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บทคดัย่อ 

การวิจัย น้ี ศึกษาผลกระทบของนโยบายผ่อนคลายเ ชิงปริมาณของประเทศ

สหรัฐอเมริกาตอ่อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน ปริมาณเงินในระบบ และอตัราแลกเปล่ียนของ

ค่าเงินของกลุ่มประเทศสมาคมประชาชาติแห่งเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้ (ASEAN) 5 ประเทศ ไดแ้ก่ 

ประเทศไทย ประเทศสิงคโปร์ ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศอินโดนีเซีย และประเทศมาเลเซีย รวมทั้ง

ศึกษาประเทศนอกกลุ่มทั้งหมด 3 ประเทศ คือ ประเทศจีน ประเทศญี่ปุ่น และประเทศเกาหลีใต  ้

การศึกษาครอบคลุมเดือนพฤษภาคม ปี 2007 ถึง เดือนธันวาคม ปี 2021 โดยใช้แบบจาํลอง Vector 

Autoregressive Models (VARs)  

ผลการศึกษาพบว่าผลกระทบจากประกาศใชน้โยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณของประเทศ

สหรัฐอเมริกาส่งผลกระทบเชิงบวกหรือสามารถเพ่ิมอตัราผลตอบแทนรวมของตลาดทุนในประเทศ

มาเลเซีย และจีน 

ผลกระทบจากการทาํ QE ไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราแลกเปล่ียนและปริมาณเงินเงินใน

ระบบของประเทศมาเลเซีย และจีน 

 

คาํสําคญั : นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงิน/ มาเลเซีย/ จีน 
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บทที่1  

บทนํา (Introduction) 

 

 

ปัจจุบนัเร่ืองของการลงทุนในสินทรัพยต์่าง ๆ  นั้นได้รับความสนใจเป็นอย่างมาก ซ่ึง

นโยบายทางการเงินของประเทศท่ีมีขนาดเศรษฐกิจใหญ่เป็นปัจจัยสําคัญท่ีส่งผลกระทบต่อ

ผลตอบแทนของสินทรัพยต์่าง ๆ ปริมาณเงินในระบบ และอตัราการเปล่ียนแปลงทางการเงินอีกดว้ย 

วิจยัน้ีศึกษาเกี่ยวกบันโยบายทางการเงินจากประเทศท่ีพฒันาอย่างการประกาศนโยบายผ่อนคลายเชิง

ปริมาณ (QE) ในช่วงวิกฤต นั้นส่งผลต่อโครงสร้างทางการเงินและผลตอบแทนของตลาดตราสาร

ทุน ปริมาณเงินในระบบ และอตัราการเปล่ียนแปลงทางการเงินในกลุ่มประเทศประชาคมเศรษฐกิจ

อาเซียน 5 ประเทศ ไดแ้ก่ประเทศไทย ประเทศสิงคโปร์ ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศอินโดนีเซีย และ

ประเทศมาเลเซีย รวมทั้งศึกษาประเทศนอกกลุ่มทั้งหมด 3 ประเทศ คือ ประเทศจีน ประเทศญี่ปุ่น 

และประเทศเกาหลีใต ้ซ่ึงช่วงท่ีมีการประกาศทาํนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ ส่งผลให้ตลาดทุน

ของฝ่ังสหรัฐอเมริการวมถึงตลาดหุ้นทัว่โลกมีการฟ้ืนตวัจากภาวะวิกฤตท่ีเกิดขึ้นจึงนาํไปสู่ขอ้สงสัย

ท่ีว่าการใชน้โยบายทางการเงินแบบผ่อนคลายของสหรัฐอเมริกาส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของ

ตลาดทุน ปริมาณเงินในระบบ และอตัราการเปล่ียนแปลงทางการเงินของกลุ่มประเทศท่ีเราให้ความ

สนใจอย่างไร ณ ช่วงท่ีมีการประกาศใช้ QE และถา้ส่งผลจะส่งผลในทิศทางเดียวกันหรือทิศทาง

