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บทคดัยอ่ 
การวิจยัน้ีศึกษาผลกระทบของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณของประเทศสหรัฐอเมริกา

ต่ออตัราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน ปริมาณเงินในระบบ และอตัราแลกเปล่ียนของค่าเงินของกลุ่ม
ประเทศสมาคมประชาชาติแห่งเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้(ASEAN) 3 ประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศสิงคโปร์ 
ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศญ่ีปุ่น การศึกษาครอบคลุมเดือนพฤษภาคม ปี 2007 ถึง เดือนธนัวาคม 
ปี 2021 โดยใชแ้บบจ าลอง Vector Autoregressive Models (VARs) 

ผลการศึกษาพบวา่ผลกระทบจากประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณของประเทศ
สหรัฐอเมริกาส่งผลกระทบเชิงบวกหรือสามารถเพิ่มอตัราผลตอบแทนรวมของตลาดทุนในประเทศ
สิงคโปร์ ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศญ่ีปุ่น อีกทั้งยงัส่งผลกระทบต่ออตัราแลกเปล่ียนของประเทศ
ญ่ีปุ่น กล่าวคือ QE ส่งผลท าให้ค่าเงินเยนอ่อนค่าลงเม่ือเทียบกบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ แต่ไม่ส่งผล
กระทบต่ออตัราแลกเปล่ียนของประเทศประเทศสิงคโปร์ ประเทศฟิลิปปินส์ 

ในขณะท่ีผลกระทบจากการท า QE ไม่ส่งผลกระทบต่อปริมาณเงินเงินในระบบของ
ประเทศสิงคโปร์ ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศญ่ีปุ่น 
 
ค าส าคญั : นโยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงิน/ กลุ่มประเทศสมาคมประชาชาติแห่งเอเชีย

ตะวนัออกเฉียงใต 
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บทที ่1 
บทน า (Introduction) 

 
 

ปัจจุบนัเร่ืองของการลงทุนในสินทรัพยต่์าง ๆ นั้นไดรั้บความสนใจเป็นอย่างมาก ซ่ึง
นโยบายทางการเงินของประเทศท่ีมีขนาดเศรษฐกิจใหญ่เป็นปัจจัยส าคัญท่ีส่งผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนของสินทรัพยต่์าง ๆ ปริมาณเงินในระบบ และอตัราการเปล่ียนแปลงทางการเงินอีกดว้ย 
วจิยัน้ีศึกษาเก่ียวกบันโยบายทางการเงินจากประเทศท่ีพฒันาอยา่งการประกาศนโยบายผอ่นคลายเชิง
ปริมาณ (QE) ในช่วงวิกฤต นั้นส่งผลต่อโครงสร้างทางการเงินและผลตอบแทนของตลาดตราสาร
ทุน ปริมาณเงินในระบบ และอตัราการเปล่ียนแปลงทางการเงินในกลุ่มประเทศประชาคมเศรษฐกิจ
อาเซียน 3 ประเทศ ไดแ้ก่ประเทศสิงคโปร์ ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศ ซ่ึงช่วงท่ีมีการประกาศ
ท านโยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณ ส่งผลให้ตลาดทุนของฝ่ังสหรัฐอเมริการวมถึงตลาดหุ้นทัว่โลกมี
การฟ้ืนตวัจากภาวะวกิฤตท่ีเกิดข้ึนจึงน าไปสู่ขอ้สงสัยท่ีวา่การใชน้โยบายทางการเงินแบบผอ่นคลาย
ของสหรัฐอเมริกาส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของตลาดทุน ปริมาณเงินในระบบ และอตัราการ
เปล่ียนแปลงทางการเงินของกลุ่มประเทศท่ีเราให้ความสนใจอยา่งไร ณ ช่วงท่ีมีการประกาศใช ้QE 
และถา้ส่งผลจะส่งผลในทิศทางเดียวกนัหรือทิศทางตรงกนัขา้มกบัการใช้นโยบายแบบผ่อนคลาย
ของปริมาณเงิน 

ในช่วงท่ีท าการศึกษาจะครอบคลุมถึงวิกฤต Subprime ซ่ึงเป็นวิกฤตท่ีท าให้ธนาคาร
กลางของสหรัฐอเมริกาตดัสินใจท า QE เป็นคร้ังแรก และไดมี้การประกาศนโยบาย QE ถึง 4 คร้ัง
เพื่อจดัการกบัวิกฤตน้ี โดยสาเหตุส าคญัอย่างแรกคือการผ่อนคลายกฎเกณฑ์ในการก ากบัสถาบนั
การเงิน ส่งผลให้สถาบนัการเงินสามารถท าธุรกรรมประเภทใหม่ๆ ได้มากข้ึน รวมถึงการน าเอา
สินเช่ือจ านองบา้นมาผ่านกระบวนการแปลงเป็นหุ้นกู้จ  าพวก Mortgage-Backed Security (MBS) 
และ Collateralized debt obligations (CDOs) ท่ีจ่ายผลตอบแทนให้แก่ผูล้งทุนจากดอกเบ้ียท่ีได้รับ
จากลูกหน้ีจ านองท่ีอยูอ่าศยั จากนั้นจึงน าเงินท่ีไดจ้ากการออกหุ้นกูม้าปล่อยกูเ้พิ่มข้ึน ท าให้สถาบนั
การเงินเปล่ียนบทบาทจากเจา้หน้ีมาเป็น "คนกลาง" ส่วนนกัลงทุนซ่ึงส่วนใหญ่เป็นนกัลงทุนสถาบนั
ท่ีซ้ือหลกัทรัพยด์งักล่าวกลบักลายมารับบทบาทเป็น "เจา้หน้ี" ถือครองสินเช่ือจ านองบา้นแทน 
กระบวนการดงักล่าว เอ้ือใหส้ถาบนัการเงินสามารถกระจายความเส่ียงออกจาก portfolio ไดม้ากข้ึน 
สถาบนัการเงินเหล่านั้นจึงสามารถปล่อยกูแ้ละลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงไดม้ากกวา่ท่ีเคยเป็น
ในอดีต นอกจากน้ีการท่ีอตัราดอกเบ้ียอยูใ่นระดบัต ่าต่อเน่ืองเป็นระยะเวลานานตั้งแต่ปี 2001 เป็น
ตน้มาท าใหส้ถาบนัการเงินพยายามหาช่องทางในการหารายไดม้ากข้ึน 
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จากการลดมาตรฐานในการปล่อยกูล้งมาโดยเฉพาะการปล่อยกูใ้นตลาด subprime ซ่ึง
เป็นตลาดของลูกหน้ีท่ีมีคุณสมบติัไม่ครบถว้นหรือลูกหน้ีท่ีมีความเส่ียงสูงก็ไดข้ยายตวัเพิ่มมากข้ึน
ดว้ย โดยสถาบนัการเงินเหล่าน้ีจูงใจผูกู้ด้ว้ยการให้ผูกู้ส้ามารถจ่ายดอกเบ้ียในระดบัต ่าและคงท่ีใน
ช่วงแรกของการกู ้ จึงท าให้เกิดการเก็งก าไรในตลาดท่ีอยูอ่าศยัมากข้ึนเร่ือย ๆ ผลกัดนัให้ราคาบา้น
เพิ่มข้ึนสูงถึงกวา่ 200 เปอร์เซ็นต ์ภายในเวลา 5 ปี ระยะเวลาต่อมาในช่วงกลางปี 2004 ราคาสินคา้ใน
ตลาดโลกเร่ิมปรับตัวสูงข้ึน สะท้อนถึงอตัราเงินเฟ้อท่ีสูงข้ึน ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) จึงใช้
นโยบายการเงินแบบเขม้งวด คือเร่ิมปรับอตัราดอกเบ้ียข้ึนอย่างค่อยเป็นค่อยไป อย่างต่อเน่ืองจาก
ร้อยละ 1 ในเดือนมิถุนายน ปี 2004 ข้ึนมาถึง ร้อยละ 5.25 ในเดือนมิถุนายน ปี 2006 เม่ือตน้ทุน
ทางการเงินสูงข้ึน ประกอบกบัระยะเวลาท่ีสินเช่ือท่ีอยู่อาศยัส่วนใหญ่ เร่ิมเขา้สู่ช่วงอตัราดอกเบ้ีย
ลอยตวั ตลาดหุ้นท่ีเฟ่ืองฟูก่อนหนา้น้ีเกิดภาวะท่ีเรียกวา่ “ฟองสบู่แตก” ราคาบา้นในสหรัฐเร่ิมลดลง
ต่อเน่ือง ส่งผลให้ผูกู้ด้อ้ยคุณภาพ โดยเฉพาะผูกู้ใ้นกลุ่ม Subprime เร่ิมมีการผิดนดัช าระหน้ีเพิ่มข้ึน
อย่างมีนยัส าคญั ส่งผลให้ผูป้ล่อยกูใ้นตราสาร MBS และ CODs ท่ีเป็นตราสารอนุพนัธ์ซบัซ้อนไม่
สามารถประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริงได ้ท าให้นกัลงทุนเกิดความกงัวลและระมดัระวงัการลงทุนมากข้ึน 
ท าให้สภาพคล่องตึงตวั (Liquidity Crunch) ในตลาดการเงินสหรัฐ และลุกลามไปทัว่โลก อีกทั้งการ
บริโภคและการลงทุนในสหรัฐฯ หดตวัอยา่งรุนแรง ส่งผลให้เศรษฐกิจเร่ิมเขา้สู่ภาวะถดถอยตั้งแต่
เดือนธนัวาคม ปี 2007 

ส าหรับภูมิภาคเอเชียได้รับผลกระทบจากวิกฤต Subprime ทางออ้ม จากการเร่งขาย
สินทรัพยจ์  านวนมาก (Deleveraging) ของนกัลงทุนต่างประเทศ น าไปสู่ปัญหาสภาพคล่องตึงตวัของ
ภาคธุรกิจและตน้ทุนการกูย้ืมเงินท่ีสูงข้ึน สถาบนัการเงินหลายแห่งลดการลงทุนและบางส่วนได้
ถอนทุนออกจากภูมิภาคเอเชียทาให้เงินทุนท่ีเคยไหลเขา้ หดตวัลงอยา่งรวดเร็วและรุนแรง สถาบนั
การเงินจ าเป็นตอ้งระดมทุนผา่นช่องทางอ่ืน เช่น การออกพนัธบตัร แต่การท่ีสินเช่ือตึงตวัท าให้การ
ออกพนัธบตัรท าไดย้ากข้ึน โดยเฉพาะธุรกิจท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือต ่า ประกอบกบันกัลงทุนและ
กองทุนต่าง ๆ ขายหลักทรัพยอ์อกจากตลาดหุ้นในภูมิภาคเอเชียอย่างรวดเร็วจากากรขาดความ
เช่ือมัน่และลดผลการขาดทุนท่ีอาจจะเกิดข้ึนในอนาคต นอกจากน้ียงักดดนัให้ค่าเงินในภูมิภาคอ่อน
ค่าลงอยา่งเห็นไดช้ดั โดยเฉพาะในช่วงเดือนกนัยายน 2008 ถึงมีนาคม 2009 เงินวอนของเกาหลี และ
เงินรูเปียของอินโดนีเซียอ่อนค่าลงมากกวา่ร้อยละ 20 และร้อยละ 10 ตามลาดบั ภูมิภาคเอเชียส่วน
ใหญ่ผลิตสินคา้ท่ีใชเ้ทคโนโลยีระดบักลางถึงสูง เช่น รถยนต ์อิเล็กทรอนิกส์ และเคร่ืองจกัรกล เป็น
ตน้ เม่ือประเทศผูน้ าเขา้สินคา้เหล่าน้ีประสบกบัวกิฤตเศรษฐกิจ ประกอบกบัการหดตวัของสินเช่ือยิ่ง
ท าใหป้ระเทศในภูมิภาคเอเชียส่วนใหญ่ไดรั้บผลกระทบมากทางการคา้ 
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เม่ือเกิดฟองสบู่แตกและเศรฐกิจพงัทลาย ธนาคารกลางของอเมริการได้ตดัสินใจ
ประกาศท านโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) คร้ังแรกในช่วงปลายเดือนพฤศจิกายน 2008 
หลงัจากท่ี Lehman Brothers ล่มละลายไปไดเ้พียง 3 เดือน โดยการท า QE คร้ังแรกกินระยะเวลาไป 
19 เดือน โดยธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกาไดท้  าการเขา้ซ้ือตราสารหน้ีท่ีมีสินเช่ือท่ีอยู่อาศยัเป็น
หลกัประกนัการจ านองด้วยจ านวนเงินมากถึง 1.7 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ และปรับลดนโนยาบ
ดอกเบ้ียจาก 6.3% เป็น 5.2% เพื่อกระตุน้เศรษฐกิจ อยา่งไรก็ตามการประกาศใช ้QE ในคร้ังแรกน้ียงั
ไม่สามารถจัดการกับวิกฤตน้ีได้ดีมานักและย ังเป็นผลท าให้ราคาทองและราคาน ้ ามันใน
สหรัฐอเมริกาปรับตวัเพิ่มข้ึนเกือบ 50% ของราคา ณ ตอนนั้น 

เม่ือนโยบาย QE ฉบบัแรกไม่สามารถจดัการกบัวิกฤต Subprime ไดดี้มากนกั ธนาคาร
กลางของสหรัฐอเมริกาจึงไดต้ดัสินใจประกาศนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) เป็นคร้ังท่ี 2 ได้
เร่ิมในเดือนพฤศจิกายน 2010 หลังจากการท าคร้ังท่ี 1 ไปเพียง 4 เดือนเท่านั้น โดยการประกาศ
นโยบายในคร้ังน้ีมีเป้าหมายคือการกระตุน้เศรษฐกิจเป็นหลกัผ่านการเขา้ซ้ือพนัฐบตัรรัฐบาลดว้ย
จ านวนเงินถึง 8.5 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐ และใช้เวลาในการท า QE คร้ังท่ี 2 น้ีเป็นเวลาเพียง
ประมาณ 8 เดือนเท่านั้น 

ผ่านไปเพียง 2 เดือนหลังจากท า QE คร้ังท่ี 2 ธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกาได้
ตดัสินใจท ามาตรการทางการเงินท่ีธนาคารกลางจะลดสัดส่วนการถือครองพนัธบตัรระยะสั้นแลว้
เพิ่มการถือครองพนัธบตัรระยะยาว (Operation Twist) ซ่ึงจะช่วยอายุครบก าหนดไถ่ถอนเฉล่ียของ
สินทรัพยใ์นงบดุลของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาเพิ่มข้ึน โดยท่ีไม่นตอ้งมีการอดัฉีดเงินเขา้สู้ระบบ
เศรษฐกิจซ่ึงมีความเส่ียงท่ีจะเป็นแรงกระตุน้ท าให้เกิดเงินเฟ้อ โดยเป้าหมายของการท า Operation 
Twist คือการกดอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวให้อยูใ่นระดบัท่ีต ่ากวา่ผลตอบแทนพนัธบตัร
ระยะสั้นเพื่อลดตน้ทุนการกูย้ืมของธุรกิจ โดยการท า Operation Twist ใช้เวลาไปถึงเดือนธนัวาคม 
2012 และการท า QE ไป 2 คร้ัง รวมกบัการท า Operation Twist นั้นส่งผลดีกบัเศรษฐกิจ 

โดยภารกิจถดัมาท่ีทางธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาตอ้งจดัการคืออตัราการว่างงานท่ี
สูงข้ึน โดยธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาตดัสินใจประกาศท า QE เป็นคร้ังท่ี 3 ซ่ึงเร่ิมตน้ข้ึนในเดือน
กันยายน 2012 และจบลงในเดือนธันวาคม 2012 พร้อมกับ Operation Twist  ธนาคารกลาง
สหรัฐอเมริกาไดต้ดัสินใจใชเ้งินเป็นจ านวน 4 หม่ืนลา้นดอลลาร์สหรัฐในการเขา้ซ้ือหน้ีเสียในส่วน
ของอสังหาริมทรัพยจ์ากธนาคารพานิชย ์เพื่อตอ้งการดึงเอาหน้ีเสียในส่วนของอสังหาริมทรัพยอ์อก
จากระบบ และเป็นการเพิ่มความสามารถใหก้บัธนาคารพานิชยใ์หเ้พิ่มการปล่อยกูใ้หก้บัประชาชน 

หลงัจากจบการท า QE คร้ังท่ี 3 ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาไดต้ดัสินใจเร่ิมการท า QE 
คร้ังท่ี 4 ในเดือนมกราคม 2013 โดยธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาไดป้ระกาศเป้าหมายว่าการท า QE 
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คร้ังน้ีจะหยุดลงก็ต่อเม่ืออตัราการว่างงานต ่ากว่า 6.5% หรือเงินเฟ้ออยู่สูงกว่า 2.5% โดยเคร่ืองมือ
หลกัท่ีธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาตดัสินใจใชคื้อการเขา้ซ้ือพนัธบตัรระยะยาวและตราสารหน้ีท่ีมี
สินเช่ือท่ีอยู่อาศยัเป็นหลกัประกนัการจ านองด้วยจ านวนเงิน 8.5 หม่ืนลา้นดอลลาร์สหรัฐ สุดทา้ย
แลว้การท า QE เพื่อจดัการกบัวกิฤต Subprime ไดจ้บลงในเดือนตุลาคม 2014 เป็นเวลาถึง 71 เดือน 

และการท า QE คร้ังล่าสุดเกิดข้ึนหลงัการระบาดหนกัของโควิด 19 ในสหรัฐอเมริกา 
อตัราการวา่งงานในสหรัฐอเมริกาเคยข้ึนไปแตะระดบัสูงสุดท่ี 14.7% ในเดือนพฤษภาคม 2020 ซ่ึง
เป็นอตัราท่ีสูงสุด นบัตั้งแต่ภาวะเศรษฐกิจตกต ่าคร้ังใหญ่ในช่วงปี 1930 อตัราการวา่งงานท่ีสูง ท าให้
ก าลงัซ้ือของชาวอเมริกนัลดลงอยา่งมาก อีกประเด็นคือ ความไม่แน่นอนของภาวะเศรษฐกิจ ท าให้
ชาวอเมริกนัเอาเงินไปฝากธนาคารมากข้ึน เพื่อเก็บเงินสดไวใ้ช ้แมแ้ทบจะไม่ไดด้อกเบ้ียเลยก็ตาม 
ซ่ึงเร่ืองน้ี สะทอ้นไดจ้าก การเพิ่มข้ึนของปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยข์องสหรัฐอเมริกา 
โดยในช่วงมีนาคมถึงพฤษภาคม 2020 เงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยข์องสหรัฐอเมริกา เพิ่มข้ึน
กว่า 62 ล้านล้านบาท โดยธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาประการใช้นโยบายนโยบายผ่อนคลายเชิง
ปริมาณในเดือนมีนาคม 2020 โดยในปี 2020 เพียงปีเดียว ธนาคารกลางสหรัฐอเมริการใชเ้งินไปถึง 
6.5 ล้านล้านล้านดอลลาร์สหรัฐในการเขา้ซ้ือพนัธบตัรรัฐบาลเพื่อผลตอบแทนของพนัธบตัรลด
ต ่าลง ซ่ึงจะส่งผลไปยงัดอกเบ้ียในตลาดการกูย้ืมให้ลดลง จนเกิดแรงจูงใจให้ภาคเอกชนมากูย้ืมเงิน
ไปลงทุนและจา้งงานในระบบเศรษฐกิจต่อไป อีกทั้งยงัท าการปรับลดดอกเบ้ียเหลือเพียง 0.25% เพื่อ
กระตุน้เศรษฐกิจ 

วิจยัน้ีเป็นการศึกษาถึงผลกระทบของการประกาศใชน้โยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณต่อ
ตลาดทุน ปริมาณเงินในระบบ และอตัราแลกเปล่ียนในประเทศไทย ประเทศสิงคโปร์ ประเทศ
ฟิลิปปินส์ ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย ประเทศจีน ประเทศญ่ีปุ่น และประเทศเกาหลีใต ้
โดยอ้างอิงแนวทางการศึกษาตามแนวคิดและทฤษฎีนโยบายการเงิน (Monetary Policy) ทฤษฎี
กระแสการไหลของเงินทุน (Fund Flow) ทฤษฎี International Fisher Effect ทฤษฎีความเสมอภาค
ของดอกเบ้ีย Interest rate parity  ทฤษฎี Covered interest Rate parity ทฤษฎี Uncovered Interest Rate 
Parity และทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซ้ือโดยเปรียบเทียบ (Relative Purchasing Power Parity) 
ผา่นแบบจ าลอง Vector Autoregressive Models (VARs)  

จากผลศึกษาพบว่าการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณในประเทศ
สหรัฐอเมริกาส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนรวมของตลาดทุนในประเทศสิงคโปร์ ประเทศ
ฟิลิปปินส์ และประเทศญ่ีปุ่น และประเทศเกาหลีใต ้โดยวิจยัน้ีสามารถสรุปไดว้่าการประกาศใช้
นโยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณ (QE) ในประเทศสหรัฐอเมริกาส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของ
ตลาดทุนในกลุ่มประเทศเปิดใหม่มากกว่ากลุ่มประเทศพฒันาแล้ว (Junji, Kui-Wai & Tatsuyoshi, 
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2016) ซ่ึงเป็นไปตามผลคาดการณ์ของคณะผูจ้ดัท า โดยปัจจยัส าคญัท่ีเขา้มาเร่งหรือชะลอผลกระทบ
น้ีคือ นโยบายการเงินในประเทศนั้น ๆ วา่ ณ ตอนท่ีประเทศสหรัฐอเมริกามีการประกาศใชน้โยบาย
ผอ่นคลายเชิงปริมาณ (QE) ในประเทศนั้น ๆ มีการปรับใชด้อกเบ้ียนโยบายเท่าไร หรือมีการเขา้ไป
แทรกแซงอตัราแลกเปล่ียนหรือไม่ และอีกปัจจยัส าคญัเขา้มาเร่งหรือชะลอผลกระทบน้ีคือความ
มัน่คง ความโปร่งใสทางการเมืองในประเทศนั้น ๆ ซ่ึงจะเป็นปัจจยัท่ีช่วยให้เพิ่มความมัน่ใจให้แก่
นกัลงทุนต่างชาติในการเคล่ือนยา้ยเงินมาลงทุนในประเทศนั้น ๆ ได ้โดยสามารถอธิบายผา่นทฤษฎี
กระแสการไหลของเงินทุนท่ีอธิบายถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งดอกเบ้ียนโยบายและทิศทางของการ
ไหลของกระแสเงิน 

อีกทั้งผลกระทบจากประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณของประเทศส่งผล
กระทบเชิงบวกต่ออตัราแลกเปล่ียนของประเทศญ่ีปุ่น คือการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิง
ปริมาณส่งผลท าให้ค่าเงินเยนอ่อนค่าลงเม่ือเทียบกบัสกุลเงินดอลล่าสหรัฐ ในขณะท่ีการประการใช้
นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณไม่ส่งผลกระทบต่ออัตราแลกเปล่ียนของประเทศสิงคโปร์ และ
ประเทศฟิลิปปินส์  

ในขณะท่ีการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ในประเทศ
สหรัฐอเมริกาไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราการเติบโตของปริมาณเงินของทุกประเทศท่ีท าการศึกษา ซ่ึง
เป็นไปตามผลคาดการณ์ของคณะผูจ้ดัท า และหลกัการนโยบายการเงินท่ีว่าอตัราการเติบโตของ
ปริมาณเงินในระบบในประเทศนั้น ๆ จะสอดคลอ้งกบันโยบายทางการเงินภายในประเทศนั้น ๆ 
มากกวา่นโยบายทางการเงินจากต่างประเทศ 

งานวจิยัน้ีไดถู้กแบ่งออกเป็นหา้ส่วน ไดแ้ก่ ส่วนแรกคือ บทน า (Introduction) ส่วนท่ี 2 
ระบุถึงการทบทวนวรรณกรรม (Literature Review) ส่วนท่ี 3 กล่าวถึงขอ้มูล ตวัแปร และวธีิการทาง
สถิติ (Data, Variables and Methodologies) ส่วนท่ี 4 คือ ผลการวิจยั (Results) และส่วนสุดทา้ย ส่วน
ท่ี 5 คือ สรุปผลการศึกษา (Conclusion) ตามลาดบั 
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บทที2่ 
ทบทวนวรรณกรรม (Literature Review) 

 
 

บทน้ีเน้นการศึกษาเก่ียวกับแนวคิดและงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องในอดีตของการศึกษา
ผลกระทบของนโยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณต่อตลาดทุน ปริมาณเงินในระบบ และอตัราแลกเปล่ียน 
โดยทฤษฎีต่าง ๆ ท่ีใช้ในการอธิบายผลกระทบท่ีท าการศึกษาได้แก่ นโยบายการเงิน (Monetary 
Policy),ทฤษฎีกระแสการไหลของเงินทุน (Flow Theory), ทฤษฎี International Fisher Effect, ทฤษฎี
ความเสมอภาคของดอกเบ้ีย ( Interest rate parity ), ทฤษฎีความเสมอภาคของอตัราดอกเบ้ียท่ีได้
ป้องกนัความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน (Covered interest Rate parity), ทฤษฎีความเสมอภาคของ
อตัราดอกเบ้ียท่ีไม่ไดป้้องกนัความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน  (Uncovered interest rate parity-UIP), 
ทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซ้ือโดยเปรียบเทียบ (Relative Purchasing Power Parity - RPPP) 
ดว้ยทฤษีท่ีไดก้ล่าวในขา้งตน้สามารถอธิบายผลกระทบของนโยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณต่อตลาด
ทุน ปริมาณเงินในระบบ และอตัราแลกเปล่ียนได้  โดยกล่าวอย่างละเอียดในหัวขอ้ท่ี 2.1 อีกทั้ง
การศึกษาน้ียงัไดร้วบรวมงานศึกษาเชิงประจกัษต่์าง ๆ ทั้งในประเทศ และต่างประเทศท่ีสอดคลอ้ง
กับทฤษฎีดังกล่าวข้างต้น ในหัวข้อท่ี 2.2 จากงานศึกษาเชิงประจักษ์ทั้ งทั้ งในประเทศและ
ต่างประเทศ ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลกระทบของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อตลาด
ทุน ปริมาณเงินในระบบ และอตัราแลกเปล่ียน 
 
 

2.1 ทฤษฎแีละแนวคดิทีเ่กีย่วข้อง (Theories) 
2.1.1 นโยบายการเงิน (Monetary Policy) 
นโยบายการเงิน คือมาตรการทางการเงินชนิดหน่ึงท่ีธนาคารกลาง (ธนาคารแห่งชาติ) 

เป็นผูค้วบคุมปริมาณเงินและเครดิตในระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงมีอ านาจในการก าหนดอตัราดอกเบ้ีย
มาตรฐาน รวมถึงระบบอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศด้วย ว่าใช้ระบบอตัราแลกเปล่ียน
เงินตราต่างประเทศแบบคงท่ี (Fixed Exchange Rate) แบบลอยตวั (Floating Exchange Rate) หรือ
แบบลอยตัวแบบจัดการ (Managed Floating) เพื่อรักษาเสถียรภาพทางการเงินภายในประเทศ 
ตวัอย่างเช่น หากเศรษฐกิจภายในประเทศก าลงัเขา้สู่ภาวะเงินเฟ้อหรือเงินฝืดนั้น ธนาคารกลางจะ
ประกาศนโยบายทางการเงินออกมา เพื่อไม่ให้เกิดเหตุการณ์เงินฝืดหรือเงินเฟ้อมากเกินไป โดย
นโยบายการเงินหลกั ๆ แบ่งไดเ้ป็น 2 แบบ คือ (ธนาคารแห่งประเทศไทย, บริษทัหลกัทรัพย ์z.com, 
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2565) นโยบายการเงินแบบผอ่นคลาย และนโยบายการเงินแบบเขม้งวด โดยทั้ง 2 นโยบายต่างใชใ้น
เวลาท่ีต่างกนั 

นโยบายการเงินมีอิทธิพลโดยตรงต่อตลาดทุน โดยตลาดทุนเป็นตลาดท่ีมีการซ้ือขาย
ตราสารทางการเงินหรือกูย้ืมเงินระยะยาวท่ีมีระยะเวลาตั้งแต่ 1 ปี ข้ึนไป โดยสามารถแบ่งออกเป็น
ตราสารหน้ีระยะยาว เช่น พนัธบตัรรัฐบาล พนัธบตัรรัฐวสิาหกิจ และตราสารหน้ีภาคเอกชน (หุน้กู)้ 
และตราสารทุน เช่น หุน้สามญั หุน้บุริมสิทธิ และ กองทุนรวม 

ในตลาดทุนการระดมทุนเพื่อลงทุนมาจาก 2 ช่องทางคือผูถื้อหุ้น หรือกูย้ืมจากแหล่ง
เงินกู้ เช่น ธนาคาร หรือการออกหุ้นกู้ ซ่ึงเม่ือเกิดการกู้ยืมเงินผูกู้ ้ยืมต้องจ่ายคืนผูกู้ ้ในรูปแบบ 
“ดอกเบ้ีย” ดงันั้นการปรับตวัของอตัราดอกเบ้ียนโยบายจึงมีผลกระทบต่อตลาดทุน 

นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายท าให้นักลงทุนเพิ่มน ้ าหนักการลงทุนในสินทรัพย์
ตลาดทุน เพราะผลตอบแทนจากดอกเบ้ียลดลงประกอบกบัตน้ทุนในการกูย้ืมเงินลดลง ท าให้นกั
ลงทุนเลือกลงทุนในตลาดทุนมากข้ึน 

