบของประเทศเกาหลีใต้ (M2) 
 
4.2.3.3 ศึกษาผลกระทบของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อเปอร์เซ็นต์

การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนของค่าเงิน แบบ Direct Quote 
จากการวิจัยข้อมูลของประเทศเกาหลีใต ค่าสัมประสิทธิ์ระหว่าง QE กับ

เปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของค่าเงินวอน/ดอลลาร์สหรัฐ (Direct Quote) ช่วงที่การเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยนมีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคัญและเหตุการณ์ที่มีนัยส าคัญทั้งหมด 4 ช่วง ดังนี้ 

ช่วงที่ 1 หลังจากช่วงการใช้มาตรการการผ่อนคลายเชิงปริมาณครั้งที่ 3 
และ 4 มกราคม 2015 ธนาคารกลางเกาหลีปรับลดอัตราดอกเบียนโยบายเหลือ 1.25% เนื่องจากอัตรา
เงินเฟ้อไม่เร่งตัวขึ้น และการส่งออกยังห่างไกลจากการฟื้นตัว ส่งผลให้ ค่าเงินวอนของเกาหลีใต้
ปรับตัวลดลง ซึ่งท าให้เกิดนัยส าคัญทางสถิติในช่วงเวลาดังกล่าว โดยไม่ได้เกิดในช่วงที่สหรัฐมีการท า
การผ่อนคลายเชิงปริมาณเงิน 

ช่วงที่ 2 หลังจากช่วงการใช้มาตรการการผ่อนคลายเชิงปริมาณครั้งที่ 3 
และ 4 มกราคม 2016  เกิดการประท้วงครั้งใหญ่ในกรุงโซลต่อนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาล ซึ่งส่งผลต่อ
ค่าเงินและการท่องเที่ยวของประเทศ จึงท าให้เกิดนัยส าคัญทางเศรษฐกิจในช่วงเวลาดังกล่าว 
ซึ่งไม่ได้เกิดในช่วงที่สหรัฐมีการท าการผ่อนคลายเชิงปริมาณเงิน 

ช่วงที่ 3 หลังจากช่วงการใช้มาตรการการผ่อนคลายเชิงปริมาณครั้งที่ 3 
และ 4  ตุลาคม 2017-ตุลาคม 2019 อัตราแลกเปลี่ยนเงินวอน/ดอลลาร์สหรัฐฯ ของเกาหลีเพิ่มขึ้น
อย่างรวดเร็วจนถึงสิ้นปีที่แล้ว จากผลกระทบของค่าเงินดอลลาร์สหรัฐที่แข็งค่าซึ่งสอดคล้องกับ
ความคาดหวังของนโยบายการคลังแบบขยายตัวของรัฐบาลสหรัฐฯใหม่และการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯจึงท าให้เกิดนัยส าคัญทางเศรษฐกิจในช่วงเวลาดังกล่าว ซึ่งไม่ได้เกิด
ในช่วงที่สหรัฐมีการท าการผ่อนคลายเชิงปริมาณเงิน 

ช่วงที่ 4 ในช่วงการใช้มาตรการการผ่อนคลายเชิงปริมาณครั้งที่ 5 ธันวาคม 
2020 ในช่วงเวลาดังกล่าวรัฐบาลเกาหลีใต้เองก็มีการออกมตราการกระตุ้นเศรษฐกิจเป็นวงเงินมากถึง 
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20 ล้านล้านวอน และ ลดภาษีเงินได้ 50% ให้นายทุนที่ลดค่าเช่าต่าง  ๆ ให้ผู้ประกอบการในช่วง
ครึ่งปีแรก ซึ่งปัจจัยที่กล่าวมาข้างต้นสนับสนุนให้ตลาดเปลี่ยนแปลงแบบมีนัยส าคัญ ซึ่ง QE 4 ครั้ง
ที่ผ่านมาไม่ส่งผลแบบมีนัยส าคัญต่ออัตราแลกเปลี่ยนเงินวอน/ดอลลาร์สหรัฐฯ จึงพอจะสรุปได้ว่า 
QE ส่งผลกระทบแบบมีนัยส าคัญต่อตัวเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของค่าเงินวอน/ดอลลาร์สหรัฐฯ 
(Direct Quote) ส่วนในช่วงที่การผ่อนคลายนโยบายเชิงปริมาณเงินจากฝ่ังของสหรัฐเกิดข้ึนครั้งอื่น ๆ 
มีนัยส าคัญทางสถิติ เกิดเหตุการณ์เหล่านี้ที่ท าให้ค่าสัมประสิทธิ์มีการเปลี่ยนแปลงไป 