ตรงกนัขา้มกบัการใชน้โยบายแบบผ่อนคลายของปริมาณเงิน 

ในช่วงท่ีทาํการศึกษาจะครอบคลุมถึงวิกฤต Subprime ซ่ึงเป็นวิกฤตท่ีทาํให้ธนาคาร

กลางของสหรัฐอเมริกาตดัสินใจทาํ QE เป็นครั้ งแรก และได้มีการประกาศนโยบาย QE ถึง 4 ครั้ ง

เพ่ือจดัการกับวิกฤตน้ี โดยสาเหตุสําคญัอย่างแรกคือการผ่อนคลายกฎเกณฑ์ในการกาํกับสถาบนั

การเงิน ส่งผลให้สถาบนัการเงินสามารถทาํธุรกรรมประเภทใหม่ๆ ได้มากขึ้น รวมถึงการนําเอา

สินเช่ือจาํนองบา้นมาผ่านกระบวนการแปลงเป็นหุ้นกู้จาํพวก Mortgage-Backed Security (MBS) 

และ Collateralized debt obligations (CDOs) ท่ีจ่ายผลตอบแทนให้แก่ผูล้งทุนจากดอกเบ้ียท่ีได้รับ

จากลูกหน้ีจาํนองท่ีอยู่อาศยั จากนั้นจึงนาํเงินท่ีไดจ้ากการออกหุ้นกู้มาปล่อยกู้เพ่ิมขึ้น ทาํให้สถาบนั

การเงินเปล่ียนบทบาทจากเจา้หน้ีมาเป็น "คนกลาง" ส่วนนกัลงทุนซ่ึงส่วนใหญ่เป็นนกัลงทุนสถาบนั

ท่ีซ้ือหลักทรัพย์ดังกล่าวกลับกลายมารับบทบาทเป็น "เจ้าหน้ี" ถือครองสินเช่ือจํานองบา้นแทน 

กระบวนการดงักล่าว เอ้ือให้สถาบนัการเงินสามารถกระจายความเส่ียงออกจาก portfolio ไดม้ากขึ้น 

สถาบนัการเงินเหล่านั้นจึงสามารถปล่อยกูแ้ละลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงไดม้ากกว่าท่ีเคยเป็น
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ในอดีต นอกจากน้ีการท่ีอตัราดอกเบ้ียอยู่ในระดบัตํ่าต่อเน่ืองเป็นระยะเวลานานตั้งแต่ปี 2001 เป็น

ตน้มาทาํให้สถาบนัการเงินพยายามหาช่องทางในการหารายไดม้ากขึ้น 

จากการลดมาตรฐานในการปล่อยกูล้งมาโดยเฉพาะการปล่อยกูใ้นตลาด subprime ซ่ึง

เป็นตลาดของลูกหน้ีท่ีมีคุณสมบตัิไม่ครบถว้นหรือลูกหน้ีท่ีมีความเส่ียงสูงก็ไดข้ยายตวัเพ่ิมมากขึ้น

ด้วย โดยสถาบนัการเงินเหล่าน้ีจูงใจผูกู้ด้้วยการให้ผูกู้้สามารถจ่ายดอกเบ้ียในระดบัตํ่าและคงท่ีใน

ช่วงแรกของการกู ้จึงทาํให้เกิดการเก็งกาํไรในตลาดท่ีอยู่อาศยัมากขึ้นเร่ือย ๆ  ผลกัดันให้ราคาบา้น

เพ่ิมขึ้นสูงถึงกว่า 200 เปอร์เซ็นต ์ภายในเวลา 5 ปี ระยะเวลาต่อมาในช่วงกลางปี 2004 ราคาสินคา้ใน

ตลาดโลกเร่ิมปรับตัวสูงขึ้น สะท้อนถึงอัตราเงินเฟ้อท่ีสูงขึ้น ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) จึงใช้

นโยบายการเงินแบบเขม้งวด คือเร่ิมปรับอตัราดอกเบ้ียขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป อย่างต่อเน่ืองจาก

ร้อยละ 1 ในเดือนมิถุนายน ปี 2004 ขึ้นมาถึง ร้อยละ 5.25 ในเดือนมิถุนายน ปี 2006 เม่ือตน้ทุน