ในขณะท่ีนโยบายการเงินแบบตึงตวัท าให้นกัลงทุนเพิ่มน ้ าหนกัการลงทุนในตราสาร
หน้ีระยะสั้นท่ีมีอายุตราไม่เกิน 1 ปี เช่น ตัว๋เงินคลงั ตัว๋แลกเงินท่ีธนาคารรับรอง ตราสารพาณิชย์
หรือเอกสารการคา้ และ ใบรับฝากเงินท่ีเปล่ียนมือได้ เพราะยิ่งอตัราดอกเบ้ียเพิ่มข้ึน ราคาตราสาร
ทางการเงินลดลง ท าให้การถือตราสารทางการเงินท่ีมีอายุสั้ นจะมีความเส่ียงน้อยกว่า จะเห็นไดว้่า
นโยบายการเงินตอ้งใชค้วามรอบคอบในการออกนโยบาย เพราะวตัถุประสงคใ์นการใชน้โยบายทาง
การเงินคือการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ไม่ใหห้ดตวัหรือขยายตวัจนเกินไป เพราะเกิดผลเสียได้
ทั้งสองทาง นโยบายการเงินจึงเป็นเคร่ืองมือส าคญัส าหรับระบบเศรษฐกิจภายในประเทศ 
 
ตารางที ่2.1 รายละเอียดนโยบายทางการเงิน 
นโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย นโยบายการเงินแบบเข้มงวด 
ลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย เพิ่มอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
ซ้ือพนัธบตัร ขายพนัธบตัร 
ลดอตัราเงินสดส ารองของธนาคารพาณิชย ์ เพิ่มอตัราเงินสดส ารองของธนาคารพาณิชย ์

 
การใชน้โยบายการเงินช่วงเศรษฐกิจซบเซา ธนาคารกลางจะเลือกใช ้"นโยบายการเงิน

แบบผอ่นคลาย" เพื่อรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจในประเทศไม่ให้เกิดภาวะเงินฝืด หรือกล่าวคือ
เพื่อกระตุน้เศรษฐกิจของประเทศ และเป็นปัจจยัส าคญัท่ีส่งผลต่อการเพิ่มข้ึนของปริมาณเงินใน
ระบบในประเทศนั้น ๆ  ผา่น 3 วธีิดงัน้ี 
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1. การลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย เปรียบเสมือนการลดดอกเบ้ียอา้งอิง ซ่ึงเม่ือดอกเบ้ีย
อา้งอิงปรับตวัลดลงอาจน ามาสู่การปรับลดอตัราดอกเบ้ียเงินกู ้รวมถึงปรับลดอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก
ดว้ยเช่นกนั ฉะนั้นหากเม่ืออตัราดอกเบ้ียเงินกูล้ดลง จะส่งผลใหส้นบัสนุนภาคการลงทุนมากข้ึน เกิด
การจา้งงานเพิ่มข้ึน เม่ือเกิดการจา้งงานมากข้ึน สะทอ้นให้เห็นถึงการเติบโตทางเศรษฐกิจปรับตวัดี
ข้ึน ผูค้นมีรายไดเ้พิ่มข้ึน 

2. การซ้ือพนัธบตัรจากภาคเอกชนหรือรัฐบาล เม่ือปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมีการ
หมุนเวียนน้อยจนเกินไปหรือเกิดภาวะเงินฝืด ซ่ึงจะส่งผลให้การผลิตและการบริโภคลดลง ดงันั้น
ธนาคารกลางจะรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจโดยการน าเงินเข้าสู่ระบบเพิ่มข้ึน ผ่านการซ้ือ
พนัธบตัรจากภาคเอกชนหรือรัฐบาล ซ่ึงจะท าให้เอกชนหรือรัฐบาลไดรั้บเงินจากการขายพนัธบตัร
ให้กบัธนาคารกลาง ท าให้เอกชนหรือรัฐบาลสามารถน าเงินมาใชต้ามจุดประสงคท่ี์ตอ้งการได้ และ
จะส่งผลใหเ้กิดการสนบัสนุนการลงทุนและบริโภคตามล าดบั 

3. การปรับลดอตัราเงินสดส ารองของธนาคารพาณิชย ์เม่ือธนาคารพาณิชยไ์ดรั้บเงิน
ฝากจากประชาชนเขา้มา ธนาคารพาณิชยต์อ้งส ารองเงินส่วนหน่ึงไวต้ามกฎหมาย ในขณะท่ีอีกส่วน
หน่ึงจะน าไปปล่อยสินเช่ือเพื่อให้เงินเขา้สู่ระบบเศรษฐกิจต่อไป ตวัอย่างเช่น หากอตัราเงินสด
ส ารองของธนาคารพาณิชยอ์ยู่ท่ี 10% หมายความว่าทุก ๆ การฝากเงิน 100 บาท ธนาคารพาณิชย์
จะตอ้งเก็บส ารองไว ้10 บาท ในขณะท่ีอีก 90 บาท ธนาคารสามารถน าไปปล่อยสินเช่ือเพื่อให้เงิน
เขา้สู่ระบบเศรษฐกิจได ้ฉะนั้น หากมีการประกาศลดอตัราเงินสดส ารองของธนาคารพาณิชย์ จะท า
ใหมี้ปริมาณเงินหมุนเวยีนในระบบเศรษฐกิจเพิ่มมากข้ึน 

ส่วนกรณีการใชน้โยบายการเงินแบบเขม้งวด เป็นการชะลอการเติบโตท่ีร้อนแรงของ
เศรษฐกิจ ตวัอย่างเช่นในกรณีท่ีเศรษฐกิจเติบโตร้อนแรง จะตามมาซ่ึงการจบัจ่ายใช้สอยของ
ประชาชนท่ีมากข้ึน ส่งผลให้ราคาสินคา้สูงข้ึนและเกิดภาวะเงินเฟ้อท่ีมีความรุนแรงธนาคารกลาง
จ าเป็นตอ้งท าการลดปริมาณเงินในระบบ ซ่ึงการลดปริมาณเงินในระบบสามารถท าไดผ้า่น 3 วธีิดงัน้ี 

เพิ่มอตัราดอกเบ้ียนโยบาย การออกพนัธบตัรรัฐบาล และการเพิ่มอตัราเงินสดส ารอง
ของธนาคารพาณิชยเ์พื่อลดการปล่อยสินเช่ือซ่ึงการด าเนินนโยบายแบบเขม้งวด เพื่อไม่ให้เกิดภาวะ
เงินเฟ้อท่ีมากเกินไป (ธนาคารแห่งประเทศไทย, บริษทัหลกัทรัพย ์z.com, 2565) 

1. การเพิ่มอตัราดอกเบ้ียนโยบาย เปรียบเสมือนการเพิ่มดอกเบ้ียอา้งอิง ซ่ึงเม่ือดอกเบ้ีย
อา้งอิงปรับตวัเพิ่มข้ึนอาจน ามาสู่การปรับเพิ่มอตัราดอกเบ้ียเงินกู ้รวมถึงปรับเพิ่มอตัราดอกเบ้ียเงิน
ฝากดว้ยเช่นกนั ฉะนั้นหากเม่ืออตัราดอกเบ้ียเงินกูเ้พิ่มข้ึน จะส่งผลให้ภาคการลงทุนนั้นหดตวัลง 
การจา้งงานลดลง ซ่ึงสะทอ้นใหเ้ห็นถึงการชะลอทางเศรษฐกิจ 
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2. การขายพนัธบัตรรัฐบาล เม่ือปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมีการหมุนเวียมาก
จนเกินไปหรือเกิดภาวะเงินเฟ้อ ซ่ึงจะส่งผลให้การผลิตและการบริโภคเพิ่มข้ึน ดงันั้นธนาคารกลาง
จะรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจโดยการน าเงินออกจากระบบมากข้ึน ผา่นการขายพนัธบตัรรัฐบาล 
ซ่ึงจะท าใหป้ริมาณเงินมือประชาชนนั้นลดลง ส่งผลประชาชนมีก าลงัในการใชจ่้ายนอ้ยลง 

3. การปรับเพิ่มอตัราเงินสดส ารองของธนาคารพาณิชย์ ฉะนั้นหากมีการประกาศเพิ่ม
อตัราเงินสดส ารองของธนาคารพาณิชย์ จะท าให้มีปริมาณเงินหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจลด
นอ้ยลงข้ึน 

โดยเคร่ืองมือท่ีไดก้ล่าวไปขา้งตน้เป็นเพียงเคร่ืองมือส่วนหน่ึงท่ีธนาคารกลางสามารถ
ควบคุมได ้อีกทั้งยงัมีอตัราแลกเปล่ียนท่ีธนาคารกลางสามารถเขา้มาแทรกแซงได้ ข้ึนอยูก่บัประเทศ
นั้นใช้อตัราแลกเปล่ียนแบบใด ซ่ึงการใช้นโยบายเหล่าน้ีใช้เพื่อรักษาเสถียรภาพทางการเงินของ
ประเทศ เพื่อไม่ใหเ้กิดภาวะเงินฝืดหรือเงินเฟ้อมากเกินไป 
 

2.1.2 ทฤษฎกีระแสการไหลของเงินทุน (Flow Theory) 
ทฤษฎีกระแสการไหลของเงินทุนเน้นความสัมพนัธ์ระหวา่งการไหลของเงินทุนและ

อตัราดอกเบ้ีย โดยอตัราดอกเบ้ียเป็นปัจจยัหลักท่ีท าให้เกิดการไหลเวียนของกระแสเงินลงทุน
ระหวา่งประเทศ ผา่นตวักลางคือนกัลงทุน (Carry Trade) ท่ีเป็นตวักลางในการเคล่ือนยา้ยกระแสเงิน
ลงทุน การเพิ่มข้ึนของดอกเบ้ียในต่างประเทศส่งผลกระทบต่อการไหลอออกของเงินทุน
ภายในประเทศเน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียนอกประเทศสูงกวา่อตัราดอกเบ้ียในประเทศ ในทางตรงกนั
ขา้มถ้าหากอตัราดอกเบ้ียในประเทศมีการปรับตวัสูงข้ึนและสูงกว่าอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศจะ
ส่งผลใหเ้กิดการไหลเขา้ของเงินทุนต่างชาติ (Duo Li, 2018) 

ในมุมมองของการลงทุน ส่ิงท่ีท าให้ทฤษฎีกระแสการไหลของเงินทุนได้รับความ
สนใจเป็นเพราะกระแสของเงินทุนส่งผลโดยตรงกบัตลาดทุนของประเทศท่ีกระแสเงินทุนไดไ้หล
เขา้ไป เน่ืองจากมูลค่าของกระแสของเงินทุนมกัจะเป็นมูลค่าท่ีสูงมาก ๆ จากนกัลงทุนทัว่โลก นัน่
หมายความว่าถ้ากระแสเงินทุนเข้าไปท่ีตลาดประเทศใดก็จะท าให้ตลาดของประเทศนั้นมูลค่า
ปรับตวัสูงข้ึนตาม 

ในทางกลบักนัเม่ือกระแสเงินทุนไหลออกจากตลาดทุนของประเทศนั้น ๆ ก็จะท าให้
มูลค่าของตลาดทุนประเทศนั้นปรับตวัลดลงตามเงิน ทุนเคล่ือนยา้ยท่ีไหลออกไป อีกทั้งยงัส่งผล
กระทบโดยตรงกบัอตัราแลกเปล่ียนหรือค่าเงินของประเทศท่ีกระแสเงินทุนไหลเขา้ไปลงทุน (หรือ
ไหลออก) เน่ืองจากการท่ีจะเขา้ไปลงทุนในประเทศใด จ าเป็นท่ีจะตอ้งแลกเงินเป็นเงินสกุลของ
ประเทศนั้น ท าให้ปริมาณความตอ้งการสกุลเงินนั้นสูงข้ึนส่งผลให้ค่าเงินของประเทศท่ีกระแส
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เงินทุนไหลเขา้เกิดการแข็งค่า และเม่ือกระแสเงินทุนไหลออกจากประเทศหน่ึงนกัลงทุนก็จะตอ้ง
การแลกเงินกลบัเป็นเงินสกุลท่ีตนตอ้งการ ก็จะท าใหป้ริมาณความตอ้งการเงินของประเทศท่ีกระแส
เงินทุนไหลออกก็จะลดน้อยลงและส่งผลให้เงินอ่อนค่า ซ่ึงกระแสของเงินทุนส่วนใหญ่จะไหลเขา้
ประเทศท่ีมีลกัษณะดงัน้ี 

1. ประเทศท่ีมีอตัราดอกเบ้ียนโยบายระดบัสูงเน่ืองจากเป็นช่องทางใหม่ ๆ ในการสร้าง
ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน จากอตัราดอกเบ้ียท่ีอยูใ่นระดบัสูง ซ่ึงประเทศท่ีมีคุณสมบติัขอ้น้ี ก็จะไดรั้บการ
พิจารณา เป็นล าดบัตน้ ๆ 

2. ประเทศท่ีเพิ่งจะเปิดรับการลงทุนต่างประเทศ เน่ืองจากเป็นโอกาสในการสร้างการ
เติบโตจากการลงทุนต่าง ๆ ทรัพยากรต่าง ๆ ในประเทศยงัอยูใ่นระดบัตน้ทุนท่ีไม่สูงมากนกัและยงัมี
จ านวนมาก เช่น ค่าจา้งแรงงาน และ วตัถุดิบท่ีใชใ้นการผลิต เน่ืองจากเพิ่งเป็นเพียงจุดเร่ิมตน้ ดงันั้น
อตัราการเติบโตจึงอยูใ่นระดบัท่ีสูงกวา่หลายประเทศใหญ่ท่ีอาจจะถึงจุดอ่ิมตวัแลว้ 

3. ประเทศท่ีมีสถานะทางเศรษฐกิจมัน่คง เน่ืองจากเป็นทางเลือกท่ีดีส าหรับการลงทุน 
เพราะจะไม่มีวิกฤติมากระทบต่อการด าเนินธุรกิจภายในประเทศ ซ่ึงประเทศท่ีมีคุณสมบติัดงักล่าว 
จะถูกมองเป็นประเทศปลอดภยั หรือ Safe Haven และ มกัจะเป็นเป้าหมายในการไหลเขา้ของ Fund 
Flow ยามท่ีเศรษฐกิจทัว่โลกเกิดวกิฤติ 
 

2.1.3 ทฤษฎ ีInternational Fisher Effect 
ทฤษฎี International Fisher Effect กล่าวถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็น

ตวัเงิน (Nominal Interest Rate) กบัการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน (change in the exchange 
rate) ระหวา่ง 2 ประเทศ ผา่นสมการ 

 

𝑆𝑡 = 𝑆0 (
1 + 𝑅𝑑𝑡

1 + 𝑅𝑓𝑡
) 

 
𝑆𝑡  คือ อตัราแลกเปล่ียน ณ เวลาท่ี t 
𝑆0 = Spot rate 
𝑅𝑑𝑡  =อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินภายในประเทศ ณ เวลาท่ี t 
𝑅𝑓𝑡=อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินต่างประเทศประเทศ ณ เวลาท่ี t 
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ความแตกต่างกันของอัตราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินสามารถน ามาใช้คาดการณ์ความ
เคล่ือนไหวของอตัราแลกเปล่ียนได้ เน่ืองจากประเทศใดท่ีมีอตัราดอกเบ้ียสูงกว่าประเทศอ่ืนๆ มี
แนวโนม้ท่ีจะมีอตัราเงินเฟ้อท่ีสูงข้ึนเช่นกนั อตัราเงินเฟ้อท่ีเพิ่มข้ึนน้ีน่าจะท าให้สกุลเงินในประเทศ
ท่ีมีอตัราดอกเบ้ียสูงกว่า และน าไปสู่การอ่อนค่าลงของสกุลเงินเม่ือเทียบกับประเทศท่ีมีอัตรา
ดอกเบ้ียต ่ากวา่ (Eiteman & David K, 2013) 

 
2.1.4 ทฤษฎคีวามเสมอภาคของดอกเบีย้ Interest rate parity 
 

𝐹𝑡 = 𝑆0 (
1 + 𝑖𝑡

𝑎

1 + 𝑖𝑡
𝑏 

) 

 
𝐹0  = Forward rate 
𝑆0  = Spot rate 
𝑖𝑡

𝑎= อตัราดอกเบ้ียประเทศ a ณ เวลา t 
𝑖𝑡

𝑏  = อตัราดอกเบ้ียประเทศ b ณ เวลา t 
 

ทฤษฎีความเสมอภาคของดอกเบ้ีย หรือ Interest rate parity – IRP เป็นทฤษฎีท่ีความ
แตกต่างของอัตราดอกเบ้ียระหว่างสองประเทศมีค่าเท่ากับส่วนต่างระหว่างอัตราแลกเปล่ียน
ล่วงหนา้ และอตัราแลกเปล่ียนท่ีเป็นราคาตลาด โดย IRP เป็นทฤษฎีพื้นฐานแสดงถึงความสัมพนัธ์ 
โดยมีแนวคิดว่าหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงเหมือนกนั ถา้หากตดัตน้ทุนการท าธุรกรรมออก อาจจะมี
ส่วนต่างเร่ืองของอตัราดอกเบ้ียซ่ึงส่วนท่ีแพงกว่าเราเรียกว่า (Premium)ส่วยท่ีราคาถูกกว่าเราเรียก 
(Discount)  ของอตัราแลกเปล่ียนเงินต่างประเทศ โดยทัว่ไปนกัลงทุนมกัท าก าไรจากการเคล่ือนยา้ย
เงินทุนระยะสั้น โดยเงินทุนจะไหลไปหาท่ี ๆ ให้ผลตอบแทนมากกว่าในท่ีน้ีก็ คือ ดอกเบ้ีย จึงเกิด
กระบวนการ covered interest arbitrage จนกระทัง่บรรลุอตัราดอกเบ้ียเสมอภาค หรือไม่เช่นนั้นก็มี
การแทรกแซงจากรัฐบาล (สุดา ปีตะวรรณ และเพาพนัธ์ กลัยาณมิตร, 2553) 

จากทฤษฎีความเสมอภาคของดอกเบ้ีย Interest rate parity สามารถคาดการณ์ได้ว่า
เงินทุนจะไหลไปท่ีประเทศท่ีมีอตัราดอกเบ้ียสูงเพื่อแสวงหาผลตอบแทนท่ีมากข้ึน บนความเส่ียงท่ี
เท่ากันดังนั้นประเทศท่ีมีอตัราดอกเบ้ียต ่ามกัจะมีเงินทุนไหลออกจนกว่าจะมีการเปล่ียนแปลง
ดอกเบ้ียนโยบาย 
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2.1.5 ทฤษฎ ีUncovered Interest Rate Parity 
 

𝑖𝑡
𝑎 =

𝐸𝑡(𝛥𝑆(𝑡+𝑘))

𝑆𝑡
+ 𝑖𝑡

𝑏  

 
𝐸𝑡(𝛥𝑆(𝑡+𝑘)) คือ การเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนทนัทีในอนาคตท่ีคาดหวงั (expected future 
spot exchange rate) ณ เวลา t + k 
K    คือ จ านวนช่วงเวลาในอนาคตนบัจากเวลา t 
𝑆𝑡 คือ อตัราแลกเปล่ียน ณ เวลา t 
𝑖𝑡

𝑎= อตัราดอกเบ้ียประเทศ a ณ เวลา t 
𝑖𝑡

𝑏= อตัราดอกเบ้ียประเทศ b ณ เวลา t 
 

ทฤษฎีความเสมอภาคของอตัราดอกเบ้ียท่ีไม่ไดป้้องกนัความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน  
(Uncovered interest rate parity-UIP)  ความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ียระหวา่งสองประเทศจะเท่ากบั
การเปล่ียนแปลงสัมพทัธ์ของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศในช่วงเวลา แสดงใหเ้ห็นวา่ อตัรา
ดอกเบ้ีย และอตัราแลกเปล่ียนในอนาคตมีความสอดคลอ้งและเช่ือมโยงกนั ดงันั้นเม่ือปัจจยัใดปัจจยั
หน่ึงไดรั้บผลกระทบจะท าให้อีกสองปัจจยัท่ีเหลือไดรั้บผลกระทบดว้ยเช่นเดียวกนั(พิทกัษ,์ 2561) 

ดงันั้น ทฤษฎีความเสมอภาคของอตัราดอกเบ้ียท่ีไม่ได้ป้องกนัความเส่ียงจากอตัรา
แลกเปล่ียน  (Uncovered interest rate parity-UIP)  สามารถท านายไดว้า่ถา้หากเกิดการเปล่ียนแปลง
ในอตัราดอกเบ้ียหรือวา่เงินเฟ้อในประเทศใดประเทศหน่ึงจะส่งผลกระทบต่อ อตัราแลกเปล่ียนอีก
ประเทศหน่ึง 

 
2.1.6 ทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซ้ือโดยเปรียบเทียบ  (Relative Purchasing 

Power Parity) 

𝑆𝑡 = 𝑆0 (
1 + 𝐹𝑡

𝑎

1 + 𝐹𝑡
𝑏) 

 
𝑆0 = Spot rate 
𝑆𝑡  คือ อตัราแลกเปล่ียน ณ เวลา t 
𝐹𝑡

𝑎  = อตัราเงินเฟ้อประเทศ a ณ เวลา t 
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𝐹𝑡
𝑏  = อตัราเงินเฟ้อประเทศ b ณ เวลา t 

 
ทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซ้ือโดยเปรียบเทียบ (Relative Purchasing Power 

Parity - RPPP)พื้นฐานมาจากทฤษฎี Purchasing Power Parity (PPP) หรือ ทฤษฎีความเสมอภาคของ
อ านาจซ้ือ ซ่ึงเป็นทฤษฎีท่ีวา่ดว้ยความเท่าเทียมกนัของอ านาจซ้ือ โดยอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งสกุล
เงินสองประเทศตอ้งอยูใ่นภาวะสมดุล ท าให้อ านาจการซ้ือหรือราคาสินคา้อยา่งหน่ึงในประเทศทั้ง
สองเท่ากนั โดยทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซ้ือโดยเปรียบเทียบกล่าวถึงความสัมพนัธ์ระหวา่ง
อตัราเงินเฟ้อและอตัราแลกเปล่ียน ซ่ึงทฤษฎีน้ีกล่าวถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราเงินเฟ้อและอตัรา
แลกเปล่ียน ขอสมมติว่าประเทศ A มีอตัราเงินเฟ้อสูงกว่าประเทศ B 10% ต่อปี ดงันั้นเม่ือถึงส้ินปี 
สกุลเงินของประเทศ A จะมีอ านาจซ้ือสินคา้ช้ินหน่ึงลดลงไป 10% จากแนวคิดตามทฤษฎี Relative 
Purchasing Power Parity ความแตกต่างของอตัราเงินเฟ้อ จะส่งผลให้สกุลเงินของประเทศ A อ่อน
ค่าลง 10% เพื่อรักษาอ านาจซ้ือสินคา้ช้ินหน่ึงให้เท่าเทียมกนั ซ่ึงทฤษฎี Relative Purchasing Power 
Parity (RPPP) ยงัตอ้งอาศยัผลกระทบอยา่งอ่ืน เช่น สภาพเศรษฐกิจแต่ละประเทศ โดยในระยะสั้น
ในโลกความเป็นจริงอาจจะไม่ไดเ้กิดข้ึน (Chen, thebusinrssprofessor.com, 2022) 

จากทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซ้ือโดยเปรียบเทียบ (Relative Purchasing Power 
Parity - RPPP) สามารถท านายไดว้า่ ประเทศท่ีมีเงินเฟ้อสูงกวา่จะส่งผลทางตรงต่ออตัราแลกเปล่ียน
ของประเทศนั้น ๆ  เพื่อรักษาอ านาจซ้ือสินคา้ใหเ้ท่าเทียมกนั 
จากทฤษฎีและแนวคิดขา้งตน้นั้น สามารถอธิบายถึงความสัมพนัธ์ของตวัแปรทั้ง 3 ตวัแปรไดด้งัน้ี 
ตามทฤษฎี เม่ือสหรัฐอเมริกามีการใชน้โยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณส่งผลใหป้ริมาณเงินในตลาดทุน
ของประเทศสหรัฐอเมริกามีปริมาณเพิ่มมากข้ึนจากการท่ีผลตอบแทนในรูปของดอกเบ้ียลดลงและ
เงินวิ่งเขา้หาสินทรัพยเ์ส่ียงเพื่อรักษาขนาดของผลตอบแทนท่ีตอ้งการไว ้โดยการการใช้นโยบาย
ผ่อนคลายเชิงปริมาณของสหรัฐอเมริกาส่งผลกระทบต่อตลาดทุนประเทศอ่ืน จากการท่ีมีเงินทุน
ไหลเขา้จากทฤษฎีกระแสการไหลของเงินทุนเงินทุนจะไหลเขา้ไปยงัตลาดทุนท่ีให้ผลตอบแทนสูง
กวา่อตัราดอกเบ้ียในประเทศเม่ือหกัลบจากเงินเฟ้อ และเป็นประเทศท่ีมีเศรษฐกิจท่ีมัน่คง  

เม่ือประเทศต่างๆได้รับเงินทุนไหลเข้าจากการใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ
สหรัฐอเมริกาของไปลงทุนในประเทศก็ส่งผลกระทบต่ออตัราแลกเปล่ียนโดยประเทศท่ีมีอตัราดอก
เบ้ีนท่ีสูงจากทฤษฎีความเสมอภาคของดอกเบ้ีย Interest rate parity จะเป็นประเทศท่ีถูกคาดการณ์วา่
เงินทุนจะไหลเข้ามากกว่าประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียต ่ าเน่ืองจากบนความเส่ียงเท่ากันแต่ให้
ผลตอบแทนมากกวา่ และการไหลขา้วของเงินทุนส่งผลใหค้่าเงินมีทิศทางท่ีแขง็ค่าข้ึนไปดว้ย 
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โดยทางกลุ่มได้มีการตั้งขอ้สงสัยจากทฤษฎีท่ีได้กล่าวไปในขา้งตน้ การใช้นโยบาย
ผอ่นคลายเชิงปริมาณของประเทศสหรัฐอเมริกาส่งผลต่อตลาดทุน ปริมาณเงินในระบบ  และอตัรา
แลกเปล่ียน ประเทศไทย สิงคโปร์ มาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ ญ่ีปุ่น เกาหลีใต้ และจีน  ใน
ทิศทางท่ีเป็นบวกหรือเป็นลบต่อ ตลาดทุน ปริมาณเงินในระบบ  และอตัราแลกเปล่ียน ของประเทศ
ท่ีกลุ่มไดใ้หค้วามสนใจ  

ทางกลุ่มไดต้ั้งสมมติฐานวา่จากทฤษฎีขา้งตน้สามารถท านายผลไดว้่า การใชน้โยบาย
ผ่อนคลายเชิงปริมาณของประเทศสหรัฐอเมริกาส่งผลต่อตลาดทุนในทิศทางบวกตลาดทุนมีการ
ปรับตวัสูงข้ึนจากเม็ดเงินท่ีไหลเขา้มาลงทุน และ ส่งผลต่อปริมาณเงินในระบบในทิศทางท่ีเป็นบวก
จากเม็ดเงินท่ีไหลเข้ามาลงทุนส่งผลให้ปริมาณเงินในระบบเพิ่มมากข้ึน และส่งผลต่ออัตรา
แลกเปล่ียนในทิศทางท่ีเป็นบวกคือค่าเงินมีการแขง็ค่าข้ึน   
 
 

2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง (Empirical Studies) 
งานวิจยัในอดีตท่ีศึกษาถึงผลกระทบของนโยบายมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณทาง

การเงิน (QE) ท่ีใช้รับมือกบัปัญหาการชะลอตวัลงของเศรษฐกิจโดยเฉพาะประเทศท่ีมีเศรษฐกิจ
ขนาดใหญ่ เช่นประเทศอเมริกา ประเทศทางแถบยุโรป และประเทศญ่ีปุ่น วา่ส่งผลต่อตลาดหุ้นใน
ประเทศในแถบเอเชียหรือไม่ โดยอา้งถึงสองปัจจยัหลกัท่ีท าให้การท า QE ในประเทศท่ีมีขนาด
เศรษฐกิจท่ีใหญ่ส่งส่งผลมาถึงตลาดทุนในประเทศอ่ืน ๆ คือ อตัรานโยบายดอกเบ้ียท่ีลดลง และการ
เพิ่มข้ึนของการเขา้ซ้ือพนัธบตัร มีดงัน้ี 

1. The dynamic effects of quantitative easing on stock price: Evidence from Asian 
emerging markets (Miyakoshia et al., 2016) เป็นการศึกษาถึงผลกระทบของนโยบายผ่อนคลายเชิง
ปริมาณ (QE) ในประเทศสหรัฐอเมริกา สหภาพยุโรป และญ่ีปุ่นต่อตลาดทุนในประเทศเกิดใหม่ใน
เอเชีย (AEM) จ านวน 8 ประเทศ ไดแ้ก่ บงัคลาเทศ อินเดีย อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ 
ไทย และ เกาหลีใต ้ ในช่วงเวลาตั้งแต่ปี 2001 ถึง 2016 โดยการศึกษาน้ีเช่ือวา่อตัราดอกเบ้ียนโยบาย
ท่ีต ่าในประเทศท่ีมีการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณจะส่งผลท าให้นักลงทุน (Carry 
Trade) ยา้ยเงินออกไปลงทุนในประเทศท่ีมีอตัราดอกเบ้ียท่ีสูงกวา่เพื่อแสวงหาผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ 
ท าให้ตลาดทุน และตลาดการลงทุนประเภทอ่ืน ๆ เช่นตลาดตราสารหน้ี หรือตลาดอสังหาริมทรัพย ์
ไดรั้บผลประโยชน์โดยเฉพาะในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ 