ในช่วงการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้งที่ 1  
(เดือนธันวาคม 2008 – เดือนมิถุนายน 2010) QE ไม่ส่งผลกระทบเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลง
ของค่าเงินวอน/ดอลลาร์สหรัฐ (Direct Quote) อัตราดอกเบี้ยตั้งแต่ปี 2008-2010 อยู่ในระดับสูงที่ 
2.25-2.75 % ท าให้เงินไหลเข้ามาเพิ่มมากขึ้นส่งผลให้เงินแข็งค่าขึ้น  

ในช่วงการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้งที่ 2 
(เดือนพฤศจิกายน 2010 - เดือนมิถุนายน 2011) QE ไม่ส่งผลกระทบเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลง
ของค่าเงินวอน/ดอลลาร์สหรัฐ (Direct Quote) เนื่องจากเงินเฟ้อในช่วงดังกล่าวลดลงและอัตราดอกเบี้ย
นโยบายช่วงดังกล่าวอยู่ที่ 2% เม็ดเงินไหลออกจากประเทศ จึงท าให้ค่าสัมประสิทธิ์ในช่วงดังกล่าวลดลง 

ในช่วงการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้งที่ 3 
และ 4 (เดือนกันยายน 2012 - เดือนตุลาคม 2014) QE ไม่ส่งผลกระทบเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลง
ของค่าเงินวอน/ดอลลาร์สหรัฐ (Direct Quote) ภาวะความตึงเครียดระหว่างคาบสมุทรเกาหลี ท าให้
ค่าเงินวอนอ่อนค่าเมื่อเทียบกับเงินสกุลดอลลาร์ แต่ก็ยังไม่ถึงระดับนัยส าคัญทางสถิติ  
 

 
ภาพที่ 4.20 กราฟข้อมูลของประเทศเกาหลีใต้ค่าสัมประสิทธิ์ระหว่าง QE กับ เปอร์เซ็นต์ของ

การเปลี่ยนแปลงของค่าเงินวอน/ดอลลาร์สหรัฐ (Direct Quote) 
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ภาพที่ 4.21 กราฟค่า T-Score ของแสดงค่าสัมประสิทธิ์ระหว่าง QE กับเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลง

ของค่าเงินวอน/ดอลลาร์สหรัฐ 
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บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษา 

5.1 สรุปผลการศึกษาผลกระทบของของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อผลตอบแทน
รวมของตลาดทุน อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราการแลกเปลี่ยนของแต่ละประเทศ ด้วยวิธี Vector Autoregressive Models 
(VAR) 

วิจัยนี้ได้มีการศึกษาเพื่อตรวจสอบว่าการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณ
ของประเทศสหรัฐอเมริกานั้นส่งผลอย่างมีนัยยส าคัญต่อผลตอบแทนรวมตลาดทุน อัตราการเติบโต
ของปริมาณเงินในระบบ และอัตราการเปลี่ยนแปลงของค่าเงิน ในประเทศที่ท าการศึกษาหรือไม่ 
ผ่านวิธี Vector Autoregressive Models 
 
ตารางที่ 5.1 สรุปผลการศึกษาผลกระทบของของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อผลตอบแทนรวม

ของตลาดทุนของกลุ่มประเทศที่ท าการศึกษา ด้วยวิธี Vector Autoregressive Models  
ประเทศ P-Value ค่าสัมประสิทธิ ์ ผลกระทบ 

ไทย 0.057 1.6439 ไม่ส่งผล 
อินโดนีเซีย 0.004 2.3970 ส่งผลกระทบ 
เกาหลีใต ้ 0.049 1.5689 ส่งผลกระทบ 
หมายเหตุ ระดับความเชื่อมั่นท่ี 5% 
 

จากศึกษาผลกระทบของการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ของประเทศ
สหรัฐอเมริกาผ่านวิธี Vector Autoregressive Models พบว่าการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ
ในประเทศสหรัฐอเมริกาส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนรวมของตลาดทุนในประเทศอินโดนีเซีย 
และประเทศเกาหลีใต้  

การประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวม
ของตลาดทุนในประเทศอินโดนีเซียมากที่สุด เมื่อน าทฤษฎีกระแสการไหลของเงินทุนเข้ามาอ้างอิง
จะเห็นได้ว่าประเทศมีอินโดนีเซียอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่สูงกว่าประเทศสหรัฐอเมริกา ณ ช่วง
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การประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ทั้งห้าครั้ง ซึ่งจะอยู่ที่ประมาณ 4% - 6% อีกทั้ง
เป็นประเทศเกิดใหม่ที่พึ่งมีการเปิดรับนักลงทุนต่างชาติ ทรัพยากรต่าง ๆ  ในประเทศยังอยู่ในระดับต้นทุน
ที่ไม่สูงมากนัก และยังมีจ านวนมาก เช่น ค่าจ้างแรงงาน และวัตถุดิบที่ใช้ในการผลิต ส่งผลให้ประเทศ
ที่มีสิ่งต่าง ๆ เหล่านี้ดึงดูนักลงทุนต่างชาติให้เข้ามาลงทุนได้ ดังนั้นสองปัจจัยนี้จึงท าให้ อินโดนีเซีย 
เป็นประเทศที่น่าสนใจในการเคลื่อนย้ายเงินทุนมาลงทุนจากนักลงทุนต่างชาติ ณ ช่วงที่ประเทศ
สหรัฐอเมริกามีการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE)  

การประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวม
ของตลาดทุนในประเทศเกาหลีใต้ เช่นเดียวกันแต่มีระดับของผลกระทบที่ต่ ากว่าประเทศอินโดนีเซีย
โดยปัจจัยหลักที่ส่งเสริมผลกระทบนี้คือประเทศเกาหลีใต้มีขนาดของเศรษฐกิจท่ีใหญ่ เป็นศูนย์กลาง
ของเทคโนโลยีระดับสูง และความั่นคงทางด้านการเมือง โดยประเทศเกาหลีใต้เป็นประเทศที่มี GDP 
ต่อหัวสูงเป็นอันดับต้น ๆ ของทวีปเอเชีย แต่ถึงอย่างไรก็ตามค่อนข้างมีนโยบายทางการเงินที่เป็นอิสระ 
และบางครั้งก็กลายเป็นปัจจัยหลักที่ชะลอผลกระทบของการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ 
(QE) ที่จะถูกส่งมายังตลาดทุน  

ประเทศเกาหลีมีการปล่อยให้อัตราแลกเปลี่ยนเป็นไปตามกลไกตลาด แต่ เน้นการควบคุม
นโยบายดอกเบี้ย โดยในช่วงที่ ประเทศสหรัฐอเมริกามีการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ 
(QE) แม้ว่าอัตราดอกเบี้ยที่สูงกว่าจะดึงดูดเม็ดเงินบางส่วนให้เข้ามาลงทุนในประเทศเกาหลีใต้แต่ปัญหา
ความขัดแย้งระหว่างประเทศเกาหลีเหนือและเกาหลีใต้ท าให้นักลงทุนต่างชาติซึ่งไม่ชอบความไม่แน่นอน
ของภาวะการเมืองและสงครามไม่เข้ามาลงทุนในประเทศเกาหลีใต้ 

ในทางตรงกันข้ามการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ในประเทศ
สหรัฐอเมริกาไม่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของตลาดทุนในประเทศไทยจีน ซึ่งปัจจัยหลักที่
เข้ามาชะลอผลกระทบในประเทศไทยคือความไม่สงบทางการเมือง โดยตั้งแต่ปี 2008 ซึ่งเป็นปีเดียวกันกับ
ที่ทางธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกามีการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) 
เป็นครั้งแรก มีเหตุการณ์การประท้วงของกลุ่มพันธมิตรที่ได้ปิดล้อมสนามบินสุวรรณภูมิซึ่งเป็น
สนามบินหลักของประเทศ และยังมีการออกมาชุมนุมประท้วงทั้งกลุ่มคนเสื้อแดง และกลุ่มอื่น ๆ 
อย่างต่อเนื่องจนถึงปัจจุบัน ดังนั้นสาเหตุนี้จึงเป็นสาเหตุหลักที่ท าให้ความมั่นใจของนักลงทุนต่างชาติ
ลดน้อยลงและเลือกไปลงทุนในประเทศเพื่อนบ้านแทนการเข้ามาลงทุนในประเทศไทย อีกทั้ง
ประเทศไทยยังเป็นประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ต่ ากว่าประเทศอื่น ๆ ในภูมิภาคเดียวกัน 