ทางการเงินสูงขึ้น ประกอบกับระยะเวลาท่ีสินเช่ือท่ีอยู่อาศยัส่วนใหญ่ เร่ิมเขา้สู่ช่วงอตัราดอกเบ้ีย

ลอยตวั ตลาดหุ้นท่ีเฟ่ืองฟูก่อนหนา้น้ีเกิดภาวะท่ีเรียกว่า “ฟองสบู่แตก” ราคาบา้นในสหรัฐเร่ิมลดลง

ต่อเน่ือง ส่งผลให้ผูกู้้ด้อยคุณภาพ โดยเฉพาะผูกู้ใ้นกลุ่ม Subprime เร่ิมมีการผิดนดัชาํระหน้ีเพ่ิมขึ้น

อย่างมีนัยสําคญั ส่งผลให้ผูป้ล่อยกู้ในตราสาร MBS และ CODs ท่ีเป็นตราสารอนุพนัธ์ซับซ้อนไม่

สามารถประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริงได้ ทาํให้นักลงทุนเกิดความกงัวลและระมดัระวงัการลงทุนมากขึ้น 

ทาํให้สภาพคล่องตึงตวั (Liquidity Crunch) ในตลาดการเงินสหรัฐ และลุกลามไปทัว่โลก อีกทั้งการ

บริโภคและการลงทุนในสหรัฐฯ หดตวัอย่างรุนแรง ส่งผลให้เศรษฐกิจเร่ิมเขา้สู่ภาวะถดถอยตั้งแต่

เดือนธนัวาคม ปี 2007 

สําหรับภูมิภาคเอเชียได้รับผลกระทบจากวิกฤต Subprime ทางออ้ม จากการเร่งขาย

สินทรัพยจ์าํนวนมาก (Deleveraging) ของนกัลงทุนต่างประเทศ นาํไปสู่ปัญหาสภาพคล่องตึงตวัของ

ภาคธุรกิจและตน้ทุนการกู้ยืมเงินท่ีสูงขึ้น สถาบนัการเงินหลายแห่งลดการลงทุนและบางส่วนได้

ถอนทุนออกจากภูมิภาคเอเชียทาให้เงินทุนท่ีเคยไหลเขา้ หดตวัลงอย่างรวดเร็วและรุนแรง สถาบนั

การเงินจาํเป็นตอ้งระดมทุนผ่านช่องทางอ่ืน เช่น การออกพนัธบตัร แต่การท่ีสินเช่ือตึงตวัทาํให้การ

ออกพนัธบตัรทาํไดย้ากขึ้น โดยเฉพาะธุรกิจท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือตํ่า ประกอบกบันกัลงทุนและ

กองทุนต่างๆขายหลกัทรัพยอ์อกจากตลาดหุ้นในภูมิภาคเอเชียอย่างรวดเร็วจากากรขาดความเช่ือมัน่

และลดผลการขาดทุนท่ีอาจจะเกิดขึ้นในอนาคต นอกจากน้ียงักดดันให้ค่าเงินในภูมิภาคอ่อนค่าลง

อย่างเห็นไดช้ดั โดยเฉพาะในช่วงเดือนกนัยายน 2008 ถึงมีนาคม 2009 เงินวอนของเกาหลี และเงินรู

เปียของอินโดนีเซียอ่อนค่าลงมากกว่าร้อยละ 20 และร้อยละ 10 ตามลาดับ ภูมิภาคเอเชียส่วนใหญ่

ผลิตสินคา้ท่ีใช้เทคโนโลยีระดบักลางถึงสูง เช่น รถยนต์ อิเล็กทรอนิกส์ และเคร่ืองจกัรกล เป็นตน้ 
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เม่ือประเทศผูน้าํเขา้สินคา้เหล่าน้ีประสบกบัวิกฤตเศรษฐกิจ ประกอบกบัการหดตวัของสินเช่ือยิ่งทาํ

ให้ประเทศในภูมิภาคเอเชียส่วนใหญ่ไดร้ับผลกระทบมากทางการคา้ 

เม่ือเกิดฟองสบู่แตกและเศรฐกิจพังทลาย ธนาคารกลางของอเมริการได้ตัดสินใจ

ประกาศทํานโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ครั้ งแรกในช่วงปลายเดือนพฤศจิกายน 2008 