การศึกษาน้ีพบวา่นโยบาย QE ในประเทศสหรัฐอเมริกา สหภาพยโุรป และญ่ีปุ่นส่งผล
ดีต่อตลาดทุนในประเทศกลุ่ม AEM ซ่ึงถือว่าเป็นตลาดเกิดใหม่ เน่ืองจากเศรษฐกิจในประเทศเกิด
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ใหม่มีความสัมพนัธ์ท่ีใกลชิ้ดกบัประเทศท่ีมีขนาดเศรษฐกิจใหญ่ และความต่างของดอกเบ้ียนโยบาย
ท่ีท าให้เกิดการเคล่ือนยา้ยของเงินทุนจากประเทศท่ีประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณเขา้สู่
ประเทศท่ีมีดอกเบ้ียสูงกวา่ผา่นตวักลางนกัลงทุน (Carry Trade) ท่ีตอ้งการแสวงหาผลตอบแทนท่ีสูง
กวา่ รวมถึงอตัราแลกเปล่ียนดว้ยเช่นเดียวกนั โดยการประกาศใชน้โยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณของ
ประเทศญ่ีปุ่นจะส่งผลค่อนขา้งมากต่อตลาดทุนในประเทศเกิดใหม่ในเอเชีย (AEM) ทั้ง 8 ประเทศ 
ในช่วงก่อนปี 2008ในขณะท่ีการประกาศใชน้โยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณในประเทศสหรัฐอเมริกา
ส่งผลค่อนขา้งมากต่อตลาดทุนในประเทศเกิดใหม่ในเอเชีย (AEM) ทั้ง 8 ประเทศ ในช่วงหลงัปี 
2008 และการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณในประเทศสหภาพยุโรปไม่ส่งผลต่อตลาด
ทุนในประเทศเกิดใหม่ในเอเชีย (AEM) ทั้ง 8 ประเทศ 

2. The Transmission of Federal Reserve Tapering News to Emerging Financial 
Markets (Aizenman et al., 2014) เป็นการศึกษาถึงผลกระทบของการยกเลิกการใช้นโยบายผ่อน
คลายเชิงปริมาณ (QE) ในประเทศสหรัฐอเมริกาต่อตลาดทุน ตลาดตราสาร อตัราแลกเปล่ียน และ 
CDS spreads ใน 5 ประเทศเกิดใหม่ไดแ้ก่ ประเทศบราซิล อินเดีย อินโดนีเซีย แอฟริกาใต ้และตรุกี 
ตั้ งแต่ปี  2012 ถึง 2013 โดยการศึกษาน้ีเช่ือว่าอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีต ่ าในประเทศท่ีมีการ
ประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณจะส่งผลท าให้นักลงทุน (Carry Trade) ยา้ยเงินออกไป
ลงทุนในประเทศท่ีมีอตัราดอกเบ้ียท่ีสูงกว่าเพื่อแสวงหาผลตอบแทนท่ีสูงกว่า แต่เม่ือเศรษฐกิจ
ปรับตวัดีข้ึน ธนาคารกลางในประเทศนั้นๆ จะประกาศยกเลิกการใชน้โยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณ 
(QE) ผา่นการปรับดอกเบ้ียนโยบายให้สูงข้ึน จะท าให้กระแสเงินไหลกลบัเขา้มาในประเทศท่ีมีการ
ประกาศยกเลิกการใชน้โยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณ (QE) จากการท่ีนกัลงทุนยา้ยเงินกลบัเขา้มาเพื่อ
แสวงหาผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ ดงันั้นจึงส่งทางลบต่อตลาดทุน อตัราแลกเปล่ียน และ CDS spreads 
โดยเฉพาะในประเทศเกิดใหม่ 

การศึกษาน้ีพบวา่การประกาศยกเลิกนโยบาย QE ในประเทศสหรัฐอเมริกา การศึกษาว
น้ีพบวา่นโยบาย QE ในประเทศสหรัฐอเมริกาส่งผลกระทบทางลบต่อตลาดทุน ตลาดตราสาร อตัรา
แลกเปล่ียน และ CDS spreads ใน 5 ประเทศเกิดใหม่ได้แก่ ประเทศบราซิล อินเดีย อินโดนีเซีย 
แอฟริกาใต ้และตรุกี เพียงเล็กนอ้ยเท่านั้น เน่ืองจากธนาคารกลาของประเทศสหรัฐอเมริกาออกมา
ประกาศเก่ียวกับลรายละเอียดการประกาศยกเลิกนโยบาย QE มากถึง 26 คร้ัง ท าให้นักลงทุน
สามารถรู้ และคาดการณ์เก่ียวกบัสถานการณ์และปริมาณเงินท่ีธนาคารกลางก าลงัจะดึงออกจาก
ระบบ โดยส่งผลทางลบกบัตลาดทุนมากท่ีสุด รองมาเป็นอตัราแลกเปล่ียน และส่งผลกับ CDS 
spreads นอ้ยท่ีสุด 
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บทที ่3 
วธิีด าเนินการวจิัย (Methodology) 

 
 

3.1 แบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษา (Model) 
จากแนวคิดและทฤษฎีท่ีกล่าวไวใ้นบทท่ี 2 จะเห็นความสัมพนัธ์ทั้ง 2 แบบ คือแบบ 

ส่งผลซ่ึงกันและกัน (Interdependence) กับแบบพลวัตร (Dynamic) อย่างต่อเน่ืองจึงต้องใช้วี
การศึกษาโดย ใชแ้บบจ าลองของ Vector Autoregressive (VARs) ในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ คือ
เป็น แบบจ าลองอนุกรมเวลาหน่ึงท่ีสามารถวิเคราะห์อนุกรมเวลาท่ีมีผลกระทบซ่ึงกนัและกนั โดยมี
สูตรดงัน้ี 

 

(

𝑅𝐴,𝑡

𝑚𝐴,𝑡

% △ 𝐹𝑋𝐴,𝑡

)  =  (

𝑐𝑅𝐴

𝑐𝑚𝐴

𝑐𝐹𝑋𝐴

) + (

𝛼11 𝛼12 𝛼13

𝛼21 𝛼22 𝛼23

𝛼31 𝛼32 𝛼32

) (

𝑅𝐴,𝑡−1

𝑚𝐴,𝑡−1

% △ 𝐹𝑋𝐴,𝑡−1

) + (

𝛽11 𝛽12

𝛽21 𝛽22

𝛽31 𝛽32

) (
𝑚𝑈𝑆,𝑡−1

𝑑𝑄𝐸𝑡−1
)  + (

𝜀𝑅𝐴,𝑡

𝜀𝑚𝐴,𝑡

𝜀𝐹𝑋𝐴,𝑡

)       ---- (3.1) 
 
 

โดยท่ี 
𝑅𝐴,𝑡   =  อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยข์องแต่ละประเทศ 
𝑚𝐴,𝑡       =   อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน (Money Supply M2) 
% △ 𝐹𝑋𝐴,𝑡     =   เปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ  
                                                Direct Quote ตวัอยา่ง บาทต่อดอลลาร์ 
𝑐𝑅𝐴,  =   ค่าคงท่ีอตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพย ์
𝑐𝑚𝐴,  =  ค่าคงของตวัแปรอตัราการเติบโตปริมาณเงิน M2 
𝑐𝐹𝑋𝐴                   =   ค่าคงของเปอร์เซ็นตข์องอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote 
𝑚𝑈𝑆   = อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน (Money Supply M2) 
𝑑𝑄𝐸                       = QE Dummy โดยช่วงท่ีท า QE จะใหเ้ท่ากบั 1 ช่วงท่ีไม่มีการท าQE จะ       

    ใหเ้ท่ากบั 0 
α          =  ค่าสัมประสิทธ์ิของอตัราผลตอบแทนรวมอตัราการเติบโตของปริมาณ 
     เงิน M2 และเปอร์เซ็นตข์องการเปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียน 
𝛽 11                    = ค่าสัมประสิทธ์ิระหวา่งอตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 ประเทศ 

   สหรัฐอเมริกา กบัอตัราผลตอบแทนรวมของแต่ละประเทศ 
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𝛽 12                    = ค่าสัมประสิทธ์ิระหวา่งการท านโยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณ 
                                               (QE) ของสหรัฐ กบัอตัราผลตอบแทนรวมของแต่ละประเทศ 
𝛽 21                    =   ค่าสัมประสิทธ์ิระหวา่งอตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 
                                                ประเทศสหรัฐอเมริกา กบัอตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 
                                                ของแต่ละประเทศ 
𝛽 22                    =   ค่าสัมประสิทธ์ิระหวา่งการท านโยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณ 
                                                (QE) ของสหรัฐ กบัอตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 
                                                 ของแต่ละประเทศ 
𝛽 31                    =    ค่าสัมประสิทธ์ิระหวา่งอตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 
                                                  ประเทศสหรัฐอเมริกา กบัเปอร์เซ็นตข์องอตัราการแลกเปล่ียน 
                                                  แบบ Direct  Quoted ของแต่ละประทศ 
𝛽 32                    =    ค่าสัมประสิทธ์ิระหวา่งการท านโยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณ 
                                                 (QE) ของสหรัฐประเทศสหรัฐอเมริกา กบัเปอร์เซ็นตข์องอตัรา 
                                                  การแลกเปล่ียนแบบ Direct  Quoted ของแต่ละประทศ 
ϵ   =     ค่าคลาดเคล่ือน (Error Term) 
t                             =     ช่วงเวลารายเดือน 
t-1  =     ผลกระทบของจากตวัแปรในแต่ละตวัในปัจจุบนัจะส่งผลกระทบ 

       ต่อตวัแปรอ่ืนๆและตวัมนัเองในหน่ึงช่วงเวลาถดัไปขา้งหนา้ 
 

ค่าสัมประสิทธ์ิ (𝛽) จะมีค่าออกมา 2 แบบ คือ ค่าเป็นบวก (+)  หมายถึง ตวัแปรทั้ง 2 มี
ความสัมพนัธ์ในทางบวก จะมีทิศทางเดียวกนั เช่น การท านโยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณ (QE) ของ
สหรัฐ มีความสัมพนัธ์ในทางบวกกบัผลตอบแทนของตลาดในในประเทศไทย แสดงวา่ถา้มีการท า 
QE ผลตอบแทนของตลาดทุนในประเทศไทยจะเพิ่มข้ึน  แต่ถา้มีค่าเป็นลบ (-) หมายถึง ตวัแปรทั้ง 2 
มีความสัมพนัธ์ทางลบ จะมีทิศทางตรงกนัขา้มกนั เช่น การท านโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) 
ของสหรัฐ มีความสัมพนัธ์ในทางลบกบัผลตอบแทนของตลาดในในประเทศไทย แสดงวา่ถา้มีการ
ท า QE ผลตอบแทนของตลาดทุนในประเทศไทยจะลดลง โดยเคร่ืองหมายท่ีคาดการณ์ ตั้งแต่ 𝛽 11

ถึง 𝛽 32 เป็นบวกทั้งหมด เน่ืองจากประเทศสหรัฐอเมริกามีขนาดเศรษฐกิจใหญ่ท่ีสุดในโลกดงันั้น
จึงคาดการณ์วา่จะส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของตลาด อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 
และเปอร์เซ็นตข์องอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct quote ของกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษา  
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3.2 วธิีการทางสถิติ (Statistical Methods) 
3.2.1 วธีิ Vector Autoregressive Models (VAR) 
ก ลุ่ ม ผู ้ วิ จ ั ย ใ ช้ แ บบจ า ล อ ง  Vector Autoregressive Models (VAR)  เ พื่ อ ศึ ก ษ า

ความสัมพนัธ์ของขอ้มูลวา่สามารถท านายกนัและกนัได ้โดยแบบจ าลองจะมีลกัษณะเหมือนระบบ
สมการต่อเน่ืองมีการพิจารณาตวัแปรตามหรือตัวแปรภายในหลายตัวพร้อมกัน (Dependent or 
Endogenous) โดยตวัแปรภายในจะถูกก าหนดด้วยอดีตของตวัมนัเอง (Lagged Variable) และถูก
อธิบายดว้ยตวัแปรล่าชา้ของตวัแปรภายในตวัอ่ืนๆ (Lagged of other variable) ทางกลุ่มผูว้ิจยัศึกษา
ผลกระทบนโยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณ หรือ การท า QE ของประเทศสหรัฐอเมริกาส่งผลอย่างไร
ต่ออตัราผลตอบแทนราคาหุ้นของหลักทรัพย์ ปริมาณเงิน M2 และการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ของกลุ่มประเทศสมาคมประชาชาติแห่งเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ 
(ASEAN)  3 ประเทศ ได้แก่ประเทศสิงคโปร์ ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศญ่ีปุ่น โดยใช้วิธี 
Vector Autoregressive Models (VAR)  มีขั้นตอนศึกษาดงัน้ี 

1. ตวัแปรท่ีใช้ในแบบจ าลองจากสมการข้างต้น ท าข้อมูลให้อยู่ในรูปอนุกรมเวลา 
(Time Series Data) 

2. ทดสอบความ Stationary ของตวัแปรอนุกรมเวลาด้วย Augmented Dickey-Fuller 
Unit Root Test ดว้ยโปรแกรม STATA โดยตวัแปรทุกตวัจะตอ้งมีความหยดุน่ิงท่ีระดบัเดียวกนั เพื่อ
ป้องกนัการเกิดปัญหาความสัมพนัธ์ท่ีไม่เป็นจริง (Spurious Relationship) ขอ้มูลท่ีมีลกัษณะหยดุน่ิง 
(Stationary) หมายถึง ขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีมีค่าเฉล่ีย (Mean) และมีค่าความแปรปรวน (Variance) 
เท่ากนัตลอดเวลาท่ีศึกษา วธีิการตรวจสอบจะใชก้ารเปรียบเทียบค่าสถิติ t (MacKinnon approximate 
p-value for Z(t)) หากนอ้ยกวา่ 0.05 แสดงวา่ขอ้มูล Stationary (เฉลิมพล จตุพร, 2561) 

3. การก าหนดจ านวนความล่าชา้ (Lag) ท่ีเหมาะสมกบัแบบจ าลองท่ีใชโ้ดยเลือกจากค่า 
Information criteria ท่ี มีค่ าน้อย ท่ี สุด  โดยพิจารณาจากค่ า  Akaike Information Criterion (AIC) 
Hannon-Quinn Information Criterion (HQIC) และ SBIC หรือ Schwarz Information Criterion ค่าท่ี
นอ้ยเกิดมาจาก มีวามแปรปรวนและความแปรปรวนร่วมท่ีนอ้ย มีจ  านวนของตวัปีและจ านวน Lag ท่ี
นอ้ย และมีจ านวนขอ้มูลในการประมาณค่าท่ีมาก (ปิติวรรธน์ ธนาเลิศกุลธรณ์ และสมพร ป่ันโภชา, 
2563) 

4. ทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรด้วยแบบจ าลอง  Vector Autoregressive Models 
(VAR) และ  Granger Causality Test ว่าตัวแปรต่าง ๆ มีความสัมพันธ์กันหรือไม่  และหากมี
ความสัมพนัธ์กนัจะสามารถท านายกนัและได ้โดยแบบจ าลอง VAR จะก าหนดตวัแปรภายในแต่ละ
ตวัมีความล่าชา้ในตวัเอง 
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5. การวิ เคราะ ห์ความสัมพัน ธ์ เ ชิ ง เหตุผล  (Granger causality) เ ป็นการศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร โดยมุ่งเนน้วา่ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษานั้น มีความสัมพนัธ์เป็นเหตุเป็น
ผลซ่ึงกนัและกนัหรือไม่ 

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

สามารถท านายอตัราผลตอบแทนราคาหุ้นของหลกัทรัพย ์ปริมาณเงิน M2 และการเปล่ียนแปลงของ
อตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ของกลุ่มประเทศท่ีศึกษาไดห้รือไม่ ใชข้อ้มูลรายเดือนทั้งหมด 
176 เดือน จะแบ่งขอ้มูลท่ีใช้ในการทดสอบเป็นช่วงละ 3 ปี หรือ 36 เดือน และจะมีการเคล่ือน 1 
เดือน เช่น ช่วงขอ้มูลเดือนท่ี 1-36 ถดัมา ช่วงขอ้มูลเดือนท่ี 2-37 เป็นตน้ รวมทั้งหมด 140 ช่วง 

 
ตารางที่ 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 เดือนกนัยายน 2007 ถึงเดือนสิงหาคม 2010
6 เดือนตุลาคม 2007 ถึงเดือนกนัยายนยน 2010
7 เดือนพฤศจิกายน 2007 ถึงเดือนตุลาคม 2010
8 เดือนธนัวาคม 2007 ถึงเดือนพฤศจิกายน 2010
. .
. .
. .

130 เดือนกุมภาพนัธ ์2018 ถึงเดือนมกราคม 2021
131 เดือนมีนาคม 2018 ถึงเดือนกุมภาพนัธ ์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 เดือนกนัยายน 2018 ถึงเดือนสิงหาคม 2021
138 เดือนตุลาคม 2018 ถึงเดือนกนัยายนยน 2021
139 เดือนพฤศจิกายน 2018 ถึงเดือนตุลาคม 2021
140 เดือนธนัวาคม 2018 ถึงเดือนพฤศจิกายน 2021
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3.3 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา (Data) 
การวิจัย น้ี ศึกษาผลกระทบของนโยบายผ่อนคลายเ ชิงปริมาณของประเทศ

สหรัฐอเมริกาส่งผลอย่างไรต่ออตัราผลตอบแทนราคาหุ้นของหลกัทรัพยข์องกลุ่มประเทศสมาคม
ประชาชาตแห่งเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ (ASEAN) 3 ประเทศ ได้แก่ประเทศสิงคโปร์ ประเทศ
ฟิลิปปินส์ และประเทศญ่ีปุ่น โดยผา่นทางปัจจยัทางเศรษฐกิจ คือ อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่าง
ประเทศ (Exchange rate) อตัราดอกเบ้ีย (monetary policy rate) และศึกษาถึงผลกระทบต่อปริมาณ
เงินในระบบ และรวมถึงอตัราแลกเปล่ียนของแต่ละประเทศไดรั้บผลกระทบอยา่งไร โดยการศึกษา
ครอบคลุมระหวา่งเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธนัวาคม ปี  2021  

ขอ้มูลทั้งหมดท่ีใช้ในการศึกษาเป็นขอ้มูลรายเดือน ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษามีทั้งส้ิน 
176 ช่วงเวลา โดยช่วงเวลาดงักล่าวครอบคลุมวกิฤตทางการเงินของสหรัฐอเมริกา (Subprime Crisis) 
ในช่วงเดือนตุลาคม 2008 และวิกฤตโรคระบาด COVID-19 ในเดือนมกราคม 2020 ท่ีส่งผลกระทบ
ต่อภาวะเศรษฐกิจทัว่โลก อีกทั้งยงัครอบคลุมช่วงเวลาท่ีธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกาได้
ประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินจ านวน 5 ฉบบั เพื่อใช้ขอ้มูลในช่วงเวลา
ดังกล่าวในการศึกษาผลกระทบการลดลงของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณของประเทศ
สหรัฐอเมริกาส่งผลอยา่งไรต่ออตัราผลตอบแทนราคาหุ้นของหลกัทรัพยข์องประเทศกลุ่มตวัอย่างท่ี
ทาการศึกษา โดยแบ่งการศึกษาออกเป็นช่วงเวลาย่อย (Sub Period) 5 ช่วงเวลา ตามรอบการ
ประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา ไดแ้ก่  

1. ช่วงระหวา่งการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 1 – 
ครอบคลุมตั้งแต่เดือนธนัวาคม 2008 ถึง เดือนมิถุนายน 2010  

2. ช่วงระหวา่งการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 2 – 
ครอบคลุมตั้งแต่เดือนพฤศจิกายน 2010 ถึง เดือนมิถุนายน 2011  

3. ช่วงระหวา่งการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 3 – 
ครอบคลุมตั้งแต่เดือนกนัยายน 2012 ถึง เดือนธนัวาคม 2012  

4. ช่วงระหวา่งการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 4 – 
ครอบคลุมตั้งแต่เดือนมกราคม 2012 ถึง เดือนตุลาคม 2012  

5. ช่วงระหวา่งการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 5 – 
ครอบคลุมตั้งแต่เดือนมีนาคม 2020 ถึง เดือนธนัวาคม 2021  

โดยขอ้มูลหลกัท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี คืออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์อตัราดอกเบ้ีย 
อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ปริมาณเงินในระบบ และขอ้มูลการประกาศใช้นโยบายการ
ผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา 
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อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ (Total Market Return) ได้ใช้อตัราผลตอบแทนท่ี
รวมเงินปันผลเขา้ไป รายเดือน จากฐานขอ้มูล Refinitiv ท่ีเป็นการรวบรวมขอ้มูลจากดชันีตลาด
หลกัทรัพยข์องแต่ละประเทศดงัน้ี 

 
ตารางที ่3.2 รายช่ือตลาดหลกัทรัพยข์องกลุ่มประเทศท่ีศึกษา 

ประเทศ ตลาด 
ประเทศสิงคโปร์  FTSE Straits Times Index Singapore 
ประเทศฟิลิปปินส์  Philippine Stock Index Fund (BPIPHID) 
ประเทศญ่ีปุ่น NIKKIE225 

 
อัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate) ในกลุ่มของประเทศท่ีท าการศึกษา ได้ใช้ดอกเบ้ีย

พนัธบตัรรัฐบาลระยะเวลา 10 ปี ท่ีออกโดยรัฐบาลในประเทศนั้นๆ โดยเก็บขอ้มูลยอ้นหลงัมาจาก
ฐานขอ้มูลจากธนาคารกลางของแต่ละประเทศดงัน้ี 
 
ตารางที ่3.3 รายช่ือธนาคารกลางของกลุ่มประเทศท่ีศึกษา 

ประเทศ Policy maker 
ประเทศสิงคโปร์  Monetary Authority of Singapore 
ประเทศฟิลิปปินส์  Bangko Sentral NG Pilipinas  
ประเทศญ่ีปุ่น Bank of Japan 

 
ปริมาณเงินในระบบ (Money Supply) ได้ใช้ปริมาณเงินในระบบประเภทท่ี 2 โดย

ความหมายของปริมาณเงินประเภทท่ีสองประกอบไปดว้ยธนบตัร เหรียญกษาปณ์ เงินฝากกระแส
รายวนั เงินฝากออมทรัพย ์และเงินฝากประจ า ในหน่วยสกุลเงินในประเทศนั้น ๆ หลงัจากนั้นน า
ขอ้มูลมาค านวณหาอตัราการเติบโตของปริมาณเงินในระบบของประเทศนั้น ๆ โดยเป็นการเก็บ
ขอ้มูลจากฐานขอ้มูล Refinitiv 

อัตราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ (Foreign Exchange Rate) ได้เก็บข้อมูล
ยอ้นหลงัมาจากฐานขอ้มูลของธนาคารกลางของแต่ละประเทศ โดยเลือกใชอ้ตัราแลกเปล่ียนท่ีอยูใ่น
รูป Direct Quote หลงัจากนั้นไดน้ าขอ้มูลมาค านวณเป็นอตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน 
(Percent Change of Exchange Rate)  
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ข้อมูลการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ไดมี้การเก็บขอ้มูลแบบ Dummy โดยแทนช่วงท่ีมีการประกาศใช้นโยบายการผ่อน
คลายเชิงปริมาณทางการเงินเป็น 1 และช่วงท่ีไม่มีการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณ
ทางการเงินเป็น 0 โดยแบ่งออกเป็น 5 ช่วงท่ีธนาคารกลางของประเทศอเมริกาไดมี้การประกาศใช้
นโยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินดงัน้ี 
 
ตารางที ่3.4 เส้นเวลาการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินของประเทศ  
                   สหรัฐอเมริกา 

ล าดบั ระยะเวลา 
QE 1 เดือนธนัวาคม 2008 – เดือนมิถุนายน 2010 
QE 2 เดือนพฤศจิกายน 2010 - เดือนมิถุนายน 2011 
QE 3 เดือนกนัยายน 2012 - เดือนธนัวาคม 2012 
QE 4 เดือนมกราคม 2013 - เดือนตุลาคม 2014 
QE 5 เดือนมีนาคม 2020 - เดือนธนัวาคม 2021 
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บทที ่4 
ผลการศึกษา 

 
 

บทน้ีจะเป็นส่วนของผลการทดสอบจากการด าเนินการทางวิธีสถิติ โดยแบ่งการ
ทดสอบออกเป็นสองส่วน ส่วนแรก ทดสอบ Stationary ด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller Unit 
Root Test ส่วนท่ีสอง การศึกษาผลกระทบของของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อผลตอบแทน
รวมของตลาดทุน อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และ เปอร์เซ็นต์ของการเปล่ียนแปลงของ
อตัราการแลกเปล่ียนของแต่ละประเทศ ด้วยวิธี Vector Autoregressive Models (VAR) - Rolling-
Window 
 
 

4.1 การศึกษาผลกระทบของของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อผลตอบแทนรวมของ
ตลาดทุน อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2และเปอร์เซ็นต์ของการเปลีย่นแปลงของ
อตัราการแลกเปลีย่นของแต่ละประเทศ ด้วยวธิี Vector Autoregressive Models (VAR)  

4.1.1 ประเทศสิงคโปร์ (Singapore)  
การทดสอบ Stationary ของตวัแปรดว้ยวิธี Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test 

จากตารางท่ี 4.1  ผลการทดสอบ Stationary ดว้ยวธีิ Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test พบวา่ 
อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการ
เปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ของประเทศสิงคโปร์มีค่า Mackinnon     P-
value เท่ากับ 0.00 น้อยกว่า 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก (𝐻0 ∶ ตวัแปรมีลกัษณะเป็น 𝑁𝑜𝑛 −

𝑠𝑡𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑟𝑦) สะท้อนว่าข้อมูล Stationary เป็นข้อมูลอนุกรมเวลาท่ีมีค่าเฉล่ีย (Mean) และค่า
ความแปรปรวน (Variance) เท่ากนัตลอดเวลาท่ีศึกษา จึงไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ปลอม (Spurious 
Relationship) และมีอนัดบัความสัมพนัธ์ของขอ้มูล (Order of Integration) เท่ากบั 0 หรือ I(0) 
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ตารางที่ 4.1 ผลการทดสอบ Stationary ของอตัราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อตัราการเติบโต
ของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นตข์องการเปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote  
ของประเทศสิงคโปร์ ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธนัวาคม ปี  2021 

ตัวแปร ค่าสถิติ t MacKimon p-value ผลการทดสอบ 
ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน -8.580 0.000 Stationary 
อตัราการเติบโตปริมาณเงิน M2 -13.832 0.000 Stationary 
การเปล่ียนแปลงของอตัรา
แลกเปล่ียนแบบ Direct Quote 

-9.924 0.000 Stationary 

 
การก าหนดจ านวนความล่าช้า (Lag) ท่ีเหมาะสมกับแบบจ าลอง 3.1 ในการประ

ประมาณการค่าดว้ยแบบจ าลองอนุกรมเวลาจ าเป็นตอ้งมีการหาความล่าชา้ท่ีเหมาะสมในกรณีท่ีตวั
แปรมีระยะเวลาในการส่งผลต่อตวัแปรอ่ืนๆในแบบจ าลอง ในการศึกษาคร้ังน้ีจะพิจารณาจากค่า 
Akaike Information Criterion (AIC)  Hannon-Quinn Information Criterion (HQIC) และ  SBIC หรือ 
Schwarz Information Criterion ท่ีมีค่านอ้ยท่ีสุดเป็นเกณฑ ์  

จากตาราง 4.2 ผลการท าสอบความล่าช้าท่ีเหมาะสมกบัอตัราผลตอบแทนรวมของ
ตลาดทุน อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปล่ียนแปลงของอตัราการ
แลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ประเทศสิงคโปร์พบว่า FPE AIC HQIC  มีค่าน้อยท่ีสุดมีจ านวน
เท่ากบั Lag เท่ากบั 1 หมายถึงการเปล่ียนแปลงของตวัแปรในอดีตท่ีผา่นมา 1 เดือนจะส่งผลกระทบ
ต่อตวัแปรอ่ืนๆรวมทั้งตวัมนัเองในเวลาถดัไป  1 เดือนต่อมา 
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ตารางที่ 4.2 ผลการทดสอบความล่าชา้ท่ีเหมาะสมกบัอตัราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อตัราการ
เติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นตข์องการเปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct 
Quote ประเทศสิงคโปร์ ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธนัวาคม ปี  2021 ให้เคร่ืองหมาย * 
คือ Indicator Lag Order selected by the criterian, Likelyhood Restricted Test (LR) คือตัวเลือกสหสัมพันธ์ ท่ีมี
นัยส าคัญ Final Prediction Error  (FPE) คือตัวเลือกท่ีให้ค่าคาดการณ์แม่นย ามากท่ีสุด โดยการเลือกความล่าช้าท่ี
เหมาะสม (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 การเลือก
ข้อมลูท่ีเหมาะสมท่ีท าให้เกิดค่าความคลาดเคล่ือน (Error) น้อยท่ีสุด 