วิจัยนี้สามารถสรุปได้ว่าการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ในประเทศ
สหรัฐอเมริกาส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของตลาดทุนในกลุ่มประเทศเปิดใหม่มากกว่ากลุ่ม
ประเทศพัฒนาแล้ว (Miyakoshia, 2016) ซึ่งเป็นไปตามผลคาดการณ์ของคณะผู้จัดท า โดยปัจจัยส าคัญ
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ที่เข้ามาเร่งหรือชะลอผลกระทบนี้คือ นโยบายการเงินในประเทศนั้น ๆ ว่า ณ ตอนที่ประเทศ
สหรัฐอเมริกามีการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ในประเทศนั้น ๆ มีการปรับใช้
ดอกเบี้ยนโยบายเท่าไร หรือมีการเข้าไปแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยนหรือไม่ และอีกปัจจัยส าคัญเข้า
มาเร่งหรือชะลอผลกระทบนี้คือความมั่นคง ความโปร่งใสทางการเมืองในประเทศนั้น ๆ ซึ่งจะเป็น
ปัจจัยที่ช่วยให้เพิ่มความมั่นใจให้แก่นักลงทุนต่างชาติในการเคลื่อนย้ายเงินมาลงทุนในประเทศนั้น ๆ ได้ 
โดยสามารถอธิบายผ่านทฤษฎีกระแสการไหลของเงินทุนที่อธิบายถึงความสัมพันธ์ระหว่างดอกเบี้ย
นโยบายและทิศทางของการไหลของกระแสเงิน 
 
ตารางที่ 5.2 สรุปผลการศึกษาผลกระทบของของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่ออัตราการเติบโต

ของปริมาณเงินในระบบของกลุ่มประเทศที่ท าการศึกษา ด้วยวิธี Vector Autoregressive 
Models  

ประเทศ P-Value ค่าสัมประสิทธิ ์ ผลกระทบ 
ไทย 0.662 0.0509 ไม่ส่งผล 
อินโดนีเซีย 0.659 0.1063 ไม่ส่งผล 
เกาหลีใต ้ 0.782 0.0205 ไม่ส่งผล 
หมายเหตุ ระดับความเชื่อมั่นท่ี 5% 
 

การประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ในประเทศสหรัฐอเมริกา
ไม่ส่งผลกระทบต่ออัตราการเติบโตของปริมาณเงินของทุกประเทศที่ท าการศึกษา เนื่องจากปริมาณเงิน
จากการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ของประเทศสหรัฐอเมริกาที่ไหลเข้ามา
ในประเทศนั้น ๆ ถือว่าเป็นจ านวนที่น้อยมากเมื่อเทียบกับปริมาณเงินที่มีอยู่แล้วในระบบของ
แต่ละประเทศ เมื่อน าปริมาณเงินมาค านวณอัตราการเติบโตของปริมาณเงินในระบบจึงท าเห็น
การเปลี่ยนแปลงเพียงเล็กน้อย โดยปกติแล้วปริมาณเงินในระบบจะมีการเปลี่ยนแปลงอย่างเห็นได้
ชัดจากนโยบายการเงินภายในประเทศเป็นหลัก 