หลงัจากท่ี Lehman Brothers ล่มละลายไปได้เพียง 3 เดอืน โดยการทาํ QE ครั้ งแรกกินระยะเวลาไป 

19 เดือน โดยธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกาได้ทาํการเขา้ซ้ือตราสารหน้ีท่ีมีสินเช่ือท่ีอยู่อาศยัเป็น

หลกัประกันการจาํนองด้วยจาํนวนเงินมากถึง 1.7 ลา้นลา้นดอลลาร์สหรัฐ และปรับลดนโนยาบ

ดอกเบ้ียจาก 6.3% เป็น 5.2% เพ่ือกระตุน้เศรษฐกิจ อย่างไรก็ตามการประกาศใช ้QE ในครั้ งแรกน้ียงั

ไม่สามารถจัดการกับวิกฤตน้ีได้ดีมานักและยังเป็นผลทําให้ราคาทองและราคานํ้ ามันใน

สหรัฐอเมริกาปรับตวัเพ่ิมขึ้นเกอืบ 50% ของราคา ณ ตอนนั้น 

เม่ือนโยบาย QE ฉบบัแรกไม่สามารถจดัการกบัวิกฤต Subprime ไดด้ีมากนกั ธนาคาร

กลางของสหรัฐอเมริกาจึงไดต้ดัสินใจประกาศนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) เป็นครั้ งท่ี 2 ได้

เร่ิมในเดือนพฤศจิกายน 2010 หลังจากการทําครั้ งท่ี 1 ไปเพียง 4 เดือนเท่านั้น โดยการประกาศ

นโยบายในครั้ งน้ีมีเป้าหมายคือการกระตุน้เศรษฐกิจเป็นหลกัผ่านการเขา้ซ้ือพนัฐบตัรรัฐบาลดว้ย

จํานวนเงินถึง 8.5 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐ และใช้เวลาในการทํา QE ครั้ งท่ี 2 น้ีเป็นเวลาเพียง

ประมาณ 8 เดือนเท่านั้น 

ผ่านไปเพียง 2 เดือนหลังจากทํา QE ครั้ งท่ี 2 ธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกาได้

ตดัสินใจทาํมาตรการทางการเงินท่ีธนาคารกลางจะลดสัดส่วนการถือครองพนัธบตัรระยะส้ันแลว้

เพ่ิมการถือครองพนัธบตัรระยะยาว (Operation Twist) ซ่ึงจะช่วยอายุครบกาํหนดไถ่ถอนเฉล่ียของ

สินทรัพยใ์นงบดุลของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาเพ่ิมขึ้น โดยท่ีไม่นตอ้งมีการอดัฉีดเงินเขา้สู้ระบบ

เศรษฐกิจซ่ึงมีความเส่ียงท่ีจะเป็นแรงกระตุน้ทาํให้เกิดเงินเฟ้อ โดยเป้าหมายของการทาํ Operation 

Twist คือการกดอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวให้อยู่ในระดบัท่ีตํ่ากว่าผลตอบแทนพนัธบตัร

ระยะส้ันเพ่ือลดตน้ทุนการกูย้ืมของธุรกิจ โดยการทาํ Operation Twist ใชเ้วลาไปถึงเดือนธันวาคม 

2012 และการทาํ QE ไป 2 ครั้ ง รวมกบัการทาํ Operation Twist นั้นส่งผลดกีบัเศรษฐกิจ 

โดยภารกิจถดัมาท่ีทางธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาตอ้งจดัการคืออตัราการว่างงานท่ี

สูงขึ้น โดยธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาตดัสินใจประกาศทาํ QE เป็นครั้ งท่ี 3 ซ่ึงเร่ิมตน้ขึ้นในเดือน

กันยายน 2012 และจบลงในเดือนธันวาคม 2012 พร้อมกับ Operation Twist  ธนาคารกลาง

สหรัฐอเมริกาไดต้ดัสินใจใช้เงินเป็นจาํนวน 4 หม่ืนลา้นดอลลาร์สหรัฐในการเขา้ซ้ือหน้ีเสียในส่วน