 
 

การทดสอบความเสถียร หรือ Stability ของตวัแปรในแบบจ าลอง VAR  3.1 หากมี
ความเสถียรค่าความยดืหยุน่ (Modulus) หรือ Eigenvalue นอ้ยกวา่ 1  

จากตารางท่ี 4.3 ค่า Eigen Value มีค่านอ้ยกวา่ 1 และเม่ือดูจากภาพ 4.2 ค่า Unit Circle 
อยูภ่ายในวงกลม แสดงวา่อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 
และเปอร์เซ็นต์ของการเปล่ียนแปลงของอัตราการแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ของประเทศ
สิงคโปร์ของแบบจ าลองมีความ Stability จึงสามารถน าไปวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความ
แปรปรวน (Impulse Response Function) ต่อไปได ้

 
ตารางที่ 4.3 แสดงค่า Eigen Value ของ อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อตัราการเติบโตของ
ปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote 
ของประเทศสิงคโปร์ ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธนัวาคม ปี  2021 

Eigenvalue Modulus 
-0.439199 0.439199 
0.223975 -  .124546i   0.098014 
0.039777 0.039777 

                                                                               

    10   -1078.54   6.009    9  0.739  298.985   14.2005   14.9111   15.9511   

     9   -1081.54  26.577*   9  0.002  277.027   14.1278   14.7697    15.709   

     8   -1094.83  4.8437    9  0.848  290.965   14.1798   14.7529   15.5916   

     7   -1097.25  8.7551    9  0.460  268.059      14.1   14.6044   15.3424   

     6   -1101.63  15.202    9  0.086  253.019    14.044   14.4796    15.117   

     5   -1109.23  4.4566    9  0.879  248.455   14.0271   14.3938   14.9306   

     4   -1111.46  8.4617    9  0.488  228.681    13.945    14.243   14.6791   

     3   -1115.69  10.464    9  0.314  215.721   13.8872   14.1164   14.4519   

     2   -1120.92  14.304    9  0.112  206.029   13.8415    14.002   14.2368   

     1   -1128.08  45.671    9  0.000  201.441*  13.8191*  13.9108*   14.045   

     0   -1150.91                      238.214   13.9868   14.0097   14.0433*  

                                                                               

   lag      LL      LR      df    p      FPE       AIC      HQIC      SBIC     
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ภาพที ่4.1 แสดงค่า Unit Circle ของอตัราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อตัราการเติบโตของ
ปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นตข์องการเปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote 
ประเทศสิงคโปร์ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธนัวาคม ปี  2021 

 
ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของตัวแปรต้น ได้แก่ การท านโยบายผ่อนคลายเชิง

ปริมาณ (QE) ของสหรัฐ และ  อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 ของสหรัฐ สามารถท านาย
ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการ
เปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ของสิงคโ์ปร์ท่ีเป็นตวัแปรตามไดห้รือไม่  
ด้วยแบบจ าลอง Vector Autoregressive Models และ Granger Causality Test ท่ีระดับความล่าช้าท่ี
เหมาะสมเท่ากบั 1  

จากตาราง  4.4 แสดงผลการท าสอบ Vector Autoregressive Models พบว่าการท า
นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ของสหรัฐ กบัผลตอบแทนรวมของตลาดทุนสิงโปร์ สามารถ
ท านายกนัและกนัไดอ้ย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 5% และมีทิศทางความสัมพนัธ์
ทางเดียวกนั (ค่าสัมประสิทธ์ิเคร่ืองหมายบวก) หมายถึงวา่ เม่ือมีการอดัฉีดเงินโดยการท า QE ของ
สหรัฐอเมริกา ผลตอบแทนรวมของตลาดทุนสิงโปร์ก็เพิ่มข้ึนเช่นเดียวกนั 

อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 ของสหรัฐและอตัราการเติบโตของปริมาณเงิน 
M2 สิงคโปร์ สามารถท านายกนัและกนัไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 5% และมี
ทิศทางความสัมพนัธ์ทางเดียวกนัจากค่าสัมประสิทธ์ิท่ีเป็นบวก 

เปอร์เซ็นต์ของการเปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote กบัตวั
แปรอ่ืนๆไม่สามารถท านายกนัและกนัไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 5% 
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ประเทศสิงคโปร์มีขนาดของเศรษฐกิจท่ีใหญ่ เป็นศูนยก์ลางของเทคโนโลยีระดบัสูง 
และความมัน่คงทางดา้นการเมืองมี GDP ต่อหวัสูงเป็นอนัดบัตน้ ๆ ของทวีปเอเชีย แต่ถึงอยา่งไรก็
ตามประเทศสิงคโปร์ค่อนขา้งมีนโยบายทางการเงินท่ีเป็นอิสระ และบางคร้ังก็กลายเป็นปัจจยัหลกัท่ี
ชะลอผลกระทบของการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ท่ีจะถูกส่งมายงัตลาดทุน  
สิงคโปร์จะมีนโยบายทางการเงินท่ีเน้นเขา้ควบคุมอตัราแลกเปล่ียนมากกว่าการควบคุมดอกเบ้ีย
นโยบาย โดยประเทศสิงคโปร์จะท ำการเปล่ียนแปลงนโยบายทางการเงินในทุก ๆ เดือนเมษายน 
และตุลาคมของทุก ๆ ปีเท่านั้น ดงันั้นในบางคร้ังท่ีประเทศสหรัฐอเมริกามีการประกาศใชน้โยบาย
ผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) แต่นโยบายทางการเงินของประเทศสิงคโปร์อาจจะไม่ตอบรับกบัการ
ไหลเขา้มาของเงินทุนจากต่างชาติ   

 
ตารางที่ 4.4 แสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อตัราการ
เติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นตข์องการเปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct 
Quote ประเทศสิงคโปร์ อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 สหรัฐอเมริกา และการท านโยบายผอ่น
คลายเชิงปริมาณ (QE) ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธนัวาคม ปี  2021 ดว้ยแบบจ าลอง 
Vector Autoregressive Models ให้เคร่ืองหมาย * คือตัวเลือกค่าสัมประสิทธ์ิมนัียส าคัญทีร่ะดบั 5% 

 
 
จากตารางท่ี 4.5 แสดงผลทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรต่าง ๆ ด้วยวิธี Granger 

Causality พบว่า อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และ

Number of obs     =        174

เคร่ืองหมาย Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน

           อตัราการเติบโตปริมาณเงิน M2 (Lag1) + 0.18920 0.17608 1.07 0.283 -0.15592 0.53432
           การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote (Lag1) + 0.09271 0.26203 0.35 0.723 -0.42087 0.60628
           อตัราการเติบโตปริมาณเงิน M2 ของสหรัฐอเมริกา  (Lag1) - -0.17162 0.54582 -0.31 0.753 -1.24140 0.89817
           การท า QE ของธนาคารกลางสหรัฐ  (Lag1) + 1.83710 0.77831 2.36 0.018* 0.31164 3.36255
อัตราการเตบิโตปริมาณเงิน M2

           ผลตอบแทนรวมของตลาดทนุ (Lag1) - -0.03859 0.03433 -1.12 0.261 -0.10588 0.02871
           การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote  (Lag1) - -0.13548 0.09935 -1.36 0.173 -0.33019 0.05923
           อตัราการเติบโตปริมาณเงิน M2 ของสหรัฐอเมริกา  (Lag1) + 0.41159 0.20694 1.99 0.047* 0.00600 0.81718
           การท า QE ของธนาคารกลางสหรัฐ  (Lag1) + 0.06117 0.29508 0.21 0.836 -0.51718 0.63952
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote 

           ผลตอบแทนรวมของตลาดทนุ (Lag1) - -0.03368 0.03127 -1.08 0.281 -0.09498 0.02761
           อตัราการเติบโตปริมาณเงิน M2 (Lag1) - -0.02916 0.06081 -0.48 0.632 -0.14835 0.09003
           อตัราการเติบโตปริมาณเงิน M2 ของสหรัฐอเมริกา  (Lag1) - -0.11351 0.09050 -1.25 0.210 -0.29088 0.06385
           การท า QE ของธนาคารกลางสหรัฐ  (Lag1) + 0.23314 0.18850 1.24 0.216 -0.13632 0.60260



28 
 

 

เปอร์เซ็นต์ของการเปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ไม่สามารถท านายกนั
และกนัไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 5% 

 
ตารางที่ 4.5  แสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อตัราการ
เติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นตข์องการเปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct 
Quote ประเทศสิงคโปร์ ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธนัวาคม ปี  2021 ดว้ยวธีิ Granger 
Causality ให้เคร่ืองหมาย * คือตัวเลือกค่าสัมประสิทธ์ิมนัียส าคัญทีร่ะดบั 5% 

 
 

4.1.2 ประเทศฟิลปิปินส์ (Philippines) 
การทดสอบ Stationary ของตวัแปรดว้ยวธีิ Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test 

จากตารางท่ี 4.6 ผลการทดสอบStationary ของตวัแปรดว้ยวิธี Augmented Dickey-Fuller Unit Root 
Test พบวา่ อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์
ของการเปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ของประเทศฟิลิปปินส์ มีค่า 
Mackinnon P-value เ ท่ า กั บ  0.00 น้ อ ย ก ว่ า  0.05  จึ ง ป ฏิ เ ส ธ ส ม ม ติ ฐ า น ห ลั ก  (𝐻0 ∶

ตวัแปรมีลกัษณะเป็น 𝑁𝑜𝑛 − 𝑠𝑡𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑟𝑦) สะท้อนว่ าข้อ มูล  Stationary เ ป็นข้อ มู ล
อนุกรมเวลาท่ีมีค่าเฉล่ีย (Mean) และค่าความแปรปรวน (Variance) เท่ากนัตลอดเวลาท่ีศึกษา จึงไม่
เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ปลอม (Spurious Relationship) และมีอนัดบัความสัมพนัธ์ของขอ้มูล (Order 
of Integration) เท่ากบั 0 หรือ I(0) 

  
 
 

Equation - Excluded Chi2 df Prob > chi2

ผลตอบแทนรวมของตลาดทนุ กบั อตัราการเติบโตปริมาณเงิน M2 1.155 1 0.283
ผลตอบแทนรวมของตลาดทนุ กบั การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote 0.125 1 0.723
ผลตอบแทนรวมของตลาดทนุ กบั ทกุตวัแปร 1.291 2 0.524
 อตัราการเติบโตปริมาณเงิน M2 กบั ผลตอบแทนรวมของตลาดทนุ 1.263 1 0.261
 อตัราการเติบโตปริมาณเงิน M2 กบั การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote 1.860 1 0.173
 อตัราการเติบโตปริมาณเงิน M2 กบั ทกุตวัแปร 2.050 2 0.359
การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote  กบั ผลตอบแทนรวมของตลาดทนุ 1.160 1 0.281
การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote  กบั อตัราการเติบโตปริมาณเงิน M2 0.230 1 0.632
การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote  กบั ทกุตวัแปร 1.403 2 0.496
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ตารางที่ 4.6  ผลการทดสอบความหยุดน่ิงของอตัราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อตัราการเติบโต
ของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นตข์องการเปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote  
ของประเทศฟิลิปปินส์ ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธนัวาคม ปี  2021 

ตัวแปร ค่าสถิติ t MacKimon p-value ผลการทดสอบ 
ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน -8.542 0.000 Stationary 
อตัราการเติบโตปริมาณเงิน M2 -11.743 0.000 Stationary 
การเปล่ียนแปลงของอตัรา
แลกเปล่ียนแบบ Direct Quote 

-9.058 0.000 Stationary 

 
การก าหนดจ านวนความล่าช้า (Lag) ท่ีเหมาะสมกับแบบจ าลอง 3.1 ในการประ

ประมาณการค่าดว้ยแบบจ าลองอนุกรมเวลาจ าเป็นตอ้งมีการหาความล่าชา้ท่ีเหมาะสมในกรณีท่ีตวั
แปรมีระยะเวลาในการส่งผลต่อตวัแปรอ่ืนๆในแบบจ าลอง ในการศึกษาคร้ังน้ีจะพิจารณาจากค่า 
Akaike Information Criterion (AIC)  Hannon-Quinn Information Criterion (HQIC) และ  SBIC หรือ 
Schwarz Information Criterion ท่ีมีค่านอ้ยท่ีสุดเป็นเกณฑ ์

จากตาราง 4.7 ผลการท าสอบความล่าช้าท่ีเหมาะสมกบัอตัราผลตอบแทนรวมของ
ตลาดทุน อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปล่ียนแปลงของอตัราการ
แลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ประเทศฟิลิปปินส์พบวา่ FPE AIC มีค่านอ้ยท่ีสุดมีจ านวนเท่ากบั Lag 
เท่ากบั 7 หมายถึงการเปล่ียนแปลงของตวัแปรในอดีตท่ีผ่านมา 7 เดือนจะส่งผลกระทบต่อตวัแปร
อ่ืนๆรวมทั้งตวัมนัเองในเวลาถดัไป 7 เดือนต่อมา 
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ตารางที่ 4.7 ผลการทดสอบความล่าชา้ท่ีเหมาะสมกบัอตัราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อตัราการ
เติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นตข์องการเปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct 
Quote ประเทศฟิลิปปินส์ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธนัวาคม ปี  2021 ให้เคร่ืองหมาย * 
คือ Indicator Lag Order selected by the criterian, Likelyhood Restricted Test (LR) คือตัวเลือกสหสัมพันธ์ ท่ีมี
นัยส าคัญ Final Prediction Error  (FPE) คือตัวเลือกท่ีให้ค่าคาดการณ์แม่นย ามากท่ีสุด โดยการเลือกความล่าช้าท่ี
เหมาะสม (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 การเลือก
ข้อมลูท่ีเหมาะสมท่ีท าให้เกิดค่าความคลาดเคล่ือน (Error) น้อยท่ีสุด 

 
 

การทดสอบความเสถียร หรือ Stability ของตวัแปรในแบบจ าลองVAR  3.1 หากมี
ความเสถียรค่าความยดืหยุน่ (Modulus) หรือ Eigenvalue นอ้ยกวา่ 1  

จากตารางท่ี 4.23 ค่า Eigen Value มีค่านอ้ยกวา่ 1 และเม่ือดูจากภาพ 4.3 ค่า Unit Circle 
อยูภ่ายในวงกลม แสดงวา่อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 
และเปอร์เซ็นตข์องการเปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ประเทศฟิลิปปินส์
ของแบบจ าลองมีความ Stability จึงสามารถน าไปวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน 
(Impulse Response Function) ต่อไปได ้

 
 
 
 
 

                                                                               

    10   -1071.76  17.383*   9  0.043   275.39   14.1183   14.8289   15.8689   

     9   -1080.45  13.205    9  0.154  273.374   14.1145   14.7564   15.6957   

     8   -1087.05  9.8681    9  0.361  264.777   14.0855   14.6586   15.4973   

     7   -1091.98  21.008    9  0.013  251.474*  14.0362*  14.5405   15.2786   

     6   -1102.49  32.924    9  0.000  255.662   14.0544     14.49   15.1274   

     5   -1118.95  18.631    9  0.029  279.517   14.1449   14.5116   15.0484   

     4   -1128.27  15.804    9  0.071  280.348   14.1487   14.4467   14.8828   

     3   -1136.17  20.074    9  0.017  276.494   14.1354   14.3646   14.7001   

     2   -1146.21  10.747    9  0.293   279.91   14.1479   14.3084   14.5432   

     1   -1151.58  14.949    9  0.092  267.839    14.104   14.1957   14.3299   

     0   -1159.05                      262.924   14.0855   14.1084*   14.142*  

                                                                               

   lag      LL      LR      df    p      FPE       AIC      HQIC      SBIC     
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ตารางที่ 4.8 ตารางแสดงค่า Eigen Value ของ อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อตัราการเติบโต
ของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นตข์องการเปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote 
ของประเทศฟิลิปปินส์ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธนัวาคม ปี  2021 

  
 

 

Eigenvalue Moduls
   -.763788 +  .1021169i  0.7706
   -.763788 -  .1021169i  0.7706

   0.6438423 +  .4233993i  0.7706
   0.6438423 -  .4233993i  0.7706
   0.732456 +   .239391i  0.7706
   0.732456 -   .239391i  0.7706

   0.07040217 +  .7673613i  0.7706
   0.07040217 -  .7673613i  0.7706
   0.2695155 +   .721915i  0.7706
   0.2695155 -   .721915i  0.7706

   -0.5560522 +  .5334846i  0.7706
  -0.5560522 -  .5334846i  0.7706
  -0.3963758 +  .6608223i  0.7706
  -0.3963758 -  .6608223i  0.7706

-0.7157375 0.7157
   -0.446255 +  .5595861i  0.7157
   -0.446255 -  .5595861i  0.7157
   0.1592666 +  .6977924i  0.7157
   0.1592666  -  .6977924i  0.7157
    0.6448572 +  .3105468i  0.7157
    0.6448572 -  .3105468i  0.7157
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ภาพที่ 4.2 แสดงค่า Unit Circle ของอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการเติบโตของ
ปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote 
ประเทศฟิลิปปินส์ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธนัวาคม ปี  2021 
 

ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของตัวแปรต้น ได้แก่ การท านโยบายผ่อนคลายเชิง
ปริมาณ (QE) ของสหรัฐ และ  อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 ของสหรัฐ สามารถท านาย
ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการ
เปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ของฟิลิปปินส์ท่ีเป็นตวัแปรตามไดห้รือไม่  
ด้วยแบบจ าลอง Vector Autoregressive Models และ Granger Causality Test ท่ีระดับความล่าช้าท่ี
เหมาะสมเท่ากบั 7  

จากตาราง 4.9 แสดงผลการท าสอบ Vector Autoregressive Models พบว่าการท า QE 
ของธนาคารกลางสหรัฐ กบัผลตอบแทนรวมของตลาดทุน สามารถท านายกนัและกนัได้อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมัน่ 5% และทิศทางความสัมพนัธ์มีทิศทางเดียวกันจากค่า
สัมประสิทธ์ิท่ีเป็นบวก  

         เปอ ร์ เ ซ็นต์ของการ เป ล่ียนแปลงของอัตราแลกเป ล่ียนแบบ Direct Quote  มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 ประเทศฟิลิปปินส์ สามารถท านายกนัและกนั
ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 5% และทิศทางความสัมพนัธ์มีทิศทางตรงกนัขา้ม
กัน (-) หากการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote  เพิ่ม อตัราการเติบโตของ
ปริมาณเงิน M2 ประเทศฟิลิปปินส์จะลดลง 

ประเทศฟิลิปปินส์มีอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีสูงกวา่ประเทศสหรัฐอเมริกา ณ ช่วงการ
ประกาศใชน้โยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณ (QE) ทั้งหา้คร้ัง ซ่ึงจะอยูท่ี่ประมาณ 4% - 6% อีกทั้งยงัเป็น
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ประเทศเกิดใหม่ท่ีพึ่งมีการเปิดรับนกัลงทุนต่างชาติ ทรัพยากรต่างๆในประเทศยงัอยูใ่นระดบัตน้ทุน
ท่ีไม่สูงมากนัก และยงัมีจานวนมาก เช่น ค่าจ้างแรงงาน และวตัถุดิบท่ีใช้ในการผลิต ส่งผลให้
ประเทศท่ีมีส่ิงต่างๆเหล่าน้ีดึงดูนกัลงทุนต่างชาติให้เขา้มาลงทุนได ้ดงันั้นสองปัจจยัน้ีจึงท าให้ทั้ง
สองประเทศน้ีเป็นประเทศท่ีน่าสนใจในการเคล่ือนยา้ยเงินทุนมาลงทุนจากนกัลงทุนต่างชาติ ณ ช่วง
ท่ีประเทศสหรัฐอเมริกามีการประกาศใชน้โยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณ (QE) 

 
ตารางที่ 4.9 แสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อตัราการ
เติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นตข์องการเปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct 
Quote ของประเทศฟิลิปปินส์ อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 สหรัฐอเมริกา และ การท า
นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE)  ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธันวาคม ปี  2021 
ด้วยแบบจ าลอง Vector Autoregressive Models (VAR)  ให้เคร่ืองหมาย * คือตัวเลือกค่าสัมประสิทธ์ิมี
นัยส าคัญทีร่ะดบั 5% 

 
 

จากตารางท่ี 4.10  แสดงผลทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรต่างๆของประเทศ
มาเลเซีย ดว้ยวธีิ Granger Causality พบวา่ เปอร์เซ็นตข์องการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนแบบ 
Direct Quote และ อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 สามารถท านายกนัและกนัไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 5% 

 

Number of obs     =        174

เคร่ืองหมาย Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน

           อตัราการเติบโตปริมาณเงิน M2 (Lag7) + 0.3311 0.1716 1.93 0.054 -0.0053 0.6674
           การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote   (Lag7) - -0.2501 0.2542 -0.98 0.325 -0.7483 0.2480
           อตัราการเติบโตปริมาณเงิน M2 ของสหรัฐอเมริกา  (Lag1) - -0.0955 0.5647 -0.17 0.866 -1.2023 1.0113
           การท า QE ของธนาคารกลางสหรัฐ  (Lag1) + 2.2635 0.8161 2.77 0.006* 0.6639 3.8630
อัตราการเตบิโตปริมาณเงิน M2

           ผลตอบแทนรวมของตลาดทนุ (Lag7) - -0.0049 0.0343 -0.14 0.886 -0.0721 0.0622
           การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote   (Lag7) + 0.1259 0.1073 1.17 0.241 -0.0845 0.3362
           อตัราการเติบโตปริมาณเงิน M2 ของสหรัฐอเมริกา  (Lag1) - -0.1326 0.2384 -0.56 0.578 -0.5999 0.3348
           การท า QE ของธนาคารกลางสหรัฐ  (Lag1) + 0.1698 0.3446 0.49 0.622 -0.5056 0.8452
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote 

           ผลตอบแทนรวมของตลาดทนุ (Lag7) - -0.0100 0.0250 -0.40 0.688 -0.0589 0.0389
           อตัราการเติบโตปริมาณเงิน M2 (Lag7) - -0.1566 0.0528 -2.97 0.003* -0.2600 -0.0531
           อตัราการเติบโตปริมาณเงิน M2 ของสหรัฐอเมริกา  (Lag1) - -0.0698 0.1737 -0.40 0.688 -0.4102 0.2707
           การท า QE ของธนาคารกลางสหรัฐ  (Lag1) - -0.1129 0.2510 -0.45 0.653 -0.6049 0.3792
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ตารางที ่4.10  แสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อตัราการ
เติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นตข์องการเปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct 
Quote ประเทศฟิลิปปินส์ ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธันวาคม ปี  2021 ด้วยวิธี 
Granger Causality ให้เคร่ืองหมาย *  คือตัวเลือกค่าสัมประสิทธ์ิมนัียส าคัญทีร่ะดบั 5% 

  
 

4.1.3 ประเทศญีปุ่่น (Japan)  
การทดสอบ Stationary ของตวัแปรดว้ยวธีิ Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test 
จากตารางท่ี 4.11  ผลการทดสอบความหยุดน่ิง (Stationary) ด้วยวิธี Augmented 

Dickey-Fuller Unit Root Test พบว่า อัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการเติบโตของ
ปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote 
ของประเทศญ่ีปุ่นมีค่า Mackinnon P-value เท่ากับ 0.00 น้อยกว่า 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลกั 
(𝐻0 ∶ ตวัแปรมีลกัษณะเป็น 𝑁𝑜𝑛 − 𝑠𝑡𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑟𝑦)สะท้อนว่าข้อ มูล  Stationary เ ป็น
ขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีมีค่าเฉล่ีย (Mean) และค่าความแปรปรวน (Variance) เท่ากนัตลอดเวลาท่ีศึกษา 
จึงไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ปลอม (Spurious Relationship) และมีอนัดบัความสัมพนัธ์ของขอ้มูล 
(Order of Integration) เท่ากบั 0 หรือ I(0) 

  
ตารางที ่4.11  ผลการทดสอบความหยุดน่ิงของอตัราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อตัราการเติบโต
ของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นตข์องการเปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote  
ของประเทศญ่ีปุ่น ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธนัวาคม ปี  2021 

 

Equation - Excluded Chi2 df Prob > chi2

ผลตอบแทนรวมของตลาดทนุ กบั อตัราการเติบโตปริมาณเงิน M2 3.721 1 0.054
ผลตอบแทนรวมของตลาดทนุ กบั การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote 0.968 1 0.325
ผลตอบแทนรวมของตลาดทนุ กบั ทกุตวัแปร 4.569 2 0.102
 อตัราการเติบโตปริมาณเงิน M2 กบั ผลตอบแทนรวมของตลาดทนุ 0.021 1 0.886
 อตัราการเติบโตปริมาณเงิน M2 กบั การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote 1.375 1 0.241
 อตัราการเติบโตปริมาณเงิน M2 กบั ทกุตวัแปร 1.782 2 0.41
การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote  กบั ผลตอบแทนรวมของตลาดทนุ 0.162 1 0.688
การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote  กบั อตัราการเติบโตปริมาณเงิน M2 8.797 1 0.003*

การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote  กบั ทกุตวัแปร 8.977 2 0.011*

ตวัแปร ค่าสถิต ิt MacKinnon p-value ผลการทดสอบ 

ผลตอบแทนรวมของตลาดทนุ -9.627 0.000 Stationary
อตัราการเติบโตปริมาณเงิน M2 -6.529 0.000 Stationary

การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote -8.274 0.000 Stationary
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การก าหนดจ านวนความล่าช้า (Lag) ท่ีเหมาะสมกับแบบจ าลอง 3.1 ในการประ
ประมาณการค่าดว้ยแบบจ าลองอนุกรมเวลาจ าเป็นตอ้งมีการหาความล่าชา้ท่ีเหมาะสมในกรณีท่ีตวั
แปรมีระยะเวลาในการส่งผลต่อตวัแปรอ่ืน ๆ ในแบบจ าลอง ในการศึกษาคร้ังน้ีจะพิจารณาจากค่า 
Akaike Information Criterion (AIC)  Hannon-Quinn Information Criterion (HQIC) และ  SBIC หรือ 
Schwarz Information Criterion ท่ีมีค่านอ้ยท่ีสุดเป็นเกณฑ ์  

จากตาราง 4.12 ผลการท าสอบความล่าช้าท่ีเหมาะสมกบัอตัราผลตอบแทนรวมของ
ตลาดทุน อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปล่ียนแปลงของอตัราการ
แลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ประเทศญ่ีปุ่นพบว่า FPE AIC HQIC SBIC มีค่าน้อยท่ีสุดมีจ านวน
เท่ากบั Lag เท่ากบั 1 หมายถึงการเปล่ียนแปลงของตวัแปรในอดีตท่ีผา่นมา 1 เดือนจะส่งผลกระทบ
ต่อตวัแปรอ่ืนๆรวมทั้งตวัมนัเองในเวลาถดัไป  1 เดือนต่อมา 
 
ตารางที่ 4.12 ผลการทดสอบความล่าช้าท่ีเหมาะสมกบัอตัราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อตัรา
การเติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ 
Direct Quote ประเทศญ่ีปุ่น ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธนัวาคม ปี  2021 ให้เคร่ืองหมาย 
* คือ Indicator Lag Order selected by the criterian, Likelyhood Restricted Test (LR) คือตัวเลือกสหสัมพันธ์ท่ีมี
นัยส าคัญ Final Prediction Error  (FPE) คือตัวเลือกท่ีให้ค่าคาดการณ์แม่นย ามากท่ีสุด โดยการเลือกความล่าช้าท่ี
เหมาะสม (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 การเลือก
ข้อมลูท่ีเหมาะสมท่ีท าให้เกิดค่าความคลาดเคล่ือน (Error) น้อยท่ีสุด 

 
 

การทดสอบความเสถียร หรือ Stability ของตวัแปรในแบบจ าลองVAR  3.1 หากมี
ความเสถียรค่าความยดืหยุน่ (Modulus) หรือ Eigenvalue นอ้ยกวา่ 1  

                                                                               

    10   -839.536  13.242    9  0.152  16.5005   11.3035   12.0141   13.0541   

     9   -846.157  3.2088    9  0.955  15.9737   11.2746   11.9165   12.8558   

     8   -847.762  5.1335    9  0.823  14.5619    11.185   11.7581   12.5968   

     7   -850.328  4.9244    9  0.841  13.4391    11.107   11.6113   12.3494   

     6    -852.79  13.072    9  0.159   12.394   11.0278   11.4633   12.1007   

     5   -859.327  7.0183    9  0.635  12.0144   10.9979   11.3647   11.9014   

     4   -862.836  2.4169    9  0.983  11.2312   10.9313   11.2294   11.6655   

     3   -864.044  8.2299    9  0.511  10.2135   10.8369   11.0661   11.4016   

     2   -868.159  11.062    9  0.271  9.62351   10.7777   10.9382    11.173   

     1    -873.69  48.506*   9  0.000  9.22612*  10.7356*  10.8273*  10.9615*  

     0   -897.943                      11.0994   10.9205   10.9434    10.977   

                                                                               

   lag      LL      LR      df    p      FPE       AIC      HQIC      SBIC     
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จากตารางท่ี 4.13 ค่า Eigen Value มีค่านอ้ยกวา่ 1 และเม่ือดูจากภาพ 4.7 ค่า Unit Circle 
อยูภ่ายในวงกลม แสดงวา่อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 
และเปอร์เซ็นตข์องการเปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ประเทศญ่ีปุ่นของ
แบบจ าลองมีความ Stability จึงสามารถน าไปวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน 
(Impulse Response Function) ต่อไปได ้
 