ผลการสรุปของวิจัยนี้เป็นไปตามผลคลาดการของคณะผู้จัดท า ที่ว่าการประกาศใช้นโยบาย
ผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ในประเทศสหรัฐอเมริกาไม่ส่งผลกระทบต่ออัตราการเติบโตของปริมาณเงิน 
เนื่องจากคณะผู้จัดท ามีความเชื่อที่ว่าปริมาณเงินในระบบในประเทศนั้น ๆ จะสอดคล้องกับนโยบาย
ทางการเงินภายในประเทศนั้น ๆ มากกว่านโยบายทางการเงินจากต่างประเทศ 
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ตารางที่ 5.3 สรุปผลการศึกษาผลกระทบของของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อเปอร์เซ็นต์
การเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยนของกลุ่มประเทศที่ท าการศึกษา ด้วยวิธี Vector 
Autoregressive Models  

ประเทศ P-Value ค่าสัมประสิทธิ ์ ผลกระทบ 
ไทย 0.088 0.7740 ไม่ส่งผล 
อินโดนีเซีย 0.170 -0.6052 ไม่ส่งผล 
เกาหลีใต ้ 0.266 -0.5848 ไม่ส่งผล 
หมายเหตุ ระดับความเชื่อมั่นท่ี 5% 
 

การประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ในประเทศสหรัฐอเมริกา
ไม่ส่งผลกระทบต่อเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศอินโดนีเซีย  
ประเทศไทย ประเทศเกาหลีใต้ เนื่องจากปัจจัยหลักที่ส่งผลกระทบต่อเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศเหล่านี้คือการส่งออกและการน าเข้า  

โดยผลการสรุปของวิจัยนี้ไม่เป็นไปตามการคลาดการของคณะผู้จัดท า ที่ว่าการประกาศใช้
นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ในประเทศสหรัฐอเมริกาไม่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
การแลกเปลี่ยน แบบ Direct Quote ในกลุ่มประเทศที่ท าการศึกษา (Aizenman, 2014) ยกเว้นผลของ
ประเทศอินโดนีเซีย ที่มีผลสรุปเป็นไปตามการคลาดการของคณะผู้จัดท า ที่ว่าการประกาศใช้นโยบาย
ผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ในประเทศสหรัฐอเมริกาส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยน 
 
ตารางที่ 5.4 สรุปผลการศึกษาผลกระทบของของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อผลตอบแทนรวม

ของตลาดทุน ด้วยวิธี Vector Autoregressive Models - Rolling-Window Analysis of 
Time Series  

 QE ครั้งที่ 1 QE ครั้งที่ 2 QE ครั้งที่ 3 QE ครั้งที่ 4 QE ครั้งที่ 5 
ไทย ไม่สง่ผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ส่งผลกระทบ 

(เชิงบวก) 
อินโดนีเซีย ไม่ส่งผล ส่งผลกระทบ 

(เชิงบวก) 
ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ส่งผลกระทบ 

(เชิงบวก) 
เกาหลีใต ้ ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ส่งผลกระทบ 

(เชิงบวก) 
หมายเหตุ ระดับความเชื่อมั่นท่ี 5% 
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ตารางที่ 5.5 สรุปผลการศึกษาผลกระทบของของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่ออัตราการเติบโต
ของปริมาณเงิน (M2) ด้วยวิธี Vector Autoregressive Models- Rolling-Window Analysis 
of Time Series 

 QE ครั้งที่ 1 QE ครั้งที่ 2 QE ครั้งที่ 3 QE ครั้งที่ 4 QE ครั้งที่ 5 
ไทย ไม่ส่งผล ส่งผลกระทบ 

(เชิงบวก) 
ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ส่งผลกระทบ 

(เชิงบวก) 
อินโดนีเซีย ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ส่งผลกระทบ 

(เชิงบวก) 
เกาหลีใต ้ ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ส่งผลกระทบ 

(เชิงบวก) 
หมายเหตุ ระดับความเชื่อมั่นท่ี 5% 
 
ตารางที่ 5.6 สรุปผลการศึกษาผลกระทบของของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อการเปลี่ยนแปลง

ของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote ด้วยวิธี Vector Autoregressive Models - 
Rolling-Window Analysis of Time Series  

 QE ครั้งที่ 1 QE ครั้งที่ 2 QE ครั้งที่ 3 QE ครั้งที่ 4 QE ครั้งที่ 5 
ไทย ไม่ส่งผล ส่งผลกระทบ 

(ชิงบวก) 
ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ส่งผลกระทบ 

(เชิงบวก) 
อินโดนีเซีย ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ส่งผลกระทบ 