ของอสังหาริมทรัพยจ์ากธนาคารพานิชย ์ เพ่ือตอ้งการดึงเอาหน้ีเสียในส่วนของอสังหาริมทรัพยอ์อก

จากระบบ และเป็นการเพ่ิมความสามารถให้กบัธนาคารพานิชยใ์ห้เพ่ิมการปล่อยกูใ้ห้กบัประชาชน 
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หลงัจากจบการทาํ QE ครั้ งท่ี 3 ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาไดต้ดัสินใจเร่ิมการทาํ QE 

ครั้ งท่ี 4 ในเดือนมกราคม 2013 โดยธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาได้ประกาศเป้าหมายว่าการทาํ QE 

ครั้ งน้ีจะหยุดลงก็ต่อเม่ืออตัราการว่างงานตํ่ากว่า 6.5% หรือเงินเฟ้ออยู่สูงกว่า 2.5% โดยเคร่ืองมือ

หลกัท่ีธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาตดัสินใจใชค้ือการเขา้ซ้ือพนัธบตัรระยะยาวและตราสารหน้ีท่ีมี

สินเช่ือท่ีอยู่อาศยัเป็นหลกัประกันการจาํนองด้วยจาํนวนเงิน 8.5 หม่ืนลา้นดอลลาร์สหรัฐ สุดทา้ย

แลว้การทาํ QE เพ่ือจดัการกบัวิกฤต Subprime ไดจ้บลงในเดือนตุลาคม 2014 เป็นเวลาถึง 71 เดือน 

และการทาํ QE ครั้ งล่าสุดเกิดขึ้นหลงัการระบาดหนกัของโควิด 19 ในสหรัฐอเมริกา 

อตัราการว่างงานในสหรัฐอเมริกาเคยขึ้นไปแตะระดบัสูงสุดท่ี 14.7% ในเดือนพฤษภาคม 2020 ซ่ึง

เป็นอตัราท่ีสูงสุด นบัตั้งแต่ภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าครั้ งใหญ่ในช่วงปี 1930 อตัราการว่างงานท่ีสูง ทาํให้

กาํลงัซ้ือของชาวอเมริกนัลดลงอย่างมาก อีกประเด็นคือ ความไม่แน่นอนของภาวะเศรษฐกิจ ทาํให้

ชาวอเมริกันเอาเงินไปฝากธนาคารมากขึ้น เพ่ือเก็บเงินสดไวใ้ช ้แมแ้ทบจะไม่ไดด้อกเบ้ียเลยก็ตาม 

ซ่ึงเร่ืองน้ี สะทอ้นไดจ้าก การเพ่ิมขึ้นของปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยข์องสหรัฐอเมริกา 

โดยในช่วงมีนาคมถึงพฤษภาคม 2020 เงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยข์องสหรัฐอเมริกา เพ่ิมขึ้น

กว่า 62 ลา้นลา้นบาท โดยธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาประการใช้นโยบายนโยบายผ่อนคลายเชิง

ปริมาณในเดือนมีนาคม 2020 โดยในปี 2020 เพียงปีเดียว ธนาคารกลางสหรัฐอเมริการใช้เงินไปถึง 

6.5 ลา้นลา้นลา้นดอลลาร์สหรัฐในการเข้าซ้ือพนัธบตัรรัฐบาลเพ่ือผลตอบแทนของพนัธบัตรลด

ตํ่าลง ซ่ึงจะส่งผลไปยงัดอกเบ้ียในตลาดการกูย้ืมให้ลดลง จนเกิดแรงจูงใจให้ภาคเอกชนมากูย้ืมเงิน

ไปลงทุนและจา้งงานในระบบเศรษฐกิจต่อไป อีกทั้งยงัทาํการปรับลดดอกเบ้ียเหลือเพียง 0.25% เพ่ือ

กระตุน้เศรษฐกิจ 

วิจยัน้ีเป็นการศึกษาถึงผลกระทบของการประกาศใชน้โยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อ