ตารางที ่4.13 ตารางแสดงค่า Eigen Value ของ อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อตัราการเติบโต
ของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นตข์องการเปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote 
ประเทศญ่ีปุ่น ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธนัวาคม ปี  2021 

 
 
 

 
ภาพที่ 4.3 แสดงค่า Unit Circle ของอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการเติบโตของ
ปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct Quoted
ประเทศญ่ีปุ่นในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธนัวาคม ปี  2021 

Eigenvalue Modulus
 0.157021 + .071365i  0.172478
0.157021 - .071365i  0.172478

0.015655 0.015655
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ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของตัวแปรต้น ได้แก่ การท านโยบายผ่อนคลายเชิง
ปริมาณ (QE) ของสหรัฐ และ  อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 ของสหรัฐ สามารถท านาย
ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการ
เปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ของญ่ีปุ่นท่ีเป็นตวัแปรตามไดห้รือไม่  ดว้ย
แบบจ าลอง  Vector Autoregressive Models และ  Granger Causality Test ท่ี ระดับความล่าช้า ท่ี
เหมาะสมเท่ากบั 1  

จากตาราง 4.14 แสดงผลการท าสอบ Vector Autoregressive Models พบว่า การท า
นโยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณ (QE) ของสหรัฐ  มีความสัมพนัธ์กบั ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน
ญ่ีปุ่น นโยบาย การผอ่นคลายเชิงปริมาณ (QE) ของท าสหรัฐ  มีความสัมพนัธ์กบัเปอร์เซ็นตข์องการ
เปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote อย่างมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 5% 
สามารถท านายกนัและกนัได ้และทั้งหมดมีค่าสัมประสิทธ์ิเป็นบวกแสดงวา่มีทิศทางความสัมพนัธ์
ในทางเดียวกนั (+) 

โดยปัจจยัหลกัท่ีส่งเสริมผลกระทบต่อตลาดทุนคือการมีขนาดของเศรษฐกิจท่ีใหญ่ 
เป็นศูนย์กลางของเทคโนโลยีระดับสูง และความัน่คงทางด้านการเมือง โดยประเทศญ่ีปุ่นเป็น
ประเทศท่ีมี GDP ต่อหัวสูงเป็นอนัดับต้น ๆ ของทวีปเอเชีย แต่ถึงอย่างไรก็ตามประเทศเหล่าน้ี
ค่อนขา้งมีนโยบายทางการเงินท่ีเป็นอิสระ และบางคร้ังก็กลายเป็นปัจจยัหลกัท่ีชะลอผลกระทบของ
การประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ท่ีจะถูกส่งมายงัตลาดทุน ประเทศญ่ีปุ่นเป็น
ประเทศท่ีสามารถประกาศใชน้โยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณ (QE) เหมือนกบัประเทศสหรัฐอเมริกา 
และในทุก ๆ ช่วงของการประกาศปรับลดดอกเบ้ียนโยบายในประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศญ่ีปุ่น
จะท าดว้ยเช่นเดียวกนั และมีการปรับลดดอกเบ้ียนโยบายท่ีต ่ากว่าประเทศสหรัฐอเมริกา จึงท าให้
ความน่าสนใจในการยา้ยเงินเขา้มาลงทุนของนกัลงทุนต่างชาตินั้นนอ้ยลง เน่ืองจากดอกเบ้ียนโยบาย
ท่ีต ่ากวา่ดอกเบ้ียนโยบายในประเทศสหรัฐอเมริกา 

 การประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ในประเทศสหรัฐอเมริกา
ส่งผลกระทบในรูปแบบความสัมพนัธ์เชิงบวกต่อการเปล่ียนเปลงของอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct 
Quote ท าให้ค่าเงินเยนอ่อนค่าเม่ือเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐ เน่ืองจากประเทศญ่ีปุ่นเป็นประเทศเดียว
ในเอเชียท่ี เคยประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE)  ได้เหมือนกับประเทศ
สหรัฐอเมริกา โดยค่าเงินเยนเป็นค่าเงินท่ีมีการซ้ือขายมากท่ีสุดเป็นอนัดบัสามของโลก ซ่ึงส่ือใหเ้ห็น
วา่ค่าเงินเยนเป็นค่าเงินท่ีคนทั้งโลกยงัคงตอ้งการ ดงันั้นจึงเป็นปัจจยัท่ีท าใหก้ารท่ีธนาคารกลางของ
ประเทศญ่ีปุ่นสามารถผลิตเงินข้ึนมากระตุน้เศรษฐกิจภายในประเทศได ้เม่ือมองถึงขอ้มูลยอ้นหลงั
จะเห็นไดว้่าธนาคารกลางประเทศสหรัฐอเมริกา และประเทศญ่ีปุ่นมีการประกาศใช้นโยบายการ
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ผอ่นคลายเชิงปริมาณ (QE) ณ เวลาใกลเ้คียงกนั ตั้งแต่วิกฤต Subprime จนถึงวิกฤตการแพร่ระบาด
ของเช้ือ COVID-19 แต่ส่ิงท่ีน่าสนใจคือในทุกคร้ังของการทา QE ของธนาคารกลางประเทศญ่ีปุ่นจะ
มีการประกาศลดนโยบายดอกเบ้ียท่ีต ่ากวา่ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาทุกคร้ัง และมีในช่วงปี 2016 
ธนาคารกลางของประเทศญ่ีปุ่นตดัสินใจปรับลดดอกเบ้ียนโยบายเป็นติดลบ ด้วยความต่างของ
ดอกเบ้ียนโยบายจึงทาให้เงินจากประเทศญ่ีปุ่นไหลเข้าสู้ประเทศสหรัฐอเมริกา อีกทั้งด้วยเพื่อ
ฐานเศรษฐกิจในประเทศญ่ีปุ่นท่ีมีความอ่อนแอ จากปัญหาสังคมผูสู้งอายุซ่ึงส่งผลโดยตรงทาให้
ประเทศญ่ีปุ่นขาดดุลทางการคา้กบัประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงปัจจยัเหล่าน้ีเป็นปัจจยัท่ีสนบัสนุนให้
ค่าเงินเยนอ่อนค่าลง   

 
ตารางที ่4.14  แสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อตัราการ
เติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นตข์องการเปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct 
Quote) ของประเทศญ่ีปุ่น อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 สหรัฐอเมริกา และ การท านโยบาย
ผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE)  ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธันวาคม ปี  2021 ด้วย
แบบจ าลอง Vector Autoregressive Models (VAR)  ให้เคร่ืองหมาย * คือตัวเลือกค่าสัมประสิทธ์ิมี
นัยส าคัญที่ระดับ 5%      vvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvv 

 
 
 

 
 

Number of obs     =        174

เคร่ืองหมาย Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน

           อตัราการเติบโตปริมาณเงิน M2 (Lag1) - -1.4739 1.7337 -0.85 0.395 -4.8718 1.9240
           การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote (Lag1) + 0.0142 0.1922 0.07 0.941 -0.3624 0.3908
           อตัราการเติบโตปริมาณเงิน M2 ของสหรัฐอเมริกา  (Lag1) + 0.8717 0.6474 1.35 0.178 -0.3972 2.1406
           การท า QE ของธนาคารกลางสหรัฐ  (Lag1) + 1.7946 0.8743 2.05 0.040* 0.0810 3.5083
อัตราการเตบิโตปริมาณเงิน M2

           ผลตอบแทนรวมของตลาดทนุ (Lag1) + 0.0065 0.0033 1.95 0.051 0.0000 0.0129
           การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote  (Lag1) + 0.0055 0.0070 0.78 0.435 -0.0083 0.0192
           อตัราการเติบโตปริมาณเงิน M2 ของสหรัฐอเมริกา  (Lag1) + 0.1738 0.0236 7.35 0.000* 0.1275 0.2201
           การท า QE ของธนาคารกลางสหรัฐ  (Lag1) + 0.0250 0.0319 0.78 0.434 -0.0376 0.0875
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote 

           ผลตอบแทนรวมของตลาดทนุ (Lag1) + 0.0308 0.0434 0.71 0.478 -0.0542 0.1158
           อตัราการเติบโตปริมาณเงิน M2 (Lag1) - -0.7801 0.8307 -0.94 0.348 -2.4082 0.8480
           อตัราการเติบโตปริมาณเงิน M2 ของสหรัฐอเมริกา  (Lag1) + 0.2381 0.3102 0.77 0.443 -0.3699 0.8461
           การท า QE ของธนาคารกลางสหรัฐ  (Lag1) + 0.8427 0.4189 2.01 0.044* 0.0216 1.6638
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จากตารางท่ี 4.15  แสดงผลทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรต่างๆด้วยวิธี Granger 
Causality พบว่า อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และ
เปอร์เซ็นต์ของการเปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ของประเทศญ่ีปุ่นไม่
สามารถท านายกนัและกนัได ้

 
ตารางที ่4.15  แสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อตัราการ
เติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นตข์องการเปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct 
Quote ประเทศญ่ีปุ่น ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธันวาคม ปี  2021 ดว้ยวิธี Granger 
Causality ให้เคร่ืองหมาย * คือตัวเลือกค่าสัมประสิทธ์ิมนัียส าคัญทีร่ะดบั 5%  

 
 
 

4.2 การศึกษาผลกระทบของของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อผลตอบแทนรวมของ
ตลาดทุน อัตราการเติบโตของปริมาณเงินM2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของ
อตัราการแลกเปลีย่นของแต่ละประเทศ ด้วยวิธี Vector Autoregressive Models (VAR) 
- Rolling-Window  

4.2.1 ประเทศสิงคโปร์ (Singapore)  
4.2.1.1 การศึกษาผลกระทบของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อ

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน 
ในช่วงการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ัง

ท่ี 1 และ 2 (เดือนธันวาคม 2008 – เดือนมิถุนายน 2011) QE ไม่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวม
ของตลาดหลกัทรัพย ์ เน่ืองจากการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินใน
ประเทศสหรัฐอเมริกานั้นเนน้ไปท่ีการกระตุน้เศรษฐกิจภายในประเทศ เม่ือเศรษฐกิจภายในประเทศ

Equation - Excluded Chi2 df Prob > chi2

ผลตอบแทนรวมของตลาดทนุ กบั อตัราการเติบโตปริมาณเงิน M2 0.723 1 0.395
ผลตอบแทนรวมของตลาดทนุ กบั การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote 0.005 1 0.941
ผลตอบแทนรวมของตลาดทนุ กบั ทกุตวัแปร 0.724 2 0.696
 อตัราการเติบโตปริมาณเงิน M2 กบั ผลตอบแทนรวมของตลาดทนุ 3.818 1 0.051
 อตัราการเติบโตปริมาณเงิน M2 กบั การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote 0.609 1 0.435
 อตัราการเติบโตปริมาณเงิน M2 กบั ทกุตวัแปร 8.710 2 0.013*

การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote  กบั ผลตอบแทนรวมของตลาดทนุ 0.504 1 0.478
การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote  กบั อตัราการเติบโตปริมาณเงิน M2 0.882 1 0.348
การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote  กบั ทกุตวัแปร 1.351 2 0.509
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แข็งแรงกระแสเงินจึงจะเร่ิมไหลออกสู่ประเทศอ่ืน ๆ ถึงแมว้า่เศรษฐกิจในประเทศสหรัฐอเมริกาจะ
ชะลอตวัลงและมีความผนัผวนในตลาดการลงทุนท่ีสูง แต่กิจกรรมทางเศรษฐกิจในสิงคโปร์ยงัคง
แข็งแกร่ง และในปี 2008 ธนาคารกลางของสิงโปร์ไดป้ระมาณการล่วงหน้าวา่ GDP ขยายตวั 7.2% 
เม่ือเทียบเป็นรายปีในไตรมาสท่ี 1 ปี 2008 ส่งผลใหก้ารเติบโตเฉล่ียเป็น 6.3% ในช่วงหกเดือนตั้งแต่
เดือนตุลาคม 2007 ถึงเดือนมีนาคม 2008 ซ่ึงเป็นการเติบโตในวงกวา้งทั้งภาคการผลิต การก่อสร้าง 
บริการทางการเงิน และศูนยก์ลางการขนส่งบริการ (Monetary Authority of Singapore, 2008)  
 

 
ภาพที ่4.4 กราฟแสดงมูลค่า GDP ของประเทศสิงคโปร์ 
                 แหล่งท่ีมา: World Integrated Trade Solution 
 

และในเดือนเมษายน 2009 ธนาคารกลางของประเทศสิงคโปร์ได้ออก
นโยบายปรับลดให้ค่าเงินอ่อนค่าเพื่อกระตุน้การเขา้มาลงทุนของนกัลงทุนต่างชาติทั้งในตลาดทุน
และอ่ืน ๆ ภายในประเทศเพิ่มเพื่อต้องการขยายเศษฐกิจให้แข็งแกร่งมากยิ่งข้ึน อีกทั้งประเทศ
สิงคโปร์ท่ีให้ความเท่าเทียมกนัระหวา่งนกัลงทุนในประเทศและต่างประเทศจึงท าให้ กฎหมายการ
ลงทุนของสิงคโปร์เอ้ือประโยชน์ต่อผูล้งทุนต่างชาติในการเสียภาษีในอตัราท่ีต ่ากวา่ประเทศอ่ืน ๆ 
และยงัเป็นประเทศท่ีมีสเถียรภาพทางการเงินสูง  
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ภาพที ่4.5 กราฟแสดงอตัราแลกเปล่ียนท่ีเป็นตวัเงินสกุลเงินดอลลาร์สิงคโปร์ ปี 2009 
                   แหล่งท่ีมา: Monetary Authority of Singapore 

 

 
ภาพที ่4.6 กราฟแสดง Singapore foreign direct investment 
                    แหล่งท่ีมา: www.macrotrends.com 

 
และหลงัจากปี 2009 ประเทศสิงคโปร์ประสบความส าเร็จจากนโยบาย

การเงินภายในจนท าให้กระแสเงินของนักลงทุนต่างชาติไหลเข้ามาลงทุนทั้งในตลาดทุนและ
สินทรัพย์อ่ืน ๆ ในสิงคโปร์เพิ่มข้ึนจากปี 2008 ถึงสามเท่าตัวในปี 2010 และถือว่าเป็นร้อยละ
ประมาณ 25 ของ GDP รวมภายในประเทศ เม่ือเศรษฐกิจร้อนแรงและส่งผลกระทบต่อเงินเฟ้อ 
ดงันั้นธนาคารกลางจึงออกนโยบายปรับค่าเงินดอลลาร์สิงคโปร์ในแข็งค่าข้ึนในเดือนเมษายน 2010 
และ 2011 เพื่อควบคุมเงินเฟ้อให้อยู่ในระดบัท่ีนักลงทุนยงัให้ความสนใจท่ีจะเคล่ือนยา้ยเงินมา
ลงทุนในประเทศสิงคโปร์ จากข้อมูลข้างต้นส่งผลให้เห็นว่าเศรษฐกิจและตลาดการลงทุนใน
ประเทศสิงคโปร์ค่อนขา้งเป็นอิสระจากประเทศสหรัฐอเมริกา ดงันั้นการประกาศใช้นโยบายการ
ผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 1 และ 2 ของประเทศสหรัฐอเมริกาจึงยงัไม่ใช่ปัจจยัหลกัท่ี
ส่งผลกระทบต่อการผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศสิงคโปร์ แต่เป็นเป้าหมายทาง
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เศรษฐกิจของประเภทสิงคโปร์ และนโยบายทางการเงินท่ีธนาคารกลางของประเทศสิงคโปร์ท่ีเขา้มา
แทรกแซงอตัราแลกเปล่ียนท าใหเ้งินทุนไหลเขา้สู่ประเทศสิงคโปร์ 
 

 
ภาพที ่4.7 กราฟแสดงอตัราแลกเปล่ียนท่ีเป็นตวัเงินสกุลเงินดอลลาร์สิงคโปร์ ปี 2010 
                   แหล่งท่ีมา: Monetary Authority of Singapore 

 

 
ภาพที ่4.8 กราฟแสดงอตัราแลกเปล่ียนท่ีเป็นตวัเงินสกุลเงินดอลลาร์สิงคโปร์ ปี 2011 
                   แหล่งท่ีมา: Monetary Authority of Singapore 
 

ในช่วงการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ัง
ท่ี 3 และ 4 (เดือนกนัยายน 2012 - เดือนตุลาคม 2014) QE ไม่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของ
ตลาดหลกัทรัพย ์ เน่ืองจากเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตวัในช่วงปี 2012 ถึงปี 2014 ถึงแมว้า่เศรษฐกิจใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาจะปรับตวัดีข้ึน แต่เศรษฐกิจในโซนประเทศยุโรปก าลงัเขา้สู่ภาวะถดถอย 
บวกกบัประเทศญ่ีปุ่นลดการน าเขา้จากประเทศสิงคโปร์ เน่ืองจากเศรษฐกิจท่ีถดถอยในประเทศ
ญ่ีปุ่น จึงท าให้การส่งออก และกระแสเงินท่ีไหลเขา้มาลงทุนภายในประเทศของประเทศสิงคโปร์
ทรงตวัหรือมีอตัราการเจริญเติบโตท่ีต ่ามากท่ี 1% - 3% ในปี 2012 ถึงปี 2014 (Monetary Authority 
of Singapore, 2012) ซ่ึงเป็นปัจจยัหลกัท่ีท าให้อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดระหว่างท่ีธนาคาร
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กลางของประเทศสหรัฐอเมริกาประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 3 
และ 4 นั้นลดลง เม่ือเทียบกบัช่วงปี 2008 – 2011 ดงันั้นการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิง
ปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 3 และ 4 ของประเทศสหรัฐอเมริกาจึงยงัไม่ใช่ปัจจยัหลกัท่ีส่งผลกระทบ
ต่อการผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศสิงคโปร์ แต่เป็นเหตุมาจากเศรษฐกิจโลกท่ี
ชะลอตวัในช่วงปี 2012 ถึงปี 2014 

 
ภาพที ่4.9 กราฟแสดงดุลการคา้ระหวา่งประเทศสิงคโปร์กบัประเทศอ่ืน ๆ (USD) 
                    แหล่งท่ีมา: World Integrated Trade Solution 

 
ในการประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 5 

(เดือนมีนาคม 2020 – เดือนธันวาคม 2021) เพื่อจดัการกบัวิกฤต COVID-19 ไม่ส่งผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพย์ ในช่วงก่อนเดือนตุลาคม 2020 เน่ืองจากการประกาศใช้
นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกานั้นเน้นไปท่ีการกระตุ้น
เศรษฐกิจภายในประเทศ เม่ือเศรษฐกิจภายในประเทศแข็งแรงกระแสเงินจึงจะเร่ิมไหลออกสู่
ประเทศอ่ืน ๆ บวกกบัการระบาด COVID-19 ในประเทศสิงคโปร์ค่อนขา้งรุนแรงระหว่างเดือน
มกราคมจนถึงเมษายน จนท าให้รัฐบาลประกาศ Lockdown ซ่ึงส่งผลโดยตรงกบัการส่งออก การ
ท่องเท่ียว และห่วงโซ่อุปทาน จึงท าใหใ้นช่วงเดือนเมษายน 2020 ธนาคารกลางของประเทศสิงคโปร์
ได้มีการออกนโยบายเขา้ควบคุมค่าเงินสกุลดอลลาร์สิงคโปร์ให้อ่อนค่าลงเพื่อต้องการเพิ่มการ
ส่งออก และกระแสเงินไหลเขา้มาลงทุนในประเทศสิงคโปร์ และท าใหป้ระเทศสิงคโปร์กลบัมามีงบ
เกินดุลทางการคา้อีกคร้ังหลงัจากในปี 2020 ประเทศสิงคโปร์ขาดดุลทางการคา้  
 
 



44 
 

 

 
ภาพที ่4.10 กราฟแสดงอตัราแลกเปล่ียนท่ีเป็นตวัเงินสกุลเงินดอลลาร์สิงคโปร์ ปี 2020 
                   แหล่งท่ีมา: Monetary Authority of Singapore 

 

 
ภาพที ่4.11 กราฟแสดงดุลการคา้ระหวา่งประเทศสิงคโปร์กบัประเทศอ่ืน ๆ (USD) 
                   แหล่งท่ีมา: World Integrated Trade Solution 

 
โดยในช่วงหลงัจากเดือนมีนาคม 2021 QE ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทน

รวมของตลาดหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีความเช่ือมัน่ 5% เน่ืองจากธนาคารกลางสหรัฐอเมริกามี
นโยบายในการปรับลดดอกเบ้ียต ่าถึง 0.25% และใช้ปริมาณเงินในการเขา้ซ้ือพนัธบตัรรัฐบาลมาก
ท่ีสุดในประวติัศาสตร์ภายในระยะเวลาเพียง 1 ปีเท่านั้น ท่ี 6.5 ลา้นลา้นดอลลาร์สหรัฐ หรือมากกวา่
การประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 1-4 ถึง 3 เท่าตวั จึงเป็นเหตุผลท่ี
ท าให้ปริมาณเงินในประเทศสหรัฐอเมริกาเพิ่มข้ึนสูงภายในระยะเวลาเพียงไม่ก่ีเดือน ดงันั้นสภาพ
คล่องในของกระแสเงินท่ีไหลออกจากประเทศสหรัฐอเมริกาจึงมากข้ึนกวา่ท่ีเคยมีการประกาศใช้
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นโยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงิน บวกกบัช่วงนั้นค่าเงินดอลลาร์สิงคโปร์อ่อนค่าลงเม่ือ
เทียบกบัดอลลาร์สหรัฐจากการเขา้ไปแทรกแซงอตัราแลกเปล่ียนของธนาคารกลางสิงคโปร์ และมี
ดอกเบ้ียท่ี 1.5% ซ่ึงสูงกวา่ดอกเบ้ียในสหรัฐอเมริกา ดงันั้นสิงคโปร์จึงเป็นหน่ึงในจุดหมายของนกั
ลงทุนท่ีตอ้งการยา้ยทุนมาเพื่อแสวงหาผลตอบแทนท่ีสูงกว่า อีกทั้งขอ้ดีของการลงทุนในประเทศ
สิงคโปร์คือเร่ืองของภาษีท่ีถูก  

 

 
 
ภาพที ่4.12 กราฟแสดงปริมาณเงิน (ดอลลาร์สหรัฐ) ในระบบของประเทศสหรัฐอเมริกา (M2) 
                   แหล่งท่ีมา: Refinitiv 
 

 
ภาพที ่4.13 กราฟแสดงค่าสัมประสิทธ์ิระหวา่ง QE กบัผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยใ์น  
                   ประเทศสิงคโปร์ (FTSE Straits Times Index Singapore) 

QE ครั้งที ่5 
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ภาพที ่4.14 กราฟแสดงค่า T-Score ของค่าสัมประสิทธ์ิระหวา่ง QE กบัผลตอบแทนรวมของ 
                   ตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศสิงคโปร์ (FTSE Straits Times Index Singapore) 
 

4.2.1.2 ศึกษาผลกระทบของนโยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณต่อปริมาณเงิน
ในระบบ 

ในช่วงการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ัง
ท่ี 1 และ 2 (เดือนธนัวาคม 2008 – เดือนมิถุนายน 2011) QE ไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราการเติบโตของ
ปริมาณเงินในระบบของประเทศสิงคโปร์ (M2) เน่ืองจากการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิง
ปริมาณทางการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกานั้นเน้นไปท่ีการกระตุน้เศรษฐกิจภายในประเทศ เม่ือ
เศรษฐกิจภายในประเทศแข็งแรงกระแสเงินจึงจะเร่ิมไหลออกสู่ประเทศอ่ืน ๆ ถึงแมว้า่เศรษฐกิจใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาจะชะลอตวัลงและมีความป่ันป่วนในตลาดการเงินท่ีสูง แต่กิจกรรมทาง
เศรษฐกิจในสิงคโปร์ยงัคงแข็งแกร่ง โดยประเทศคู่คา้ท่ีส าคญัของประเทศสิงคโปร์คือประเทศทาง
แถบเอเชีย ไดแ้ก่ประเทศจีน ประเทศญ่ีปุ่น หรือ ฮ่องกง และในปี 2008 ธนาคารกลางของสิงโปร์ได้
ประมาณการล่วงหน้าว่า GDP ขยายตวั 7.2% เม่ือเทียบเป็นรายปีในไตรมาสท่ี 1 ปี 2008 ส่งผลให้
การเติบโตเฉล่ียเป็น 6.3% ในช่วงหกเดือนตั้งแต่เดือนตุลาคม 2007 ถึงเดือนมีนาคม 2008 ซ่ึงเป็นการ
เติบโตในวงกวา้งทั้งภาคการผลิต การก่อสร้าง บริการทางการเงิน และศูนยก์ลางการขนส่งบริการ 
(Monetary Authority of Singapore, 2008) และในเดือนเมษายน 2009 ธนาคารกลางของประเทศ
สิงคโปร์ไดอ้อกนโยบายปรับลดให้ค่าเงินสกุลดอลลาร์สิงคโปร์อ่อนค่าเพื่อกระตุน้การส่งออกเพื่อ
ต้องการขยายเศษฐกิจให้แข็งแกร่งมากยิ่งข้ึน และหลังจากปี 2009 ประเทศสิงคโปร์ประสบ
ความส าเร็จจากนโยบายการเงิน โดยในปี 2010 ความตอ้งการของการน าเขา้ของต่างประเทศเพิ่มข้ึน
สูงโดยเฉพาะอยา่งยิ่งส าหรับผลิตภณัฑ์ท่ีเก่ียวขอ้งกบัไอที  ท าให้ GDP ของสิงคโปร์เพิ่มข้ึน 32.1% 
จากการปรับตามฤดูกาลแบบไตรมาสต่อไตรมาสในไตรมาสท่ี 1 ปี 2010 จากการเพิ่มข้ึนของการจา้ง
งานภายในประเทศเพื่อสนับสนุนการผลิตเพื่อส่งออกก่อให้เกิดเม็ดเงินสะพดัในระบบมากข้ึน 
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ดงันั้นการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 1 และ 2 ของประเทศ
สหรัฐอเมริกาจึงยงัไม่ใช่ปัจจยัหลกัท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราการเติบโตของปริมาณเงินในระบบของ
ประเทศสิงคโปร์ (M2) 

ในช่วงการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ัง
ท่ี 3 และ 4 (เดือนกนัยายน 2012 - เดือนตุลาคม 2014) QE ไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราการเติบโตของ
ปริมาณเงินในระบบของประเทศสิงคโปร์ (M2) เน่ืองจากเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตวัในช่วงปี 2012 ถึง
ปี 2014 ถึงแมว้่าเศรษฐกิจในประเทศสหรัฐอเมริกาจะปรับตวัดีข้ึน แต่เศรษฐกิจในโซนประเทศ
ยุโรปก าลงัเขา้สู่ภาวะถดถอย บวกกบัประเทศทางแถบเอเชียลดการน าเขา้จากประเทศสิงคโปร์
เน่ืองจากเศรษฐกิจท่ีถดถอย จึงท าใหก้ารส่งออก และการลงทุนภายในประเทศของประเทศสิงคโปร์
มีอตัราการเจริญเติบโตท่ีต ่ามากท่ี 1% - 3% ในปี 2012 ถึงปี 2014 (Monetary Authority of Singapore, 
Apr, 2012) ดงันั้นธนาคารกลางของประเทศสิงคโปร์จึงไดมี้นโยบายในการควบคุมท าใหค้่าเงินสกุล
ดอลลาร์สิงคโปร์อ่อนค่าลงเพื่อกระตุน้การคา้ระหว่างประเทศและการใช้จ่ายภายในประเทศ โดย
การปรับนโยบายทางการเงินในคร้ังน้ีสามารถท าให้ประเทศสิงคโปร์ยงัคงรักษาระดบัการส่งออกไว้
ไดใ้นระหว่างปี 2012 ถึงปี 2014 และการส่งออกน้ีเองจะเป็นปัจจยัส าคญัในการสร้างงานของคน
สิงคโปร์ ดงันั้นการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 3 และ 4 ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาจึงยงัไม่ใช่ปัจจยัหลกัท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราการเติบโตของปริมาณเงินใน
ระบบของประเทศสิงคโปร์ (M2) แต่เป็นเหตุมาจากเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตวัในช่วงปี 2012 ถึง 2014  
และนโยบายทางการเงินภายในประเทศ  
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที ่4.15 กราฟแสดงปริมาณเงิน (ดอลลาร์สหรัฐ) ในระบบของประเทศสิงคโปร์ (M2) 
                   แหล่งท่ีมา: Refinitiv 

QE ครั้งที ่5 
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ภาพที ่4.16 กราฟแสดงดุลการคา้ระหวา่งประเทศสิงคโปร์กบัประเทศอ่ืน ๆ (USD) 
                    แหล่งท่ีมา: World Integrated Trade Solution 
 

ในการประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 5 
(เดือนมีนาคม 2020 – เดือนธนัวาคม 2021) เพื่อจดัการกบัวิกฤต COVID-19 ส่งผลกระทบต่ออตัรา
การเติบโตของปริมาณเงินในระบบตั้งแต่เดือนเมษายน 2020 ถึงเดือนมิถุนายน 2020 เน่ืองจาก
พื้นฐานของประชาชนในประเทศสิงคโปร์มีวิสัยทศัน์ในการน าเงินออกไปลงทุนในต่างชาติเพื่อ
แสวงหาผลตอบแทนท่ีดีค่อนขา้งสูง อีกทั้งประเทศสิงคโปร์ยงัมีหน้ีสาธารณะต่อ GDP ท่ีสูงเป็น
อนัดบัตน้ ๆ ของโลก แต่หน้ีสาธารณะของประเทศสิงคโปร์มีลกัษณะพิเศษท่ีแตกต่างจากประเทศ
อ่ืนคือเป็นการก่อหน้ีไปลงทุนในสินทรัพยท่ี์ก่อให้เกิดรายไดจ้ากการลงทุนท่ีมากกว่าค่าใช้จ่ายใน
การก่อหน้ี โดยส่วนใหญ่ของการลงทุนท่ีประเทศสิงคโปร์น าเงินไปลงทุนนั้ นคือประเทศ
สหรัฐอเมริกา  
 

 
 
 
 
 
 
 

ภาพที ่4.17 กราฟแสดง Debt to GDP ประเทศสิงคโปร์ 
                   แหล่งท่ีมา: www.macrotrends.com 
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ดงันั้นเม่ือธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกาประกาศปรับลดดอกเบ้ียนโยบาย
เหลือ 0.25% ประชาชนรวมถึงรัฐบาลไดถ้อนเงินในสินทรัพยเ์ส่ียงแลว้เคล่ือนยา้ยเงินกลบัมาพกัใน
ประเทศเน่ืองจากความผนัผวนของตลาดท่ีค่อนขา้งสูงในเวลานั้น ดงันั้นจึงท าใหป้ริมาณเงินเพิ่มข้ึน 

 
 
 
 
 
 
 
ภาพที ่4.18 กราฟแสดง Singapore Direct Invests Abroad (Quarterly) (USD) 
                   แหล่งท่ีมา: www.ceicdata.com 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที ่4.19 กราฟแสดงปริมาณเงิน (ดอลลาร์สหรัฐ) ในระบบของประเทศสิงคโปร์ (M2) 
                    ปี 2008 ถึง 2021 แหล่งท่ีมา: Refinitiv 
 
 
 
 
 

http://www.ceicdata.com/
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กราฟที ่4.20 กราฟแสดงค่าสัมประสิทธ์ิระหวา่ง QE กบัอตัราการเติบโตของปริมาณเงินในระบบ 
                     ของประเทศสิงคโปร์ (M2) 

 
กราฟที ่4.21 กราฟแสดงค่า T-Score ของค่าสัมประสิทธ์ิระหวา่ง QE กบัอตัราการเติบโตของ  
                     ปริมาณเงินในระบบของประเทศสิงคโปร์ (M2) 
 

4.2.1.3 ศึกษาผลกระทบของนโยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณต่อเปอร์เซ็นต์
การเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนของค่าเงิน แบบ Direct Quote 

ในช่วงการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ัง
ท่ี  1 (เ ดือนธันวาคม 2008 – เ ดือนมิถุนายน 2010) QE ส่งผลกระทบต่อเปอร์เซ็นต์ของการ
เปล่ียนแปลงของค่าเงินดอลลาร์สิงคโปร์/ดอลลาร์สหรัฐ แบบ Direct Quote อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั



51 
 

 

ความเช่ือมัน่ 5% เน่ืองจากการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินในประเทศ
สหรัฐอเมริกานั้นกระตุน้เศรษฐกิจภายในประเทศให้แข็งแรงมากข้ึนโดยการท า QE คร้ังแรกนั้น
สามารถกระตุน้เศรษฐกิจไดจ้นท าให้ GDP ของประเทศสหรัฐอเมริการนั้นในปี 2010 มีมูลเพิ่มข้ึน
จากปี 2009 ท่ี 2.56% 

 
กราฟที ่4.22 กราฟแสดงมูลค่า GDP ของประเทศสหรัฐอเมริกา 
                     แหล่งท่ีมา: World Integrated Trade Solution 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

กราฟที ่4.23 กราฟแสดงค่าเงิน 1 SGD/USD ในช่วงการท า QE คร้ังท่ี 1 
                     แหล่งท่ีมา: www.ofx.com 

 
ดังนั้ นการท่ี เศรษฐกิจและการใช้จ่ายของประชาชนในประเทศ

สหรัฐอเมริกาสามารถกลบัมาอยูใ่นจุดท่ีเทียบเท่ากบัช่วงก่อนเกิดวกิฤต Subprime ไดแ้ลว้ ค่าเงินของ



52 
 

 

อเมริการจึงกลบัมาเร่ิมแข็งค่าข้ึนอีกคร้ังเม่ือเปรียบเทียบกบัสกุลดอลลาร์สิงคโปร์ เหตุผลน้ีเป็น
เหตุผลหลกัท่ีส่งผลกระทบใหค้่าเงินดอลลาร์สหรัฐใหแ้ขง็ค่ามากข้ึนเม่ือเทียบกบัดอลลาร์สิงคโปร์ 

ในช่วงการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ัง
ท่ี 2 (เดือนพฤศจิกายน 2010 - เดือนมิถุนายน 2011) QE ไม่ส่งผลกระทบต่อเปอร์เซ็นต์ของการ
เปล่ียนแปลงของค่าเงินดอลลาร์สิงคโปร์/ดอลลาร์สหรัฐ แบบ Direct Quote เน่ืองจากในช่วงปี 2008 
– 2010 ประเทศสิงคโปร์ประสบความส าเร็จทางเศรษฐกิจเป็นยงัมาก กระแสเงินไหลเขา้มาลงทุน
จ านวนมาก ท าให้ประเทศสิงคโปร์มีความเส่ียงท่ีจะเกิดเงินเฟ้อเน่ืองจากเศรษฐกิจท่ีร้อนแรง ดงันั้น
ธนาคารกลางจึงออกนโยบายปรับค่าเงินดอลลาร์สิงคโปร์ในแข็งค่าข้ึนในเดือนเมษายน 2010 และ 
2011 เพื่อควบคุมเงินเฟ้อให้อยูใ่นระดบัท่ีนกัลงทุนยงัให้ความสนใจท่ีจะเคล่ือนยา้ยเงินมาลงทุนใน
ประเทศสิงคโปร์ จากขอ้มูลขา้งตน้ส่งผลให้เห็นว่าการท่ีค่าเงินดอลลาร์สิงคโปร์แข็งค่ามากข้ึนเม่ือ
เปรียบเทียบกบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐนั้นเป็นผลมาจากนโยบายการเงินภายในท่ีตอ้งการจะควบคุม
อตัราเงินเฟ้อ ดังนั้นการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 2 ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาจึงยงัไม่ใช่ปัจจยัหลกัท่ีส่งผลกระทบต่อเปอร์เซ็นตข์องการเปล่ียนแปลงของ
ค่าเงินดอลลาร์สิงคโปร์/ดอลลาร์สหรัฐ 

ในช่วงการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ัง
ท่ี 3 และ 4 (เดือนกนัยายน 2012 - เดือนตุลาคม 2014) QE ไม่ส่งผลกระทบต่อเปอร์เซ็นต์ของการ
เปล่ียนแปลงของค่าเงินดอลลาร์สิงคโปร์/ดอลลาร์สหรัฐ แบบ Direct Quote เน่ืองจากเศรษฐกิจโลก
ท่ีชะลอตวัในช่วงปี 2012 ถึงปี 2014 ถึงแมว้า่เศรษฐกิจในประเทศสหรัฐอเมริกาจะปรับตวัดีข้ึน แต่
เศรษฐกิจในโซนประเทศยุโรปก าลงัเข้าสู่ภาวะถดถอย บวกกับประเทศญ่ีปุ่นลดการน าเขา้จาก
ประเทศสิงคโปร์เน่ืองจากเศรษฐกิจท่ีถดถอยในประเทศญ่ีปุ่น จึงท าใหก้ารส่งออก และกระแสเงินท่ี
ไหลเขา้มาลงทุนภายในประเทศของประเทศสิงคโปร์ทรงตวัหรือมีอตัราการเจริญเติบโตท่ีต ่ามากท่ี 
1% - 3% ในปี  2012 ถึ ง ปี  2014 (Monetary Authority of Singapore, Apr, 2012) ดังนั้ นในเ ดือน
เมษายน 2012 ธนาคารกลางของประเทศสิงคโปร์ไดมี้การประกาศใชน้โยบายผอ่นคลายทางการเงิน 
ผ่านการเขา้แทรกแซงอตัราแลกเปล่ียน โดยท าการขายดอลลาร์สิงโปร์เพื่อปรับให้ค่าเงินดอลลาร์
สิงคโปร์อ่อนคา้ลง เพื่อส่งสริมการส่งออกและเม็ดเงินท่ีจะไหลเมาลงทุนในประเทศสิงคโปร์ อีกทั้ง
ในดา้นการคา้ระหวา่งประเทศสิงคโปร์และประเทศสหรัฐอเมริกานั้นเป็นปัจจยัท่ีส าคญัเช่นเดียวกนั
ท่ีท าให้ค่าเงินดออลาร์สหรัฐอ่อนค่าลงเม่ือเทียบกบัดอลลาร์สิงคโปร์ เน่ืองจากตั้งแต่ปี 2012 เป็น
สิงคโปร์สามารถลดการขาดดุลทางการคา้ระหว่างเป็นเทศสหรัฐลงได ้จึงท าให้ในช่วงการท า QE 
คร้ัง 3 และ 4 ค่าเงินดอลลาร์สิงคโปร์มีแนวโน้มว่าจะแข็งค่ามากข้ึนเม่ือเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐ 
ดงันั้นการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 3 และ 4 ของประเทศ
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สหรัฐอเมริกาจึงยงัไม่ใช่ปัจจยัหลกัท่ีส่งผลกระทบต่อปอร์เซ็นต์ของการเปล่ียนแปลงของค่าเงิน
ดอลลาร์สิงคโปร์/ดอลลาร์สหรัฐ 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
กราฟที ่4.24 กราฟแสดงดุลการคา้ระหวา่งประเทศสิงคโปร์กบัประเทศสหรัฐอเมริกา (USD) 
                     แหล่งท่ีมา: World Integrated Trade Solution 

 
ในการประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 5 

(เดือนมีนาคม 2020 – เดือนธันวาคม 2021) เพื่อจัดการกับวิกฤต COVID-19 ส่งผลกระทบต่อ
เปอร์เซ็นต์ของการเปล่ียนแปลงของค่าเงินดอลลาร์สิงคโปร์/ดอลลาร์สหรัฐ แบบ Direct Quote ใน
เดือนมีนาคม 2020 เพียงเดือนเดียว เน่ืองจากพื้นฐานของประชาชนในประเทศสิงคโปร์มีวิสัยทศัน์
ในการน าเงินออกไปลงทุนในต่างชาติเพื่อแสวงหาผลตอบแทนท่ีดีค่อนข้างสูง อีกทั้งประเทศ
สิงคโปร์ยงัมีหน้ีสาธารณะต่อ GDP ท่ีสูงเป็นอนัดับต้น ๆ ของโลก เพื่อไปลงทุนในสินทรัพยท่ี์
ก่อให้เกิดรายได้จากการลงทุนท่ีมากกว่าค่าใช้จ่ายในการก่อหน้ี โดยส่วนใหญ่ของการลงทุนท่ี
ประเทศสิงคโปร์น าเงินไปลงทุนนั้นคือประเทศสหรัฐอเมริกาดงันั้นเม่ือธนาคารกลางของประเทศ
สหรัฐอเมริกาประกาศปรับลดดอกเบ้ียนโยบายเหลือ 0.25% ประชาชนรวมถึงรัฐบาลไดถ้อนเงินใน
สินทรัพยเ์ส่ียงแลว้เคล่ือนยา้ยเงินกลบัมาพกัในประเทศเน่ืองจากความผนัผวนของตลาดท่ีค่อนขา้ง
สูงในเวลานั้น อีกทั้งชาติอ่ืน ๆก็ได้มีการขนยา้ยเงินมาลงทุนในสิงคโปร์ซ่ึงถือว่าเป็นประเทศ
ศูนยก์ลางทางการเงินของเอเชีย แต่หลงัจากเดือนมีนาคม 2020 ธนาคารกลางของประเทศสิงคโปร์
ไดมี้การประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายทางการเงินจนท าให้ค่าเงินดอลลาร์สิงคโปร์แข็งค่ามากข้ึน
เม่ือเปรียบเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐ ดงันั้นธนาคารกลางของสิงคโปร์จึงท าการเขา้แทรกแซงอตัรา
แลกเปล่ียน โดยท าการขายดอลลาร์สิงโปร์เพื่อปรับให้ค่าเงินดอลลาร์สิงคโปร์อ่อนคา้ลง เพื่อรักษา
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เสถียรภาพของค่าเงินเอาไว ้ดงันั้นการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ัง
ท่ี 5 ของประเทศสหรัฐอเมริกาจึงเป็นปัจจยัหลกัท่ีส่งผลกระทบต่อเปอร์เซ็นต์ของการเปล่ียนแปลง
ของค่าเงินดอลลาร์สิงคโปร์/ดอลลาร์สหรัฐในช่วงตน้ 
 

 
 
กราฟที ่4.25 กราฟแสดงค่าสัมประสิทธ์ิระหวา่ง QE กบัเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงของ 
                     ค่าเงินดอลลาร์สิงคโปร์/ดอลลาร์สหรัฐ (Direct Quote) 
 

 
 
กราฟที ่4.26 กราฟค่า T-Score ของแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่ง QE กบัเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลง
ของค่าเงินดอลลาร์สิงคโปร์/ดอลลาร์สหรัฐ (Direct Quote) 
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4.2.2 ประเทศฟิลปิปินส์ (Philippines) 
4.2.2.1 การศึกษาผลกระทบของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อ

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน 
ในช่วงการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ัง

ท่ี 1 และ 2 (เดือนธนัวาคม 2008 – เดือนมิถุนายน 2011) QE ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของ
ตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศฟิลิปปินส์อยา่งมีนยัส าคญัท่ีความเช่ือมัน่ 5% เน่ืองจากนโยบายทางการ
เงินของประเทศฟิลิปปินส์ท่ีมีดอกเบ้ียนโยบายอยูท่ี่ 6% ในขณะท่ีต่อให้ประเทศสหรัฐอเมริกาปรับ
ลดดอกเบ้ียลงเหลือ 5.2% ในปี 2008 และลดลงอีกเหลือ Zero Interest ในปี 2009 จึงท าให้ดอกเบ้ีย
นโยบายของประเทศฟิลิปปินส์นั้นสูงกว่าในประเทศสหรัฐอเมริกา อีกทั้งตลาดเงินทุนในประเทศ
ฟิลิปปินส์เป็นตลาดเกิดใหม่จึงท าให้นกัลงทุนมีความสนใจในการน าเงินเขา้มาลงทุนในประเทศ
ฟิลิปปินส์ อีกทั้งการเกิดวิกฤต Subprime ยงัไม่ส่งผลกระทบต่อการท่ีนักลงทุนขนยา้ยเงินกลบั
ประเทศ เม่ือมองท่ีขอ้มูล Foreign Direct Investment จะสามารถเห็นไดว้า่ในปี 2009 ซ่ึงเป็นปีท่ีหลาย 
ๆ ประเทศมีเงินทุนไหลเขา้ลดลง แต่ประเทศฟิลิปปินส์กลบัมีเงินไหลเขา้อย่างคงท่ี โดยนกัลงทุน
หลกัมาจากประเทศสหรัฐอเมริกา (Colliers, 2013) ดงันั้นการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิง
ปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 1 จึงส่งผลผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศฟิลิปปินส์ 
 

 
 
กราฟที ่4.27 กราฟแสดง Philippines foreign direct investment 
                     แหล่งท่ีมา: www.macrotrends.com 
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กราฟที ่4.28 กราฟแสดง Malaysia foreign direct investment 
                     แหล่งท่ีมา: www.macrotrends.com 
 
 

 
กราฟที ่4.29  กราฟแสดง Indonesia foreign direct investment 
                      แหล่งท่ีมา: www.macrotrends.com 
 

ในช่วงการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ัง
ท่ี 3 และ 4 (เดือนกนัยายน 2012 – เดือนตุลาคม 2014) QE ไม่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของ
ตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศฟิลิปปินส์ เน่ืองจากตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วงนั้นเป็นแบบ Sideway ตั้งแต่
เดือนสิงหาคม 2012 เน่ืองจากนกัลงทุนยงัคงซ้ือขายสินทรัพยเ์ส่ียงอย่างระมดัระวงัเน่ืองจากความ
กงัวลวา่ราคาน ้ามนัโลกท่ีเพิ่มข้ึนในขณะนั้นจากความตึงเครียดจากกบฏแบ่งแยกดินแดนในประเทศ
ฟิลิปปินส์ ก่อให้เกิดความเป็นเส่ียงต่อเศรษฐกิจ รวมทั้ งสหรัฐอเมริกาและจีนก าลังเผชิญกับ
เศรษฐกิจท่ีเติบโตท่ีชา้ลง รวมถึงเหตุการณ์น ้าท่วมใหญ่ในจงัหวดัมะนิลาและจงัหวดัใกลเ้คียงในช่วง



57 
 

 

ตน้เดือนมกราคม 2014 ซ่ึงเป็นปัจจยัท่ีท าใหต้ลาดทุนในฟิลิปปินส์ไม่สามารถเติบโตไดอ้ยา่งรวดเร็ว
ถึงแมว้า่จะมีกระแสเงินไหลเขา้มาลงทุนในประเทศฟิลิปปินส์อยา่งต่อเน่ือง 

ในการประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 5 
(เดือนมีนาคม 2020 – เดือนธันวาคม 2021) เพื่อจดัการกบัวิกฤต COVID-19 ไม่ส่งผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพย์ ในช่วงก่อนเดือนกนัยายน 2020 เน่ืองจากกาiประกาศใช้
นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกานั้นเน้นไปท่ีการกระตุ้น
เศรษฐกิจภายในประเทศ เม่ือเศรษฐกิจภายในประเทศแข็งแรงกระแสเงินจึงจะเร่ิมไหลออกสู่
ประเทศอ่ืน ๆ บวกกบัการระบาด COVID-19 ในประเทศฟิลิปปินส์ค่อนขา้งรุนแรงระหว่างเดือน
มกราคมจนถึงเมษายน จนท าให้รัฐบาลประกาศ Lockdown ซ่ึงส่งผลโดยตรงกบัการส่งออก การ
ท่องเท่ียว และห่วงโซ่อุปทาน จนกระทั้งในเดือนกนัยายน 2020 ธนาคารกลางของประเทศฟิลิปปินส์
ไดอ้อกนโยบายปรับลดดอกเบ้ียเหลือ 2.25% ซ่ึงสูงกวา่ดอกเบ้ียนโยบายในประเทศสหรัฐอเมริกาท่ี 
0.25% ซ่ึงเป็นปัจจยัท่ีส่งผลท าใหก้ระแสเงินจากประเทศสหรัฐอเมริกาไหลเขา้สู่ประเทศฟิลิปปินส์ 
 

 
 
กราฟที ่4.30 กราฟแสดงค่าสัมประสิทธ์ิระหวา่ง QE กบัผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพย ์
                     ในประเทศฟิลิปปินส์ (Philippine Stock Index Fund (BPIPHID)) 
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กราฟที ่4.31 กราฟแสดงค่า T-Score ของค่าสัมประสิทธ์ิระหวา่ง QE กบัผลตอบแทนรวมของตลาด    
                     หลกัทรัพยใ์นประเทศฟิลิปปินส์ (Philippine Stock Index Fund (BPIPHID) 
 

4.2.2.2 ศึกษาผลกระทบของนโยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณต่อปริมาณเงิน
ในระบบ 

ในช่วงการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ัง
ท่ี 1 และ 2 (เดือนธนัวาคม 2008 – เดือนมิถุนายน 2011) QE ไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราการเติบโตของ
ปริมาณเงินในระบบของประเทศฟิลิปปินส์ (M2) เน่ืองจากจากนโยบายทางการเงินของธนาคาร
กลางของประเทศฟิลิปปินส์ ท่ีมีการปรับดอกเบ้ียนโยบายข้ึนอยูใ่นช่วง 6% - 4.5% เพื่อท่ีตอ้งการจะ
ควบคุมเงินเฟ้อภายในประเทศ โดยนโยบายน้ีเป็นนโยบายเคร่งครัดท่ีกระตุน้ท าให้เงินในระบบ
เพิ่มข้ึนชา้ลงถึงแมว้า่จะมีกระสเงินท่ีไหลเขา้มาลงทุนในประเทศ และยงัมีในส่วนของเงินเฟ้อท่ีสูง
ถึงประมาณ 4% - 5% ท่ีเป็นตวัชะลอการใช้จ่ายของคนในประเทศ ดงันั้นการประกาศใช้นโยบาย
การผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 1 และ 2 ของประเทศสหรัฐอเมริกาจึงยงัไม่ใช่ปัจจยัหลกั
ท่ีส่งผลกระทบต่อปริมาณเงินในระบบของประเทศฟิลิปปินส์ 
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กราฟที ่4.32 กราฟแสดงอตัราเงินเฟ้อ (%) ประเทศฟิลิปปินส์ 
                     แหล่งท่ีมา: www.macrotrends.com 

 
ในช่วงการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ัง

ท่ี 3 และ 4 (เดือนกนัยายน 2012 – เดือนตุลาคม 2014) QE ไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราการเติบโตของ
ปริมาณเงินในระบบ เน่ืองจาก ณ ช่วงเวลาน้ีเงินเฟ้อไดป้รับตวัลดลงท าให้ธนาคารกลางประเทศ
ฟิลิปปินส์ประกาศปรับลดดอกเบ้ียยโยบายเหลือ 3.5% ท าให้สภาพคล่องของปริมาณเงินในระบบ
ของประเทศฟิลิปปินส์นั้นเพิ่มข้ึน โดยการท่ีธนาคารกลางมีการเพิ่มวงเงินการปล่อยกูเ้พื่อส่งเสริม
การท าธุรกิจของคนในประเทศ ดงันั้นจึงท าให้ GDP ของคนในประเทศเพิ่มข้ึนเร่ือย ๆ ซ่ึงส่งผล
กระทบให้ปริมาณเงินในระบบของประเทศฟิลิปปินส์นั้นเพิ่มข้ึน ดงันั้นการประกาศใชน้โยบายการ
ผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 3 และ 4 ของประเทศสหรัฐอเมริกาจึงยงัไม่ใช่ปัจจยัหลกัท่ี
ส่งผลกระทบต่อปริมาณเงินในระบบของประเทศฟิลิปปินส์ 
 
 
 
 
 
 
 

http://www.macrotrends.com/
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กราฟที ่4.33 กราฟแสดงมูลค่า GDP ของประเทศฟิลิปปินส์ 
                     แหล่งท่ีมา: World Integrated Trade Solution 
 

ในการประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 5 
(เดือนมีนาคม 2020 – เดือนธันวาคม 2021) เพื่อจดัการกบัวิกฤต COVID-19 ไม่ส่งผลกระทบต่อ
อตัราการเติบโตของปริมาณเงินในระบบ เน่ืองจากการประกาศประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลาย
เชิงปริมาณทางการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกานั้นเน้นไปท่ีการกระตุน้เศรษฐกิจภายในประเทศ 
เม่ือเศรษฐกิจภายในประเทศแข็งแรงกระแสเงินจึงจะเร่ิมไหลออกสู่ประเทศอ่ืน ๆ บวกกับการ
ระบาด COVID-19 ในประเทศฟิลิปปินส์ค่อนขา้งรุนแรงระหวา่งเดือนมกราคมจนถึงเมษายน จนท า
ใหรั้ฐบาลประกาศ Lockdown ซ่ึงส่งผลโดยตรงกบัการส่งออก การท่องเท่ียว และห่วงโซ่อุปทาน จึง
ท าให้การปล่อยกูข้องธนาคารไดช้ะลอตวัต่อเน่ืองเป็นผลจากผลประกอบการภาคธุรกิจท่ีอ่อนแอ 
ดงันั้นในเดือนกุมภาพนัธ์ธนาคารกลางของประเทศฟิลิปปินส์ไดอ้อกนโยบายปรับลดดอกเบ้ียจาก 
4.75% เหลือ 4.0% เพื่อกระตุ้นการกู้เ งิน โดยเฉพาะ non-performing loan และเหตุผลน้ีท าให้
ประชาชนมีการออกมาใช้จ่ายมากข้ึน แต่ถึงอย่างไรก็ตามวิกฤต COVID-19 ยงัคงส่งผลกระทบ
รุนแรงข้ึนเร่ือย ๆ ท าใหธ้นาคารกลางของประเทศฟิลิปปินส์ตอ้งประกาศลดดอกเบ้ียอีกคร้ังในเดือน
พฤศจิกาน 2020 เหลือ 2.0% แต่ก็ไม่สามารถกระตุ้นประมาณเงินได้ดีเท่ากับการประกาศศลด
ดอกเบ้ียในเดือนกุมภาพนัธ์ 2020 เน่ืองจากความรุนแรงท่ีสะสมจากวิกฤต COVID-19 ดงันั้นการ
ประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 5 ของประเทศสหรัฐอเมริกาจึงยงั
ไม่ใช่ปัจจยัหลกัท่ีส่งผลกระทบต่อปริมาณเงินในระบบของประเทศฟิลิปปินส์ 
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กราฟที ่4.34 กราฟแสดงค่าสัมประสิทธ์ิระหวา่ง QE กบัอตัราการเติบโตของปริมาณเงินในระบบ  
                     ของประเทศฟิลิปปินส์ (M2) 
 

 
กราฟที ่4.35 กราฟแสดงค่า T-Score ของค่าสัมประสิทธ์ิระหวา่ง QE กบัอตัราการเติบโตของ 
                     ปริมาณเงินในระบบของประเทศฟิลิปปินส์ (M2) 
 

4.2.2.3 ศึกษาผลกระทบของนโยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณต่อเปอร์เซ็นต์
การเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนของค่าเงิน แบบ Direct Quote 

ในช่วงการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ัง
ท่ี 1 และ 2 (เดือนธนัวาคม 2008 – เดือนมิถุนายน 2011) QE ไม่ส่งผลกระทบต่อเปอร์เซ็นตข์องการ
เปล่ียนแปลงของค่าเงินเปโซ/ดอลลาร์สหรัฐ แบบ Direct Quote เน่ืองจากประเทศฟิลิปปินส์มีการคา้
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ท่ีเกินดุลกบัประเทศสหรัฐอเมริกาในช่วงปี 2008 – 2010 ซ่ึงเป็นปัจจยัหลกัท่ีท าให้ค่าเงินเปโซแข็ง
ค่าเม่ือเปล่ียนเทียบกบัสกุลดอลลาร์สหรัฐ อีกทั้งนโยบายทางการเงินของธนาคารกลางของประเทศ
ฟิลิปปินส์ในตอนนั้นท่ีมีการปรับดอกเบ้ียนโยบายข้ึนอยูใ่นช่วง 6% - 4.5% เพื่อท่ีตอ้งการจะควบคุม
เงินเฟ้อภายในประเทศ ซ่ึงสูงกวา่ดอกเบ้ียในประเทศสหรัฐอเมริกา ณ ตอนนั้น จึงท าให้ค่าเงินเปโซ
แขง็ค่ามากข้ึนเม่ือเทียบกบัสกุลดอลลาร์สหรัฐ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
กราฟที ่4.36 กราฟแสดงดุลการคา้ระหวา่งประเทศฟิลิปปินส์กบัประเทศสหรัฐอเมริกา (USD) 
                     แหล่งท่ีมา: World Integrated Trade Solution 
 