(เชิงลบ) 
ส่งผลกระทบ 
(เชิงลบ) 

เกาหลีใต ้ ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ส่งผลกระทบ 
(เชิงลบ) 

หมายเหตุ ระดับความเชื่อมั่นท่ี 5% 
 

จากศึกษาผลกระทบของการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ของประเทศ
สหรัฐอเมริกาผ่านวิธี Vector Autoregressive Models (Rolling-Window) พบว่าโดยภาพรวม 
การประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณของฝั่งสหรัฐอเมริกาครั้งที่ 5 นั้นส่งผลต่อผลตอบแทน
รวมตลาดทุน อัตราการเติบโตของปริมาณเงินในระบบ  และอัตราการเปลี่ยนแปลงของค่าเงินในประเทศ
ที่ท าการศึกษามากที่สุด  
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ในขณะที่การประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณของฝั่งสหรัฐอเมริกาครั้งที่ 
1-4 ไม่ค่อยส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมตลาดทุน อัตราการเติบโตของปริมาณเงินในระบบและ
อัตราการเปลี่ยนแปลงของค่าเงิน เนื่องการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณในแต่ละครั้ง
มีลักษณะเฉพาะที่แตกต่างกัน โดยการใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณของฝั่งสหรัฐอเมริกาครั้งที่ 
1-4 มีวัตถุประสงค์เพื่อบรรเทาผลกระทบของวิกฤต Subprime ใช้เวลาทั้งสิ้น 71 เดือน โดยใช้เงินกว่า 
1.7 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ ในขณะที่การใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณของฝั่งสหรัฐอเมริกา
ครั้งที่ 5 เพื่อบรรเทาผลกระทบจากการแพร่ระบาด COVID19 ใช้เงินมากถึง 8.93 ล้านล้านดอลลาร์ 
(ณ เดือน มิถุนายน 2022) ซึ่ง เป็นจ านวนที่มากกว่าการใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณของฝั่ง
สหรัฐอเมริกา ครั้งที่ 1-4 รวมกัน ประมาณ 5 เท่า และใช้ระยะเวลาสั้นกว่า ดังนั้นจึงสรุปได้ว่า การใช้
นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณของฝั่งสหรัฐอเมริกาที่มีปริมาณเงินอัดฉีดที่มาก จะสามารถส่งผล
กระทบไปยังผลตอบแทนรวมตลาดทุนได้ในบางประเทศ อีกทั้งนโยบายการเงินเชิงผ่อนคลาย
ภายในประเทศยังเป็นส่วนส าคัญที่ช่วยให้ปริมาเงินจากการใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณของ
ฝั่งสหรัฐอเมริกาไหลเข้าสู่ตลาดทุนประเทศนั้น ๆ ได้ 
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ภาคผนวก ก 
 

วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปร 
 
 

วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรด้วยวิธี Cumulative Orthogonal Impulse Response 
Function เป็นการวิเคราะห์การตอบสนองของตัวแปร ได้แก่ อัตราผลตอบแทนราคาหุ้นของหลักทรัพย์ 
ปริมาณเงิน M2 และการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote ของกลุ่มประเทศที่ศึกษา
เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลัน (Shock) โดยจะอาศัยคุณสมบัติ Stability ของแบบจ าลองท่ีได้
ทดสอบไปก่อนหน้า โดยได้ผลการวิเคราะห์ดังนี้ 
1. ประเทศไทย (Thailand) 

จากภาพ ก.1, ก.2 และ ก.3 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรด้วยวิธี  
Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของประเทศไทยพบว่า อัตราผลตอบแทนราคาหุ้น
ของหลักทรัพย์ ปริมาณเงิน M2 และการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote ไม่มี
ความสัมพันธ์กัน 
 

 
ภาพที่ ก.1 กราฟแสดง Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของอัตราการเติบโต

ของปริมาณเงิน M2 กับ ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน และเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote ของประเทศไทย โดยช่วงกราฟที่ครอบคลุมช่วง 0 
อธิบายว่าไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ และช่วงกราฟที่ไม่ครอบคลุมช่วง 0 มีนัยส าคัญทางสถิติ 
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ภาพที่ ก.2 กราฟแสดง Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของเปอร์เซ็นต์

การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote กับอัตราการเติบโตของปริมาณ
เงิน M2 และ ผลตอบแทนรวมของตลาดทุนของประเทศไทย โดยช่วงกราฟที่ครอบคลุมช่วง 0 
อธิบายว่าไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ และช่วงกราฟที่ไม่ครอบคลุมช่วง 0 มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 

 
ภาพที่ ก.3 กราฟแสดง Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของผลตอบแทนรวม

ของตลาดทุน กับอัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และ เปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote ของประเทศไทย โดยช่วงกราฟที่ครอบคลุมช่วง 0 
อธิบายว่าไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ และช่วงกราฟที่ไม่ครอบคลุมช่วง 0 มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 
2. อินโดนีเซีย 

จากภาพ ก.4, ก.5 และ ก.6 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรด้วยวิธี 
Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของประเทศอินโดนีเซีย พบว่า อัตราผลตอบแทน
ราคาหุ้นของหลักทรัพย์ ปริมาณเงิน M2 และการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote 
ไม่มีความสัมพันธ์กัน 
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ภาพที่ ก.4 กราฟแสดง Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของอัตราการเติบโต

ของปริมาณเงิน M2 กับผลตอบแทนรวมของตลาดทุน และ เปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote ของประเทศอินโดนีเซีย โดยช่วงกราฟที่ครอบคลุม
ช่วง 0 อธิบายว่าไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ และช่วงกราฟที่ไม่ครอบคลุมช่วง 0 มีนัยส าคัญ
ทางสถิต ิ

 

 
 
ภาพที่ ก.5 กราฟแสดง Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของเปอร์เซ็นต์

การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote กับอัตราการเติบโตของปริมาณ
เงิน M2 และ ผลตอบแทนรวมของตลาดทุนของประเทศอินโดนีเซีย โดยช่วงกราฟ
ที่ครอบคลุมช่วง 0 อธิบายว่าไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ และช่วงกราฟที่ไม่ครอบคลุมช่วง 0 
มีนัยส าคัญทางสถิติ 
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ภาพที่ ก.6 กราฟแสดง Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของผลตอบแทนรวม

ของตลาดทุน กับ อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote ของประเทศอินโดนีเซีย โดยช่วงกราฟที่ครอบคลุมช่วง 0 
อธิบายว่าไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ และช่วงกราฟที่ไม่ครอบคลุมช่วง 0 มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 
3. ประเทศเกาหลีใต้ (South Korea)  

จากภาพ ก.7, ก.8 และ ก.9 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรด้วยวิธี  
Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของประเทศเกาหลีใต้ พบว่า อัตราผลตอบแทน
ราคาหุ้นของหลักทรัพย์ ปริมาณเงิน M2 และการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote 
ไม่มีความสัมพันธ์กัน 
 

 
ภาพที่ ก.7 กราฟแสดง Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของอัตราการเติบโต

ของปริมาณเงิน M2 กับผลตอบแทนรวมของตลาดทุน และ เปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote ของประเทศเกาหลีใต้ โดยช่วงกราฟที่ครอบคลุมช่วง 0 
อธิบายว่าไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ และช่วงกราฟที่ไม่ครอบคลุมช่วง 0 มีนัยส าคัญทางสถิติ 
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ภาพที่ ก.8 กราฟแสดง Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของเปอร์เซ็นต์

การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote กับอัตราการเติบโตของ
ปริมาณเงิน M2 และผลตอบแทนรวมของตลาดทุนของประเทศเกาหลีใต้ โดยช่วงกราฟ
ที่ครอบคลุมช่วง 0 อธิบายว่าไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ และช่วงกราฟที่ไม่ครอบคลุมช่วง 0 
มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 

 
ภาพที่ ก.9 กราฟแสดง Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของผลตอบแทนรวม

ของตลาดทุน กับ อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote ของประเทศเกาหลีใต้ โดยช่วงกราฟที่ครอบคลุม
ช่วง 0 อธิบายว่าไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ และช่วงกราฟที่ไม่ครอบคลุมช่วง 0 มีนัยส าคัญ
ทางสถิต ิ