ตลาดทุน ปริมาณเงินในระบบ และอตัราแลกเปล่ียนในประเทศไทย ประเทศสิงคโปร์ ประเทศ

ฟิลิปปินส์ ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย ประเทศจีน ประเทศญี่ปุ่น 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 และทฤษฎีความเสมอภาคของอาํนาจซ้ือโดยเปรียบเทียบ (Relative Purchasing Power Parity) 

ผ่านแบบจาํลอง Vector Autoregressive Models (VARs)  

จากผลศึกษาพบว่าการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณในประเทศ

สหรัฐอเมริกาส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนรวมของตลาดทุนในประเทศสิงคโปร์ ประเทศ

มาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศญี่ปุ่น และประเทศเกาหลีใต ้และไม่ส่งผล
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กระทบต่อผลตอบแทนรวมของตลาดทุนในประเทศไทย และประเทศจีน โดยวิจยัน้ีสามารถสรุปได้

ว่าการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ในประเทศสหรัฐอเมริกาส่งผลกระทบต่อ

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุนในกลุ่มประเทศเปิดใหม่มากกว่ากลุ่มประเทศพฒันาแลว้ (Junji, Kui-

Wai & Tatsuyoshi, 2016) ซ่ึงเป็นไปตามผลคาดการณ์ของคณะผูจ้ดัทาํ โดยปัจจยัสําคญัท่ีเขา้มาเร่ง

หรือชะลอผลกระทบน้ีคือ นโยบายการเงินในประเทศนั้น ๆ  ว่า ณ ตอนท่ีประเทศสหรัฐอเมริกามี

การประกาศใชน้โยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ในประเทศนั้น ๆ มีการปรับใชด้อกเบ้ียนโยบาย

เท่าไร หรือมีการเขา้ไปแทรกแซงอตัราแลกเปล่ียนหรือไม่ และอีกปัจจยัสําคญัเขา้มาเร่งหรือชะลอ

ผลกระทบน้ีคือความมัน่คง ความโปร่งใสทางการเมืองในประเทศนั้น ๆ  ซ่ึงจะเป็นปัจจยัท่ีช่วยให้

เพ่ิมความมัน่ใจให้แก่นกัลงทุนต่างชาติในการเคล่ือนยา้ยเงินมาลงทุนในประเทศนั้น ๆ  ได้ โดย

สามารถอธิบายผ่านทฤษฎีกระแสการไหลของเงินทุนท่ีอธิบายถึงความสัมพนัธ์ระหว่างดอกเบ้ีย

นโยบายและทิศทางของการไหลของกระแสเงิน 

อีกทั้งผลกระทบจากประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณของประเทศส่งผล

กระทบเชิงบวกต่ออตัราแลกเปล่ียนของประเทศญี่ปุ่น คือการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิง

ปริมาณส่งผลทาํให้ค่าเงินเยนอ่อนค่าลงเม่ือเทียบกบัสกุลเงินดอลล่าสหรัฐ และส่งผลกระทบเชิงลบ

ต่ออตัราแลกเปล่ียนของประเทศอินโดนีเซีย คือการประกาศใชน้โยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณส่งผล

ทาํให้ค่าเงินรูเปียห์แข็งค่าขึ้นเม่ือเทียบกบัสกุลเงินดอลล่าสหรัฐ ในขณะท่ีการประการใช้นโยบาย

ผ่อนคลายเชิงปริมาณไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราแลกเปล่ียนของประเทศสิงคโปร์ มาเลเซีย ไทย 

ฟิลิปปินส์ จีน และเกาหลีใต ้

ในขณะท่ีการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ในประเทศ

สหรัฐอเมริกาไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราการเติบโตของปริมาณเงินของทุกประเทศท่ีทาํการศึกษา ซ่ึง

เป็นไปตามผลคาดการณ์ของคณะผูจ้ดัทาํ และหลกัการนโยบายการเงินท่ีว่าอตัราการเติบโตของ

ปริมาณเงินในระบบในประเทศนั้น ๆ จะสอดคลอ้งกับนโยบายทางการเงินภายในประเทศนั้น ๆ 

มากกว่านโยบายทางการเงินจากต่างประเทศ 

งานวิจยัน้ีไดถู้กแบ่งออกเป็นห้าส่วน ไดแ้ก่ ส่วนแรกคือ บทนาํ (Introduction) ส่วนท่ี 2 