ในช่วงการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ัง
ท่ี 3 และ 4 (เดือนกันยายน 2012 – เดือนตุลาคม 2014) QE ไม่ส่งผลกระทบเปอร์เซ็นต์ของการ
เปล่ียนแปลงของค่าเงินเปโซ/ดอลลาร์สหรัฐ แบบ Direct Quote เน่ืองจาก ณ ช่วงเวลาน้ีเงินเฟ้อได้
ปรับตวัลดลงท าให้ธนาคารกลางประเทศฟิลิปปินส์ประกาศปรับลดดอกเบ้ียยโยบายเหลือ 3.5% ท า
ให้สภาพคล่องของปริมาณเงินในระบบของประเทศฟิลิปปินส์นั้นเพิ่มข้ึน โดยการท่ีธนาคารกลางมี
การเพิ่มวงเงินการปล่อยกูเ้พื่อส่งเสริมการท าธุรกิจของคนในประเทศ ดงันั้นจึงท าให้ GDP ของคน
ในประเทศเพิ่มข้ึนเร่ือย ๆ และสุดทา้ยท าให้การคา้ของประเทศฟิลิปปินส์กบัประเทศสหรัฐอเมริกา
กลบัมาเกินดุลอีกคร้ัง จึงส่งผลให้ค่าเงินเปโซแข็งค่ามากข้ึนเม่ือเปรียบเทียบสกุลดอลลาร์สหรัฐ 
ดงันั้นการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 3 และ 4 ของประเทศ
สหรัฐอเมริกาจึงยงัไม่ใช่ปัจจยัหลกัท่ีส่งผลกระทบต่อเปอร์เซ็นตข์องการเปล่ียนแปลงของค่าเงินเป
โซ/ดอลลาร์สหรัฐ 
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ในการประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 5 
(เดือนมีนาคม 2020 – เดือนธันวาคม 2021) เพื่อจดัการกบัวิกฤต COVID-19 ไม่ส่งผลกระทบต่อ
เปอร์เซ็นต์ของการเปล่ียนแปลงของค่าเงินเปโซ/ดอลลาร์สหรัฐ แบบ Direct Quote เน่ืองจากการ
ประกาศประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกานั้นเน้น
ไปท่ีการกระตุน้เศรษฐกิจภายในประเทศ เม่ือเศรษฐกิจภายในประเทศแข็งแรงกระแสเงินจึงจะเร่ิม
ไหลออกสู่ประเทศอ่ืน ๆ บวกกับการระบาด COVID-19 ในประเทศฟิลิปปินส์ค่อนข้างรุนแรง
ระหวา่งเดือนมกราคมจนถึงเมษายน จนท าให้รัฐบาลประกาศ Lockdown ซ่ึงส่งผลโดยตรงกบัการ
ส่งออก การท่องเท่ียว และห่วงโซ่อุปทาน จึงท าให้การปล่อยกูข้องธนาคารไดช้ะลอตวัต่อเน่ืองเป็น
ผลจากผลประกอบการภาคธุรกิจท่ีอ่อนแอ ดงันั้นในเดือนกุมภาพนัธ์ธนาคารกลางของประเทศ
ฟิลิปปินส์ไดอ้อกนโยบายลดดอกเบ้ียในเดือนพฤศจิกาน 2020 เหลือ 2.0% เพื่อสนบัสนุนการส่งออก 
ดังนั้นการปรับลดดอกเบ้ียเข้าใกล้ศูนย์จึงท าให้ค่าเงินเปโซอ่อนค่าลง แต่ถึงอย่างไรก็ตามเม่ือ
เปรียบเทียบกบัสกุลดอลลาร์สหรัฐก็ยงัถือวา่แข็งค่ากว่าเน่ืองจากธนาคารกลางสหรัฐอเมริการปรับ
ลดดอกเบ้ียลงมารุนแรงกว่าประเทศฟิลิปปินส์ ดงันั้นการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิง
ปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 5 ของประเทศสหรัฐอเมริกาจึงยงัไม่ใช่ปัจจยัหลกัท่ีส่งผลกระทบต่อ
ปริมาณเงินในระบบของประเทศฟิลิปปินส์ แต่เป็นเหตุมาจากผลกระทบจากวกิฤต COVID-19 

 
กราฟที ่4.37 กราฟท่ีแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่ง QE กบัเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลง 
                     ของค่าเงินเปโซ/ดอลลาร์สหรัฐ (Direct Quote) 
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กราฟที ่4.38 กราฟค่า T-Score ของแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่ง QE กบัเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลง 
                     ของค่าเงินเปโซ/ดอลลาร์สหรัฐ (Direct Quote) 
 

4.2.3 ประเทศญีปุ่่น (Japan) 
4.2.3.1 การศึกษาผลกระทบของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อ

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน 
ในช่วงการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ัง

ท่ี 1 (เดือนธนัวาคม 2008 – เดือนมิถุนายน 2010) QE ไม่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของตลาด
หลักทรัพย์ เน่ืองจากการประกาศประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินใน
ประเทศสหรัฐอเมริกานั้นเนน้ไปท่ีการกระตุน้เศรษฐกิจภายในประเทศ เม่ือเศรษฐกิจภายในประเทศ
แข็งแรงกระแสเงินจึงจะเร่ิมไหลออกสู่ประเทศอ่ืน ๆ อีกทั้งปัจจยัส่งเสริมจากนโยบายทางการเงิน
ภายในประเทศของประเทศญ่ีปุ่น เน่ืองจากความล่าชา้ของผลกระทบจากวกิฤต Subprime ท่ียงัส่งผล
กระทบไม่ถึงประเทศทางแถบเอเชีย โดย ณ ตอนนั้นทางธนาคารของญ่ีปุ่นยงัไม่ได้มีการก าหนด
นโยบายทางการเงินอะไรเพิ่มเติม และได้ตรึงดอกเบ้ียนโยบายอยู่ท่ี 0.3% ในขณะท่ีประเทศ
สหรัฐอเมริกาปรับลดดอกเบ้ียเหลือ 5.2% ในช่วงแรกของการท า QE คร้ังท่ีหน่ึง โดยดอกเบ้ีย
นโยบายในประเทศญ่ีปุ่นยงัคงต ่ากว่าดอกเบ้ียนโยบายในประเทศสหรัฐอเมริกา ดงันั้นจึงเป็นอีก
หน่ึงปัจจยัท่ียืนยนัว่ากระแสเงินจากการท า QE มีโอกาสไหลเขา้ตลาดการลงทุนของประเทศญ่ีปุ่น
ได้น้อย และถ้าอ้างอิงตามทฤษฎีกระแสการไหลของเงินทุนท่ีว่ากระสเงินทุนจะไหลออกจาก
ประเทศท่ีมีดอกเบ้ียต ่ากว่าเขา้สู้ประเทศท่ีมีดอกเบ้ียสูงกวา่ ดงันั้นการประกาศใช้นโยบายการผ่อน
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คลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 1 ของประเทศสหรัฐอเมริกาจึงยงัไม่ใช่ปัจจยัหลกัท่ีส่งผลกระทบ
ต่อการผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศญ่ีปุ่น (NIKKIE225) 

ในช่วงการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ัง
ท่ี 2 (เดือนพฤศจิกายน 2010 - เดือนมิถุนายน 2011) QE ไม่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของ
ตลาดหลกัทรัพย ์เน่ืองจากมีปัจจยัจากนโยบายการเงินภายในประเทศเขา้มาชะลอความน่าสนใจใน
ตลาดทุนและสินทรัพยเ์ส่ียงของประเทศญ่ีปุ่น เน่ืองจากธนาคารกลางของญ่ีปุ่นได้มีการประกาศ
ปรับดอกเบ้ียนโยบายลงเป็น 0.1% ในเดือนตุลาคม 2010 ถึง และปรับลดเพิ่มเหลือ 0% ในเดือน
ธนัวาคม 2010 อีกทั้งยงัท าการเขา้ซ้ือพนัธบตัรรัฐบาลเพิ่มเติมเพิ่มกระตุน้เศรษฐกิจภายในประเทศ 
จึงท าให้ความน่าสนใจในการลงทุนภายในสายตาของนกัลงทุนต่างชาติในประเทศญ่ีปุ่นจึงลดลง 
โดยนักลงทุนต่างชาติจะท าการยา้ยเงินลงทุนไปยงัประเทศท่ีสามารถให้ผลตอบแทนได้สูงกว่า 
ดงันั้นการเพิ่มข้ึนของค่าสัมประสิทธ์ิในช่วงระหว่างท่ีธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกาประกาศใช้
นโยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 2 เป็นเพราะนโยบายการเงินภายในประเทศท่ีอดั
ฉีดเขา้สู่ระบบเพื่อกระตุน้เศรษฐกิจภายในภายในประเทศเป็นหลกั ดงันั้นการประกาศใช้นโยบาย
การผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 1 ของประเทศสหรัฐอเมริกาจึงยงัไม่ใช่ปัจจยัหลกัท่ี
ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศญ่ีปุ่น (NIKKIE225) 

ในช่วงการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ัง
ท่ี 3 และ 4 (เดือนกนัยายน 2012 - เดือนตุลาคม 2014) QE ไม่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของ
ตลาดหลกัทรัพย ์เน่ืองจากปัจจยัส่งเสริมภายในประเทศ โดยตั้งแต่ปี 2011 จนถึง 2014 ประเทศญ่ีปุ่น
ตั้งเผชิญกบัปัญหาเศรษฐกิจชะลอตวัอยา่งรุ่นแรง เน่ืองจากรัฐบาลมีการประกาศจะข้ึนภาษีขายเพื่อ
เพิ่มรายไดใ้ห้กบัประเทศเน่ืองจากญ่ีปุ่นตอ้งเผชิญกบัสังคมผูสู้งอายจุนท าให้รายไดข้องประเทศจาก
การเก็บภาษีลดลง และได้ประกาศเพิ่มภาษีขายเป็นเท่าตัวในปี 2012 จนท าให้การบริโภค
ภายในประเทศในปี 2012 ลดลงอยา่งลดเร็ว โดยวดัจากค่า GDP ท่ีลดลงประมาณร้อยละ 30 ตั้งแต่ปี 
2012 จนถึง 2015 
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กราฟที ่4.39 กราฟแสดงมูลค่า GDP ของประเทศญ่ีปุ่น 
                     แหล่งท่ีมา: World Integrated Trade Solution 
 

อีกทั้งประเทศญ่ีปุ่นยงัขาดดุลทางการคา้งบดุลการคา้กบัประเทศคู่คา้ใน
ภาพรวมทัว่โลก ตั้งแต่ปี 2011 จนถึงปี 2015 ซ่ึงเป็นอีกหน่ึงปัจจยัท่ีแสดงให้เห็นว่าประเทศญ่ีปุ่น
ก าลงัเขา้สู่ยคุเศรษฐกิจชะลอตวับวกกบัปัญหาสังคมผูสู้งอายทุ  าใหป้ระเทศมีรายไดท่ี้นอ้ยลง  
 

 
 
กราฟที ่4.40 กราฟแสดงดุลการคา้ระหวา่งประเทศญ่ีปุ่นกบัประเทศอ่ืน ๆ (USD) 
                     แหล่งท่ีมา: World Integrated Trade Solution 
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แต่เม่ือมองแยกดุลการคา้ระหวา่งประเทศญ่ีปุ่นกบัประเทศสหรัฐอเมริกา
นั้นแสดงให้เห็นวา่ประเทศญ่ีปุ่นคงมีการคา้ท่ีเกินดุลกบัประเทศสหรัฐอเมริกามาโดยตลอด ตั้งแต่ปี 
2008 จนถึงปี 2020 
 

 
กราฟที ่ 4.41 กราฟแสดงดุลการคา้ระหวา่งประเทศญ่ีปุ่นกบัประเทศสหรัฐอเมริกา (USD) 
                       แหล่งท่ีมา: World Integrated Trade Solution 

 
จนกระทัง่ในเดือนเมษายน 2013 ธนาคารกลางของญ่ีปุ่นตดัสินใจในการ

ประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินอีกคร้ัง โดยตั้งเป้าในการเพิ่มฐานเงินสูงถึง 
70 ลา้นลา้นเยน และไดป้ระกาศเพิ่มฐานเงินอีกคร้ังในเดือนตุลาคม 2014 เป็นจ านวน 80 ลา้นลา้น
เยนในการเขา้ซ้ือพนัธบตัรรัฐบาล เพื่อตอ้งการชะลอความรุนแรงจากมาตารการการเพิ่มภาษีขาย แต่
ถึงอยา่งไรนโยบายการผอ่นคลายทางการเงินน้ียงัคงไม่สามารถกระตุน้การใชจ่้ายภายใน และการคา้
ภายนอกประเทศได ้ดงันั้นการประกาศข้ึนดอกเบ้ียจึงเป็นปัจจยัหลกัในการท่ีส่งผลกระทบต่อการ
ผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศญ่ีปุ่น (NIKKIE225) และส่งผลใหค้่าสัมประสิทธ์ิมี
ทิศทางลดลงเร่ือย ๆ ในกรอบเวลาการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ัง
ท่ี 3-4  

ในการประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 5 
(เดือนมีนาคม 2020 – เดือนธันวาคม 2021) เพื่อจดัการกบัวิกฤต COVID-19 ไม่ส่งผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์ ในช่วงก่อนเดือนตุลาคม 2020 เน่ืองจากการประกาศ
ประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกานั้นเนน้ไปท่ีการ
กระตุน้เศรษฐกิจภายในประเทศ เม่ือเศรษฐกิจภายในประเทศแขง็แรงกระแสเงินจึงจะเร่ิมไหลออกสู่
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ประเทศอ่ืน ๆ แต่ช่วงหลงัจากเดือนตุลาคม 2020 QE ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของตลาด
หลกัทรัพยอ์ย่างมีนยัส าคญัท่ีความเช่ือมัน่ 95% เน่ืองจากธนาคารกลางสหรัฐอเมริกามีนโยบายใน
การปรับลดดอกเบ้ียต ่าถึง 0.25% และใช้ปริมาณเงินในการเข้าซ้ือพนัธบตัรรัฐบาลมากท่ีสุดใน
ประวติัศาสตร์ภายในระยะเวลาเพียง 1 ปีเท่านั้น ท่ี 6.5 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ หรือมากกว่าการ
ประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 1-4 ถึง 3 เท่าตวั จึงเป็นเหตุผลท่ีท า
ให้ปริมาณเงินในประเทศสหรัฐอเมริกาเพิ่มข้ึนสูงภายในระยะเวลาเพียงไม่ก่ีเดือน ดงันั้นสภาพ
คล่องในของกระแสเงินท่ีไหลออกจากประเทศสหรัฐอเมริกาจึงมากข้ึนกวา่ท่ีเคยมีการประกาศใช้
นโยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงิน  

 
กราฟที ่4.42 กราฟแสดงปริมาณเงิน (ดอลลาร์สหรัฐ) ในระบบของประเทศสหรัฐอเมริกา (M2) 
                     แหล่งท่ีมา: Refinitiv 
 

อีกทั้งทางฝ่ังธนาคารกลางของญ่ีปุ่นไดมี้การประกาศนโยบายแบบผ่อน
คลายเป็นเวลาเดียวกบัท่ีทางธนาคารกลางของสหรัฐอเมริการประกาศผ่านการเขา้ซ้ือพนัธบัตร
รัฐบาลเป็นจ านวนเงิน 83 ล้านล้านเยน และยงัลดดอกเบ้ียนโยบายเหลือ 0% - 0.1% ซ่ึงน้อยกว่า
สหรัฐอเมริกา ซ่ึงส่งผลให้ความน่าสนใจในการลงทุนในสายตาของนักลงทุนต่างชาติ
ภายในประเทศญ่ีปุ่นลดลง 
 
 
 
 

QE ครั้งที่ 5 
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กราฟที ่4.43 กราฟแสดงอตัราเงินเฟ้อ (%) ประเทศสหรัฐอเมริกา 
                     แหล่งท่ีมา: www.macrotrends.com 

 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 

กราฟที ่4.44 กราฟแสดงอตัราเงินเฟ้อ (%) ประเทศญ่ีปุ่น 
                     แหล่งท่ีมา: www.macrotrends.com 
 

แต่เม่ือพิจารณาดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงโดยการน าอตัราเงินเฟ้อในประเทศนั้นๆ 
มาหักลบออก จะเห็นไดว้่าประเทศสหรัฐอเมริกามีอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 0.25% และมีอตัราเงิน
เฟ้อสูงถึง 1.23% ในปี 2020 แต่ในขณะท่ีประเทศญ่ีปุ่นมีอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 0.1% และมีอตัรา
เงินเฟ้อติดลบท่ี 0.02% ในปีเดียวกนั จึงท าใหอ้ตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงในประเทศญ่ีปุ่นสูงกวา่ประเทศ
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สหรัฐอเมริกาและอาจจะส่งผลท าให้กระแสเงินจากประเทศสหรัฐอเมริกาบางส่วนไหลเข้าสู่
ประเทศญ่ีปุ่น ดงันั้นการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 5 ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาจึงเป็นปัจจยัหลกัท่ีส่งผลกระทบต่อการผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพย์
ในประเทศญ่ีปุ่น (NIKKIE225) 
 

 
 

กราฟที ่4.45 กราฟแสดงค่าสัมประสิทธ์ิระหวา่ง QE กบัผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพย ์
                     ในประเทศญ่ีปุ่น (NIKKIE225) 

 

 
 

กราฟที ่4.46 กราฟแสดงค่า T-Score ของค่าสัมประสิทธ์ิระหวา่ง QE กบัผลตอบแทนรวมของ 
                     ตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศญ่ีปุ่น (NIKKIE225) 
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4.2.3.2 ศึกษาผลกระทบของนโยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณต่อปริมาณเงิน
ในระบบ 

ในช่วงการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ัง
ท่ี 1 (เดือนธันวาคม 2008 – เดือนมิถุนายน 2010) QE ไม่ส่งผลกระทบต่อปริมาณเงินในระบบของ
ประเทศญ่ีปุ่น เน่ืองจากการประกาศประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินใน
ประเทศสหรัฐอเมริกานั้นเนน้ไปท่ีการกระตุน้เศรษฐกิจภายในประเทศ เม่ือเศรษฐกิจภายในประเทศ
แข็งแรงกระแสเงินจึงจะเร่ิมไหลออกสู่ประเทศอ่ืน ๆ อีกทั้งปัจจยัส่งเสริมจากนโยบายทางการเงิน
ภายในประเทศของประเทศญ่ีปุ่น เน่ืองจากความล่าชา้ของผลกระทบจากวกิฤต Subprime ท่ียงัส่งผล
กระทบไม่ถึงประเทศทางแถบเอเชีย โดย ณ ตอนนั้นทางธนาคารของญ่ีปุ่นยงัไม่ได้มีการก าหนด
นโยบายทางการเงินเพื่ออดัฉีดเงินเขา้ระบบ และไดค้งดอกเบ้ียนโยบายอยูท่ี่ 0.3% ในขณะท่ีประเทศ
สหรัฐอเมริกาปรับลดดอกเบ้ียเหลือ 5.2% โดยดอกเบ้ียนโยบายในประเทศญ่ีปุ่นยงัคงต ่ากวา่ดอกเบ้ีย
นโยบายในประเทศสหรัฐอเมริกาถึง 4.9% ดงันั้นปัจจยัท่ีวา่เงินลงทุนจากประเทศสหรัฐอเมริกาไหล
เขา้มาในญ่ีปุ่นจึงเป็นไดย้าก แต่ถา้มองในเร่ืองของการคา้ของประเทศญ่ีปุ่นระหวา่งประเทศสหรัฐอ
เมิกาและประเทศอ่ืน ๆ ท่ียงัคงเกินดุลในช่วงระหว่างปี 2008 – 2011 และ GDP ในช่วงปี 2008 – 
2011 ยงัคงเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองซ่ึงแสดงให้เห็นวา่  ดงันั้นการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิง
ปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 1 ของประเทศสหรัฐอเมริกาจึงยงัไม่ใช่ปัจจยัหลกัท่ีส่งผลกระทบต่อ
ปริมาณเงินในระบบของประเทศญ่ีปุ่น 

ในช่วงการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ัง
ท่ี 2 (เดือนพฤศจิกายน 2010 - เดือนมิถุนายน 2011) QE ไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราการเจริญเติบโต
ของปริมาณเงินในระบบของประเทศญ่ีปุ่น เน่ืองจากธนาคารกลางของญ่ีปุ่นไดมี้การประกาศปรับ
ดอกเบ้ียนโยบายลงเป็น 0.1% ในเดือนตุลาคม 2010 ถึง และปรับลดเพิ่มเหลือ 0% ในเดือนธนัวาคม 
2010 อีกทั้งยงัท าการเขา้ซ้ือพนัธบตัรรัฐบาลเพิ่มเติมด้วยจ านวนเงิน 35 ล้านล้านเยนเพิ่มกระตุ้น
เศรษฐกิจภายในประเทศ ซ่ึงถือว่าเป็นวิธีการการอดัฉีดเงินเขา้สู่ระบบ ดงันั้นการเพิ่มข้ึนของค่า
สัมประสิทธ์ิในช่วงระหวา่งท่ีธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกาประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิง
ปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 2 เป็นเพราะนโยบายการเงินภายในประเทศท่ีอดัฉีดเขา้สู่ระบบเพื่อกระตุน้
เศรษฐกิจภายในภายในประเทศเป็นหลกั  

ในช่วงการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ัง
ท่ี 3 และ 4 (เดือนกนัยายน 2012 - เดือนตุลาคม 2014) QE ส่งผลกระทบต่ออตัราการเจริญเติบโตของ
ปริมาณเงินในระบบของประเทศญ่ีปุ่นในช่วงเดือนธนัวาคม 2013 ถึงเดือนกุมภาพนัธ์ 2014 เป็นเวลา
สมเดือนเท่านั้น ถึงถา้มองเป็นภาพรวมในกรอบระยะเวลา 26 เดือน (เดือนกนัยายน 2012 - เดือน
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ตุลาคม 2014) จึงถือว่า QE ไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราการเจริญเติบโตของปริมาณเงินในระบบของ
ประเทศญ่ีปุ่น เน่ืองจากปัจจยัท่ีชะลอเศรษฐกิจภายในประเทศคือ ตั้งแต่ปี 2011 จนถึง 2015 ประเทศ
ญ่ีปุ่นตั้งเผชิญกบัปัญหาเศรษฐกิจชะลอตวัอยา่งรุ่นแรง เน่ืองจากรัฐบาลมีการประกาศจะข้ึนภาษีขาย
เพื่อเพิ่มรายไดใ้ห้กบัประเทศเน่ืองจากญ่ีปุ่นตอ้งเผชิญกบัสังคมผูสู้งอายุจนท าใหร้ายไดข้องประเทศ
จากการเก็บภาษีลดลง และธนาคารกลางของประเทศญ่ีปุ่นได้ตดัสินใจประกาศเพิ่มภาษีขายเป็น
เท่าตวัในปี 2012 จนท าให้การบริโภคภายในประเทศในปี 2012 ลดลงอย่างลดเร็ว โดยวดัจากค่า 
GDP ท่ีลดลงประมาณร้อยละ 30 ตั้งแต่ปี 2012 จนถึง 2015 อีกทั้งประเทศญ่ีปุ่นยงัขาดดุลทางการคา้
งบดุลการคา้กบัประเทศคู่คา้ในภาพรวมทัว่โลก ตั้งแต่ปี 2011 จนถึงปี 2015 ซ่ึงเป็นอีกหน่ึงปัจจยัท่ี
แสดงใหเ้ห็นวา่ประเทศญ่ีปุ่นก าลงัเขา้สู่ยคุเศรษฐกิจชะลอตวั ดงันั้นปัญหาทางเศรษฐกิจของประเทศ
ญ่ีปุ่นในช่วงน้ีจึงเป็นประใจหลกัในการระงบัผลกระทบจากการประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลาย
เชิงปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 3 และ 4 ท่ีจะส่งผลมายงัอตัราการเจริญเติบโตของปริมาณเงินประเทศ
ญ่ีปุ่น 

ในการประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 5 
เพื่อจดัการกบัวิกฤต COVID-19 QE ไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราการเติบโตของปริมาณเงินในระบบ
ของประเทศญ่ีปุ่น เน่ืองจากธนาคารกลางญ่ีปุ่นก็ได้ตดัสินใจใช้ยาแรงในการกระตุ้นเศรษฐกิจ
เช่นเดียวกนักบัประเทศสหรัฐอเมริกาผา่นการปรับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายเหลือเพียง 0.1% - 0% 
ซ่ึงต ่ากว่าดอกเบ้ียนโยบายของประเมศสหรัฐอเมริกาถึงเท่าตวั และใช้เงินในการเขา้ซ้ือพนัธบตัร
รัฐบาลทั้งระยะสั้นและระยะยาวรวมเป็นเงินประมาณ 83 ลา้นลา้นเยน ซ่ึงเป็นปริมาณเงินอดัฉีดท่ีสูง
ท่ีสุดเท่าท่ีญ่ีปุ่นเคยประกาศใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย ดงันั้นนโยบายภายในประเทศของ
ประเทศญ่ีปุ่นจึงเป็นปัจจยัส่งเสริมท่ีกระทบต่ออตัราการเจริญเติบโตของปริมาณเงินในระบบของ
ประเทศญ่ีปุ่นโดยตรงเม่ือเทียบกบัการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ัง
ท่ี 5 ของปนระเทศสหรัฐอเมริกา 
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กราฟที ่4.47 กราฟท่ีแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่ง QE กบัอตัราการเติบโตของปริมาณเงินในระบบ   
                     ของประเทศญ่ีปุ่น (M2) 

 
 
 
 

กราฟที ่4.48 กราฟค่า T-Score ของแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่ง QE กบัอตัราการเติบโตของ 
ปริมาณเงินในระบบของประเทศญ่ีปุ่น (M2) 

 
4.2.3.3 ศึกษาผลกระทบของนโยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณต่อเปอร์เซ็นต์

การเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนของค่าเงิน แบบ Direct Quote 
ในช่วงการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ัง

ท่ี 1 (เดือนธันวาคม 2008 – เดือนมิถุนายน 2010) QE ไม่ส่งผลกระทบต่อเปอร์เซ็นต์ของการ
เปล่ียนแปลงของค่าเงินสกุลเยน เน่ืองจากการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทาง



74 
 

 

การเงินคร้ังท่ี 1 ของสหรัฐอเมริกาจะมีความล่าชา้ของผลกระทบท่ียงัส่งผลกระทบไม่ถึงประเทศทาง
แถบเอเชีย เน่ืองจากช่วงตน้ของการประกาศใช้นโยบายทางการเงินแบบผ่อนคลายของประเทศ
สหรัฐอเมริกามีจุดประสงคห์ลกัในการกระตุน้เศรษฐกิจภายในประเทศ เม่ือเศรษฐกิจภายในประเทศ
แข็งแรงมากพอ ปริมาณเงินน้ีจึงจะเร่ิมไหลออกไปยงัประเทศอ่ืน ๆ อีกปัจจยัท่ีแสดงให้เหตุวา่ QE 
ไม่ส่งผลกระทบต่อเปอร์เซ็นต์ของการเปล่ียนแปลงของค่าเงินสกุลเยน โดยสกุลเงินเยนคือ
ผลกระทบจากวกิฤต Subprime โดยในช่วงของการท า QE คร้ังแรกผลกระทบจากวกิฤตยงัคงอยู่และ
ก าลงัขยายวงกวา้งไปประเทศอ่ืน ๆ ซ่ึงวิกฤต Subprime ส่งผลให้ประเทศสหรัฐอเมริกามีความไม่
มัน่คงทางเศรษฐกิจสูง ดงันั้นในบางประเทศโดยเฉพาะประเทศทางฝ่ังยุโรปลดการเก็บเงินส ารอง
เป็นสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ และยา้ยไปเก็บเป็นสกุลเงินเยนแทนเน่ืองจากเป็นสกุลเงินอนัดบัสาม
ของโลกท่ีมีการซ้ือขายมาก และประเทศอ่ืน ๆ เก็บเป็นเงินส ารองมากท่ีสุดรองจากดอลลาร์สหรัฐ
และยโูร ซ่ึงเหตุผลน้ีเป็นเหตุผลหลกัท่ีส่งผลกระทบใหค้่าเงินเยนแขง็ค่ามากข้ึนเม่ือเทียบกบัดอลลาร์
สหรัฐ 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
กราฟที ่4.49 กราฟแสดงอตัราแลกเปล่ียน JPY/USD (Direct Quote) 

แหล่งท่ีมา: www.macrotrends.com 
 

ในช่วงการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ัง
ท่ี 2 (เดือนพฤศจิกายน 2010 - เดือนมิถุนายน 2011) QE ไม่ส่งผลกระทบต่อเปอร์เซ็นต์ของการ
เปล่ียนแปลงของค่าเงินสกุลเยน เน่ืองจากปัจจยัหลกัจากแผน่ดินไหวบนชายฝ่ังฟูกุชิมะ จนท าใหเ้กิด
คล่ืนสึนามิพลดัเขา้ถล่มโรงไฟฟ้านิวเคลียร์ในเดือนมีนาคม 2011 ซ่ึงถือว่าเป็นภยัพิบติันิวเคลียร์ท่ี
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ใหญ่ท่ีสุดเป็นอนัดบัสองของญ่ีปุ่น ซ่ึงญ่ีปุ่นตอ้งใช้เวลาซ่ึงห้าเดือนกว่าสถานการณ์จะกลบัมาเป็น
ปกติ ซ่ึงเหตุการณ์น้ีท าให้ค่าเงินเยนแข็งค่าข้ึน เน่ืองจากระยะเวลาของผลกระทบในเหตุการณ์น้ี
ค่อนขา้งรุนแรง และความไม่แน่นอนดงันั้นประชาชนส่วนใหญ่จึงมีความกงัวลเร่ืองการระเบิดของ
นิเคลียร์ท่ีจะส่งผลต่อไปเร่ืองของการขาดแคลนอาหารและเศรษฐกิจท่ีจะไดรั้บผลกระทบ ดงันั้นคน
ญ่ีปุ่นส่วนใหญ่จึงขายสินทรัพยใ์นต่างประเทศเพื่อน าเงินเยนกลบัเขา้มาฝากไวใ้นประเทศ เพื่อลด
ความเส่ียงเร่ืองของสภาพคล่องกรณีท่ีนิวเคลียร์เกิดระเบิด   