ระบุถึงการทบทวนวรรณกรรม (Literature Review) ส่วนท่ี 3 กล่าวถึงขอ้มูล ตวัแปร และวิธีการทาง

สถิติ (Data, Variables and Methodologies) ส่วนท่ี 4 คือ ผลการวิจยั (Results) และส่วนสุดทา้ย ส่วน

ท่ี 5 คือ สรุปผลการศึกษา (Conclusion) ตามลาดบั 

  



6 

 

บทที่2 

ทบทวนวรรณกรรม (Literature Review) 

 

 

บทน้ีเน้นการศึกษาเกี่ยวกับแนวคิดและงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องในอดีตของการศึกษา

ผลกระทบของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อตลาดทุน ปริมาณเงินในระบบ และอตัราแลกเปล่ียน 

โดยทฤษฎีต่างๆท่ีใช้ในการอธิบายผลกระทบท่ีทําการศึกษาได้แก่ นโยบายการเงิน (Monetary 

Policy),ทฤษฎีกระแสการไหลของเงินทุน (Flow Theory), ทฤษฎี International Fisher Effect, ทฤษฎี

ความเสมอภาคของดอกเบ้ีย ( Interest rate parity ), ทฤษฎีความเสมอภาคของอัตราดอกเบ้ียท่ีได้

ป้องกันความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน (Covered interest Rate parity), ทฤษฎีความเสมอภาคของ

อตัราดอกเบ้ียท่ีไม่ไดป้้องกนัความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน  (Uncovered interest rate parity-UIP), 

ทฤษฎีความเสมอภาคของอาํนาจซ้ือโดยเปรียบเทียบ (Relative Purchasing Power Parity - RPPP) 

ด้วยทฤษีท่ีได้กล่าวในข้างต้นสามารถอธิบายผลกระทบของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ

ต่อตลาดทุน ปริมาณเงินในระบบ และอตัราแลกเปล่ียนได ้ โดยกล่าวอย่างละเอียดในหัวขอ้ท่ี 2.1 อีก

ทั้งการศึกษาน้ียงัไดร้วบรวมงานศึกษาเชิงประจกัษต์่างๆทั้งในประเทศ และต่างประเทศท่ีสอดคลอ้ง

กับทฤษฎีดังกล่าวข้างต้น ในหัวข้อท่ี 2.2 จากงานศึกษาเชิงประจักษ์ทั้ งทั้ งในประเทศและ

ต่างประเทศ ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลกระทบของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ

ต่อตลาดทุน ปริมาณเงินในระบบ และอตัราแลกเปล่ียน 

 

 

2.1 ทฤษฎีและแนวคิดที่เกี่ยวข้อง (Theories) 

 

2.1.1 นโยบายการเงิน (Monetary Policy) 

นโยบายการเงิน คือมาตรการทางการเงินชนิดหน่ึงท่ีธนาคารกลาง (ธนาคารแห่งชาติ) 

เป็นผูค้วบคุมปริมาณเงินและเครดิตในระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงมีอาํนาจในการกาํหนดอัตราดอกเบ้ีย

มาตรฐาน รวมถึงระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศด้วย ว่าใช้ระบบอัตราแลกเปล่ียน

เงินตราต่างประเทศแบบคงท่ี (Fixed Exchange Rate) แบบลอยตวั (Floating Exchange Rate) หรือ

แบบลอยตัวแบบจัดการ (Managed Floating) เพ่ือรักษาเสถียรภาพทางการเงินภายในประเทศ 

ตวัอย่างเช่น หากเศรษฐกิจภายในประเทศกาํลงัเขา้สู่ภาวะเงินเฟ้อหรือเงินฝืดนั้น ธนาคารกลางจะ

ประกาศนโยบายทางการเงินออกมา เพ่ือไม่ให้เกิดเหตุการณ์เงินฝืดหรือเงินเฟ้อมากเกินไป โดย
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นโยบายการเงินหลกั ๆ แบ่งไดเ้ป็น 2 แบบ คือ (ธนาคารแห่งประเทศไทย, บริษทัหลกัทรัพย ์z.com, 