ในช่วงการประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ัง
ท่ี 3 และ 4 (เดือนกนัยายน 2012 - เดือนตุลาคม 2014) QE ไม่ส่งผลกระทบต่อเปอร์เซ็นต์ของการ
เปล่ียนแปลงของค่าเงินสกุลเยน เน่ืองจากปัจจยันโยบายการเงินภายในประเทศท่ีส่งผลกระทบต่อ
อตัราแลกเปล่ียนค่าเงินเยนโดยตรงสองเหตุการณ์คือ ในเดือนมิถุนายน 2012 ธนาคารกลางของญ่ีปุ่น
ไดมี้นโยบายปรับข้ึนภาษีขายเป็นเท่าตวัเพื่อเพิ่มรายไดใ้ห้กบัประเทศเน่ืองจากญ่ีปุ่นตอ้งเผชิญกบั
สังคมผู ้สู งอายุจนท าให้รายได้ของประเทศจากการเก็บภาษีลดลง  จนท าให้การบริโภค
ภายในประเทศในปี 2012 ลดลงอยา่งลดเร็ว โดยวดัจากค่า GDP ท่ีลดลงประมาณร้อยละ 30 ตั้งแต่ปี 
2012 จนถึง 2015 อีกทั้งประเทศญ่ีปุ่นยงัขาดดุลทางการคา้งบดุลการคา้กบัประเทศคู่คา้ในภาพรวม
ทัว่โลก ตั้งแต่ปี 2011 จนถึงปี 2015 เน่ืองดว้ยการเขา้สู่สังคมผูสู้งวยัท าให้ประเทศญ่ีปุ่นตอ้งพึ่งพา
ต่างชาติมาข้ึน ทั้งการน าเขา้สินคา้ หรือการน าเขา้คนงานจากต่างชาติ ซ่ึงในช่วงวิกฤตน้ีส่งผลท าให้
ค่าเงินเยนอ่อนค่าลงเม่ือเปรียบเทียบกบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ  

ในการประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินคร้ังท่ี 5 
(เดือนมีนาคม 2020 – เดือนธนัวาคม 2021) QE ไม่ส่งผลกระทบต่อเปอร์เซ็นตข์องการเปล่ียนแปลง
ของค่าเงินสกุลเยน เน่ืองจากประเทศญ่ีปุ่นตรวจพบผูป่้วยติดเช้ือ COVID-19 รายแรกในเดือน
มกราคม 2020 จนท าให้รัฐบาลตอ้งประกาศล็อคดาวน์ โดยในช่วงหน่ึงเดือนแรกหลกัจากพบผูติ้ด
เช้ือรายแรก ค่าเงินสกุลเยนแข็งตวัมากข้ึนเม่ือเทียบกบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ เน่ืองจากความกงัวล
ของคนญ่ีปุ่นจึงรีบขายสินทรัพยต่์างชาติแลว้ยา้ยเงินเขา้มาเก็บภายในประเทศมากข้ึน แต่หลงัจากนั้น
ค่าสกุลเงินเยนกลบัอ่อนค่าลงเล่ือยๆ จนท าให้เกิดผลกระทบทั้งเศรษฐกิจภายในประเทศและการ
ส่งออก เน่ืองจากการท่ีประชาชนไม่ยอมใช้เงิน และบวกกบัการส่งออกในช่วงนั้นค่อนขา้งได้รับ
ผลกระทบจากวกิฤตการแพร่ระบาด COVID-19 จนท าใหป้ระเทศญ่ีปุ่นขาดดุลการคา้ในปี 2020 เป็น
มูลคา้ประมาณ 150 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ 
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กราฟที ่4.50 กราฟแสดงดุลการคา้ระหวา่งประเทศญ่ีปุ่นกบัประเทศอ่ืน ๆ (USD) 
แหล่งท่ีมา: World Integrated Trade Solution 

 
กราฟที ่4.51 กราฟท่ีแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่ง QE กบัเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงของค่าเงินเยน/   
                     ดอลลาร์สหรัฐ (Direct Quote) 
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กราฟที ่4.52 กราฟค่า T-Score ของแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่ง QE กบัเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลง  
                     ของค่าเงินเยน/ดอลลาร์สหรัฐ (Direct Quote) 
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บทที ่5 
สรุปผลการศึกษา (Conclusion) 

 
 

5.1 สรุปผลการศึกษาผลกระทบของของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อผลตอบแทน
รวมของตลาดทุน อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน และเปอร์เซ็นต์ของการเปลีย่นแปลง
ของอัตราการแลกเปลี่ยนของแต่ละประเทศ ด้วยวิธี Vector Autoregressive Models 
(VAR) 

วจิยัน้ีไดมี้การศึกษาเพื่อตรวจสอบวา่การประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณ
ของประเทศสหรัฐอเมริกานั้นส่งผลอยา่งมีนยัยส าคญัต่อผลตอบแทนรวมตลาดทุน อตัราการเติบโต
ของปริมาณเงินในระบบ  และอตัราการเปล่ียนแปลงของค่าเงิน ในประเทศท่ีท าการศึกษาหรือไม่ 
ผา่นวธีิ Vector Autoregressive Models 
 
ตารางที่  5.1 ตารางสรุปผลการศึกษาผลกระทบของของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อ
ผลตอบแทนรวมของตลาดทุนของกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษา ด้วยวิธี Vector Autoregressive 
Models ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 5% 

ประเทศ P-Value ค่าสัมประสิทธ์ิ ผลกระทบ 
สิงคโปร์ 0.018 1.8371 ส่งผลกระทบ 
ฟิลิปปินส์ 0.006 2.2635 ส่งผลกระทบ 
ญ่ีปุ่น 0.040 1.7946 ส่งผลกระทบ 

 
จากศึกษาผลกระทบของการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ของ

ประเทศสหรัฐอเมริกาผ่านวิธี Vector Autoregressive Models พบว่าการประกาศใช้นโยบายผ่อน
คลายเชิงปริมาณในประเทศสหรัฐอเมริกาส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนรวมของตลาดทุนใน
ประเทศสิงคโปร์ ประเทศมาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศญ่ีปุ่น และ
ประเทศเกาหลีใต ้ 

การประกาศใชน้โยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณ (QE) ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวม
ของตลาดทุนในประเทศฟิลิปปินส์มากท่ีสุด เม่ือน าทฤษฎีกระแสการไหลของเงินทุนเขา้มาอา้งอิง
จะเห็นไดว้่าประเทศฟิลิปปินส์มีอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีสูงกว่าประเทศสหรัฐอเมริกา ณ ช่วงการ
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ประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ทั้งห้าคร้ัง ซ่ึงจะอยู่ท่ีประมาณ 4% - 6% อีกยงัเป็น
ประเทศเกิดใหม่ท่ีพึ่ งมีการเปิดรับนักลงทุนต่างชาติ ทรัพยากรต่าง ๆ ในประเทศยงัอยู่ในระดับ
ตน้ทุนท่ีไม่สูงมากนกั และยงัมีจ านวนมาก เช่น ค่าจา้งแรงงาน และวตัถุดิบท่ีใชใ้นการผลิต ส่งผลให้
ประเทศท่ีมีส่ิงต่าง ๆ เหล่าน้ีดึงดูนกัลงทุนต่างชาติให้เขา้มาลงทุนได ้ดงันั้นสองปัจจยัน้ีจึงท าให้ทั้ง
สองประเทศน้ีเป็นประเทศท่ีน่าสนใจในการเคล่ือนยา้ยเงินทุนมาลงทุนจากนกัลงทุนต่างชาติ ณ ช่วง
ท่ีประเทศสหรัฐอเมริกามีการประกาศใชน้โยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณ (QE)  

การประกาศใชน้โยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณ (QE) ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวม
ของตลาดทุนในประเทศสิงคโปร์ และประเทศญ่ีปุ่น เช่นเดียวกนัแต่มีระดบัของผลกระทบท่ีต ่ากวา่
ประเทศฟิลิปปินส์ท่ีกล่าวไปแลว้ขา้งตน้ โดยปัจจยัหลกัท่ีส่งเสริมผลกระทบน้ีคือทั้งสองประเทศน้ีมี
ขนาดของเศรษฐกิจท่ีใหญ่ เป็นศูนยก์ลางของเทคโนโลยีระดบัสูง และความัน่คงทางดา้นการเมือง 
โดยประเทศสิงคโปร์ ประเทศญ่ีปุ่น และประเทศเกาหลีเป็นประเทศท่ีมี GDP ต่อหัวสูงเป็นอนัดบั
ตน้ ๆ ของทวีปเอเชีย  แต่ถึงอยา่งไรก็ตามประเทศเหล่าน้ีค่อนขา้งมีนโยบายทางการเงินท่ีเป็นอิสระ 
และบางคร้ังก็กลายเป็นปัจจยัหลกัท่ีชะลอผลกระทบของการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิง
ปริมาณ (QE) ท่ีจะถูกส่งมายงัตลาดทุน  

ประเทศสิงคโปร์จะมีนโยบายทางการเงินท่ีเน้นเขา้ควบคุมอตัราแลกเปล่ียนมากกวา่
การควบคุมดอกเบ้ียนโยบาย โดยประเทศสิงคโปร์จะท าการเปล่ียนแปลงนโยบายทางการเงินใน
ทุกๆ เดือนเมษายน และตุลาคมของทุก ๆ ปีเท่านั้น ดงันั้นในบางคร้ังท่ีประเทศสหรัฐอเมริกามีการ
ประกาศใชน้โยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณ (QE) แต่นโยบายทางการเงินของประเทศสิงคโปร์อาจจะ
ไม่ตอบรับกบัการไหลเขา้มาของเงินทุนจากต่างชาติ  

ประเทศญ่ีปุ่นเป็นประเทศท่ีสามารถประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) 
เหมือนกบัประเทศสหรัฐอเมริกา และในทุก ๆ ช่วงของการประกาศปรับลดดอกเบ้ียนโยบายใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศญ่ีปุ่นจะท าดว้ยเช่นเดียวกนั และมีการปรับลดดอกเบ้ียนโยบายท่ีต ่า
กวา่ประเทศสหรัฐอเมริกา  จึงท าให้ความน่าสนใจในการยา้ยเงินเขา้มาลงทุนของนกัลงทุนต่างชาติ
นั้นนอ้ยลง เน่ืองจากดอกเบ้ียนโยบายท่ีต ่ากวา่ดอกเบ้ียนโยบายในประเทศสหรัฐอเมริกา 

วิจัยน้ีสามารถสรุปได้ว่าการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของตลาดทุนในกลุ่มประเทศเปิดใหม่
มากกว่ากลุ่มประเทศพฒันาแลว้ (Miyakoshia, 2016) ซ่ึงเป็นไปตามผลคาดการณ์ของคณะผูจ้ดัท า 
โดยปัจจยัส าคญัท่ีเขา้มาเร่งหรือชะลอผลกระทบน้ีคือ นโยบายการเงินในประเทศนั้น ๆ วา่ ณ ตอนท่ี
ประเทศสหรัฐอเมริกามีการประกาศใชน้โยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณ (QE) ในประเทศนั้น ๆ มีการ
ปรับใช้ดอกเบ้ียนโยบายเท่าไร หรือมีการเขา้ไปแทรกแซงอตัราแลกเปล่ียนหรือไม่ และอีกปัจจยั
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ส าคญัเขา้มาเร่งหรือชะลอผลกระทบน้ีคือความมัน่คง ความโปร่งใสทางการเมืองในประเทศนั้น ๆ 
ซ่ึงจะเป็นปัจจยัท่ีช่วยให้เพิ่มความมัน่ใจให้แก่นกัลงทุนต่างชาติในการเคล่ือนยา้ยเงินมาลงทุนใน
ประเทศนั้ น ๆ ได้ โดยสามารถอธิบายผ่านทฤษฎีกระแสการไหลของเงินทุนท่ีอธิบายถึง
ความสัมพนัธ์ระหวา่งดอกเบ้ียนโยบายและทิศทางของการไหลของกระแสเงิน 
 
ตารางที่ 5.2 ตารางสรุปผลการศึกษาผลกระทบของของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่ออตัราการ
เติบโตของปริมาณเงินในระบบของกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษา ด้วยวิธี Vector Autoregressive 
Models ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 5% 

ประเทศ P-Value ค่าสัมประสิทธ์ิ ผลกระทบ 
สิงคโปร์ 0.836 0.0612 ไม่ส่งผล 
ฟิลิปปินส์ 0.622 0.1698 ไม่ส่งผล 
ญ่ีปุ่น 0.434 0.0250 ไม่ส่งผล 

 
การประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ในประเทศสหรัฐอเมริกาไม่

ส่งผลกระทบต่ออตัราการเติบโตของปริมาณเงินของทุกประเทศท่ีท าการศึกษา เน่ืองจากปริมาณเงิน
จากการประกาศใช้นโยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณ (QE) ของประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีไหลเขา้มา
ในประเทศนั้น ๆ ถือวา่เป็นจ านวนท่ีนอ้ยมากเม่ือเทียบกบัปริมาณเงินท่ีมีอยูแ่ลว้ในระบบของแต่ละ
ประเทศ เม่ือน าปริมาณเงินมาค านวณอัตราการเติบโตของปริมาณเงินในระบบจึงท าเห็นการ
เปล่ียนแปลงเพียงเล็กน้อย โดยปกติแลว้ปริมาณเงินในระบบจะมีการเปล่ียนแปลงอย่างเห็นไดช้ดั
จากนโยบายการเงินภายในประเทศเป็นหลกั 

ผลการสรุปของวิจยัน้ีเป็นไปตามผลคลาดการของคณะผูจ้ดัท า ท่ีว่าการประกาศใช้
นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ในประเทศสหรัฐอเมริกาไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราการเติบโต
ของปริมาณเงิน เน่ืองจากคณะผูจ้ดัท ามีความเช่ือท่ีว่าปริมาณเงินในระบบในประเทศนั้น ๆ จะ
สอดคลอ้งกบันโยบายทางการเงินภายในประเทศนั้น ๆ มากกวา่นโยบายทางการเงินจากต่างประเทศ 
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ตารางที่ 5.3 ตารางสรุปผลการศึกษาผลกระทบของของนโยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณต่อเปอร์เซ็นต์
การเปล่ียนแปลงของอัตราการแลกเปล่ียนของกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษา ด้วยวิธี  Vector 
Autoregressive Models ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 5% 

ประเทศ P-Value ค่าสัมประสิทธ์ิ ผลกระทบ 
สิงคโปร์ 0.374 -0.2391 ไม่ส่งผล 
ฟิลิปปินส์ 0.653 -0.1129 ไม่ส่งผล 
ญ่ีปุ่น 0.044 0.8427 ส่งผลกระทบ 

 
การประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณ (QE) ในประเทศสหรัฐอเมริกาส่งผล

กระทบในรูปแบบความสัมพนัธ์เชิงบวก ท าให้ค่าเงินเยนอ่อนค่าเม่ือเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ 
เน่ืองจากประเทศญ่ีปุ่นเป็นประเทศเดียวในเอเชียท่ีเคยประกาศใช้นโยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณ 
(QE) ได้เหมือนกบัประเทศสหรัฐอเมริกา โดยค่าเงินเยนเป็นค่าเงินท่ีมีการซ้ือขายมากท่ีสุดเป็น
อนัดบัสามของโลก ซ่ึงส่ือให้เห็นว่าค่าเงินเยนเป็นค่าเงินท่ีคนทั้งโลกยงัคงตอ้งการ ดงันั้นจึงเป็น
ปัจจัยท่ีท าให้การท่ีธนาคารกลางของประเทศญ่ีปุ่นสามารถผลิตเงินข้ึนมากระตุ้นเศรษฐกิจ
ภายในประเทศได ้เม่ือมองถึงขอ้มูลยอ้นหลงัจะเห็นไดว้า่ธนาคารกลางประเทศสหรัฐอเมริกา และ
ประเทศญ่ีปุ่นมีการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ณ เวลาใกลเ้คียงกนั ตั้งแต่
วิกฤต Subprime จนถึงวิกฤตการแพร่ระบาดของเช้ือ COVID-19 แต่ส่ิงท่ีน่าสนใจคือในทุกคร้ังของ
การท า QE ของธนาคารกลางประเทศญ่ีปุ่นจะมีการประกาศลดนโยบายดอกเบ้ียท่ีต ่ากว่าธนาคาร
กลางสหรัฐอเมริกาทุกคร้ัง และในช่วงปี 2016 ธนาคารกลางของประเทศญ่ีปุ่นตดัสินใจปรับลด
ดอกเบ้ียนโยบายเป็นติดลบ ดว้ยความต่างของดอกเบ้ียนโยบายจึงท าใหเ้งินจากประเทศญ่ีปุ่นไหลเขา้
สู้ประเทศสหรัฐอเมริกา อีกทั้งดว้ยเพื่อฐานเศรษฐกิจในประเทศญ่ีปุ่นท่ีมีความอ่อนแอ จากปัญหา
สังคมผูสู้งอายุซ่ึงส่งผลโดยตรงท าให้ประเทศญ่ีปุ่นขาดดุลทางการคา้กบัประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึง
ปัจจยัเหล่าน้ีเป็นปัจจยัท่ีสนบัสนุนใหค้่าเงินเยนอ่อนค่าลง  

ในทางตรงกนัขา้มการประกาศใช้นโยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณ (QE) ในประเทศ
สหรัฐอเมริกาไม่ส่งผลกระทบต่อเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนของประเทศ
สิงคโปร์ และประเทศฟิลิปปินส์ เน่ืองจากปัจจยัหลกัท่ีส่งผลกระทบต่อเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลง
ของอตัราแลกเปล่ียนของประเทศเหล่าน้ีคือการส่งออกและการน าเขา้  

โดยผลการสรุปของวิจัยน้ีไม่เป็นไปตามการคลาดการของคณะผูจ้ ัดท า ท่ีว่าการ
ประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ในประเทศสหรัฐอเมริกาไม่ส่งผลต่อการ
เปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียน แบบ Direct Quote ในกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษา (Aizenman, 
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2014) ยกเวน้ผลของประเทศญ่ีปุ่น ท่ีมีผลสรุปเป็นไปตามการคลาดการของคณะผูจ้ดัท า ท่ีว่าการ
ประกาศใชน้โยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณ (QE) ในประเทศสหรัฐอเมริกาส่งผลต่อการเปล่ียนแปลง
ของอตัราการแลกเปล่ียน 
 
 

5.2 สรุปผลการศึกษาผลกระทบของของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อผลตอบแทน
รวมของตลาดทุน อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน และเปอร์เซ็นต์ของการเปลีย่นแปลง
ของอัตราการแลกเปลี่ยนของแต่ละประเทศ ด้วยวิธี Vector Autoregressive Models 
(VAR) - Rolling-Window Analysis of Time Series 

วจิยัน้ีไดมี้การศึกษาเพิ่มเติมเพื่อตรวจสอบวา่การประกาศใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิง
ปริมาณของประเทศสหรัฐอเมริกานั้นส่งผลอย่างมีนยัยส าคญัต่อผลตอบแทนรวมตลาดทุน อตัรา
การเติบโตของปริมาณเงินในระบบ  และอตัราการเปล่ียนแปลงของค่าเงิน ในประเทศท่ีท าการศึกษา
ในช่วงการท า QE คร้ังใดบาง ผ่านวิธี Vector Autoregressive Models (Rolling-Window) ท่ีระดับ
ความเช่ือมัน่ 5% 
 
ตารางที่  5.4 ตารางสรุปผลการศึกษาผลกระทบของของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อ
ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน ดว้ยวิธี Vector Autoregressive Models - Rolling-Window Analysis 
of Time Series ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 5% 

 QE คร้ังท่ี 1 QE คร้ังท่ี 2 QE คร้ังท่ี 3 QE คร้ังท่ี 4 QE คร้ังท่ี 5 
สิงคโปร์ ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ส่งผลกระทบ 

(เชิงบวก) 
ฟิลิปปินส์ ส่งผลกระทบ 

(เชิงบวก) 
ส่งผลกระทบ 
(เชิงบวก) 

ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ส่งผลกระทบ 
(เชิงบวก) 

ญ่ีปุ่น ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ส่งผลกระทบ 
(เชิงบวก) 
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ตารางที่ 5.5 ตารางสรุปผลการศึกษาผลกระทบของของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่ออตัราการ
เติบโตของปริมาณเงิน(M2) ด้วยวิธี Vector Autoregressive Models- Rolling-Window Analysis of 
Time Series ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 5% 

 QE คร้ังท่ี 1 QE คร้ังท่ี 2 QE คร้ังท่ี 3 QE คร้ังท่ี 4 QE คร้ังท่ี 5 
สิงคโปร์ ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ส่งผลกระทบ 

(เชิงบวก) 
ฟิลิปปินส์ ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล 
ญ่ีปุ่น ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ส่งผลกระทบ 

(เชิงบวก) 
ส่งผลกระทบ 
(เชิงบวก) 

ไม่ส่งผล 

  
ตารางที่ 5.6 ตารางสรุปผลการศึกษาผลกระทบของของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อการ
เปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ด้วยวิธี Vector Autoregressive Models - 
Rolling-Window Analysis of Time Series ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 5% 

 QE คร้ังท่ี 1 QE คร้ังท่ี 2 QE คร้ังท่ี 3 QE คร้ังท่ี 4 QE คร้ังท่ี 5 

สิงคโปร์ ส่งผลกระทบ 
(เชิงบวก) 

ไม่ส่งผล 
 

ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ส่งผลกระทบ 
(เชิงบวก) 

ฟิลิปปินส์ ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล 
ญ่ีปุ่น ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล 

 
จากศึกษาผลกระทบของการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ของ

ประเทศสหรัฐอเมริกาผา่นวธีิ Vector Autoregressive Models (Rolling-Window) พบวา่โดยภาพรวม 
การประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณของฝ่ังสหรัฐอเมริกาคร้ังท่ี 5 นั้ นส่งผลต่อ
ผลตอบแทนรวมตลาดทุน อตัราการเติบโตของปริมาณเงินในระบบ  และอตัราการเปล่ียนแปลงของ
ค่าเงินในประเทศท่ีท าการศึกษามากท่ีสุด  

ในขณะท่ีการประกาศใช้นโยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณของฝ่ังสหรัฐอเมริกาคร้ังท่ี 
1-4 ไม่ค่อยส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมตลาดทุน อตัราการเติบโตของปริมาณเงินในระบบ  
และอตัราการเปล่ียนแปลงของค่าเงิน เน่ืองการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณในแต่ละ
คร้ังมีลกัษณะเฉพาะท่ีแตกต่างกนั โดยการใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณของฝ่ังสหรัฐอเมริกา
คร้ังท่ี 1-4 มีวตัถุประสงคเ์พื่อบรรเทาผลกระทบของวกิฤต Subprime ใชเ้วลาทั้งส้ิน 71 เดือน โดยใช้
เงินกว่า 1.7 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ ในขณะท่ีการใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณของฝ่ัง
สหรัฐอเมริกาคร้ังท่ี 5 เพื่อบรรเทาผลกระทบจากการแพร่ระบาด COVID19  ใชเ้งินมากถึง 8.93 ลา้น
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ลา้นดอลลาร์ (ณ เดือน มิถุนายน 2022 ) ซ่ึง เป็นจ านวนท่ีมากกวา่การใช้นโยบายการผอ่นคลายเชิง
ปริมาณของฝ่ังสหรัฐอเมริกา คร้ังท่ี 1-4 รวมกนั ประมาณ 5 เท่า และใชร้ะยะเวลาสั้นกวา่ ดงันั้นจึง
สรุปไดว้า่ การใชน้โยบายการผอ่นคลายเชิงปริมาณของฝ่ังสหรัฐอเมริกาท่ีมีปริมาณเงินอดัฉีดท่ีมาก 
จะสามารถส่งผลกระทบไปยงัผลตอบแทนรวมตลาดทุนไดใ้นบางประเทศ อีกทั้งนโยบายการเงิน
เชิงผอ่นคลายภายในประเทศยงัเป็นส่วนส าคญัท่ีช่วยให้ปริมาเงินจากการใชน้โยบายการผอ่นคลาย
เชิงปริมาณของฝ่ังสหรัฐอเมริกาไหลเขา้สู่ตลาดทุนประเทศนั้น ๆได ้ 
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ภาคผนวก (Appendix) 
 
 

วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรดว้ยวิธี Cumulative Orthogonal Impulse Response 
Function เป็นการวิเคราะห์การตอบสนองของตัวแปร ได้แก่ อัตราผลตอบแทนราคาหุ้นของ
หลกัทรัพย ์ปริมาณเงิน M2 และการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ของกลุ่ม
ประเทศท่ีศึกษาเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั (Shock) โดยจะอาศยัคุณสมบติั Stability ของ
แบบจ าลองท่ีไดท้ดสอบไปก่อนหนา้ โดยไดผ้ลการวเิคราะห์ดงัน้ี 
 
1.ประเทศสิงคโปร์ (Singapore) 

จากภาพ 1.1 1.2 และ 1.3 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตัวแปรด้วยวิธี 
Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของประเทศlสิงคโปร์พบวา่ อตัราผลตอบแทน
ราคาหุ้นของหลกัทรัพย์ ปริมาณเงิน M2 และการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct 
Quote ไม่มีความสัมพนัธ์กนั 

 
 
ภาพที่ 1.1 กราฟแสดง Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของอตัราการเติบโต
ของปริมาณเงิน M2 กบั ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน และ เปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงของอตัรา
แลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ของประเทศสิงคโปร์โดยช่วงกราฟท่ีครอบคลุมช่วง 0 อธิบายวา่ไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ และช่วงกราฟท่ีไม่ครอบคลุมช่วง 0 มีนยัส าคญัทางสถิติ 
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ภาพที่ 1.2 กราฟแสดง Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของเปอร์เซ็นต์การ
เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote กบั อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และ 
ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน ของประเทศสิงคโปร์ โดยช่วงกราฟท่ีครอบคลุมช่วง 0 อธิบายวา่ไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ และช่วงกราฟท่ีไม่ครอบคลุมช่วง 0 มีนยัส าคญัทางสถิติ 
 

 
ภาพที่ 1.3 กราฟแสดง Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของผลตอบแทนรวม
ของตลาดทุน กบั อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และ เปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของอตัรา
แลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ของประเทศสิงคโ์ปร์ โดยช่วงกราฟท่ีครอบคลุมช่วง 0 อธิบายวา่ไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ และช่วงกราฟท่ีไม่ครอบคลุมช่วง 0 มีนยัส าคญัทางสถิติ 
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2.ประเทศฟิลปิปินส์ (Philippines) 
จากภาพ 5.1 5.2 และ 5.3 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตัวแปรด้วยวิธี 

Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของประเทศฟิลิปปินส์พบวา่ อตัราผลตอบแทน
ราคาหุ้นของหลกัทรัพย์ ปริมาณเงิน M2 และการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct 
Quote ไม่มีความสัมพนัธ์กนั 

 
ภาพที่ 2.1 กราฟแสดง Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของอตัราการเติบโต
ของปริมาณเงิน M2 กบั ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน และ เปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงของอตัรา
แลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ของประเทศฟิลิปปินส์ โดยช่วงกราฟท่ีครอบคลุมช่วง 0 อธิบายวา่ไม่
มีนยัส าคญัทางสถิติ และช่วงกราฟท่ีไม่ครอบคลุมช่วง 0 มีนยัส าคญัทางสถิติ 

 
ภาพที่ 2.2 กราฟแสดง Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของเปอร์เซ็นต์การ
เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote กบั อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และ 
ผลตอบแทนรวมของตลาดทุนของประเทศฟิลิปปินส์ โดยช่วงกราฟท่ีครอบคลุมช่วง 0 อธิบายวา่ไม่
มีนยัส าคญัทางสถิติ และช่วงกราฟท่ีไม่ครอบคลุมช่วง 0 มีนยัส าคญัทางสถิติ 
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ภาพที่ 2.3 กราฟแสดง Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของผลตอบแทนรวม
ของตลาดทุน กบั อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และ เปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของอตัรา
แลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ของประเทศฟิลิปปินส์ โดยช่วงกราฟท่ีครอบคลุมช่วง 0 อธิบายวา่ไม่
มีนยัส าคญัทางสถิติ และช่วงกราฟท่ีไม่ครอบคลุมช่วง 0 มีนยัส าคญัทางสถิติ 
 
3. ประเทศญีปุ่่น (Japan) 

จากภาพ 3.1 3.2 และ 3.3 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตัวแปรด้วยวิธี 
Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของประเทศญ่ีปุ่น พบว่า อตัราผลตอบแทน
ราคาหุ้นของหลกัทรัพย์ ปริมาณเงิน M2 และการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct 
Quote ไม่มีความสัมพนัธ์กนั 

 
ภาพที ่3.1 กราฟแสดง Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของอตัราการเติบโตของ
ปริมาณเงิน M2 กบั ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน และ เปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงของอตัรา
แลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ของประเทศญ่ีปุ่นโดยช่วงกราฟท่ีครอบคลุมช่วง 0 อธิบายวา่ไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ และช่วงกราฟท่ีไม่ครอบคลุมช่วง 0 มีนยัส าคญัทางสถิติ 
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ภาพที่ 3.2 กราฟแสดง Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของเปอร์เซ็นต์การ
เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote กบั อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และ 
ผลตอบแทนรวมของตลาดทุนของประเทศญ่ีปุ่น โดยช่วงกราฟท่ีครอบคลุมช่วง 0 อธิบายว่าไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ และช่วงกราฟท่ีไม่ครอบคลุมช่วง 0 มีนยัส าคญัทางสถิติ 
 

 
 

ภาพที่ 3.3 กราฟแสดง Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของผลตอบแทนรวม
ของตลาดทุน กบั อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และ เปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของอตัรา
แลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ของประเทศญ่ีปุ่น โดยช่วงกราฟท่ีครอบคลุมช่วง 0 อธิบายว่าไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ และช่วงกราฟท่ีไม่ครอบคลุมช่วง 0 มีนยัส าคญัทางสถิติ 

 
 

 