2565) นโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย และนโยบายการเงินแบบเขม้งวด โดยทั้ง 2 นโยบายต่างใชใ้น

เวลาท่ีต่างกนั 

นโยบายการเงินมีอิทธิพลโดยตรงต่อตลาดทุน โดยตลาดทุนเป็นตลาดท่ีมีการซ้ือขาย

ตราสารทางการเงินหรือกูย้ืมเงินระยะยาวท่ีมีระยะเวลาตั้งแต่ 1 ปี ขึ้นไป โดยสามารถแบ่งออกเป็น

ตราสารหน้ีระยะยาว เช่น พนัธบตัรรัฐบาล พนัธบตัรรัฐวิสาหกิจ และตราสารหน้ีภาคเอกชน (หุ้นกู)้ 

และตราสารทุน เช่น หุ้นสามญั หุ้นบุริมสิทธิ และ กองทุนรวม 

ในตลาดทุนการระดมทุนเพ่ือลงทุนมาจาก 2 ช่องทางคือผูถื้อหุ้น หรือกู้ยืมจากแหล่ง

เงินกู้ เช่น ธนาคาร หรือการออกหุ้นกู้ ซ่ึงเม่ือเกิดการกู้ยืมเงินผูกู้้ยืมต้องจ่ายคืนผูกู้้ในรูปแบบ 

“ดอกเบ้ีย” ดงันั้นการปรับตวัของอตัราดอกเบ้ียนโยบายจึงมีผลกระทบต่อตลาดทุน 

นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายทําให้นักลงทุนเพ่ิมนํ้ าหนักการลงทุนในสินทรัพย์

ตลาดทุน เพราะผลตอบแทนจากดอกเบ้ียลดลงประกอบกับตน้ทุนในการกูย้ืมเงินลดลง ทาํให้นัก

ลงทุนเลือกลงทุนในตลาดทุนมากขึ้น 

ในขณะท่ีนโยบายการเงินแบบตึงตวัทาํให้นกัลงทุนเพ่ิมนํ้าหนกัการลงทุนในตราสาร

หน้ีระยะส้ันท่ีมีอายุตราไม่เกิน 1 ปี เช่น ตัว๋เงินคลงั ตัว๋แลกเงินท่ีธนาคารรับรอง ตราสารพาณิชยห์รือ

เอกสารการคา้ และ ใบรับฝากเงินท่ีเปล่ียนมือได้ เพราะยิ่งอตัราดอกเบ้ียเพ่ิมขึ้น ราคาตราสารทาง

การเงินลดลง ทําให้การถือตราสารทางการเงินท่ีมีอายุส้ันจะมีความเส่ียงน้อยกว่า จะเห็นได้ว่า

นโยบายการเงินตอ้งใชค้วามรอบคอบในการออกนโยบาย เพราะวตัถุประสงคใ์นการใชน้โยบายทาง

การเงินคือการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ไม่ให้หดตวัหรือขยายตวัจนเกินไป เพราะเกิดผลเสียได้

ทั้งสองทาง นโยบายการเงินจึงเป็นเคร่ืองมือสําคญัสําหรับระบบเศรษฐกิจภายในประเทศ 

 

ตารางที่ 2.1 รายละเอียดนโยบายทางการเงนิ 

 

นโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย นโยบายการเงินแบบเข้มงวด 

ลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย เพ่ิมอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 

ซ้ือพนัธบตัร ขายพนัธบตัร 

ลดอตัราเงินสดสํารองของธนาคารพาณิชย ์ เ พ่ิมอัตรา เ งินสดสํารองของธนาคาร

พาณิชย ์
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การใชน้โยบายการเงินช่วงเศรษฐกิจซบเซา ธนาคารกลางจะเลือกใช ้"นโยบายการเงิน

แบบผ่อนคลาย" เพ่ือรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจในประเทศไม่ให้เกิดภาวะเงินฝืด หรือกล่าวคือ

เพ่ือกระตุน้เศรษฐกิจของประเทศ และเป็นปัจจยัสําคญัท่ีส่งผลต่อการเพ่ิมขึ้นของปริมาณเงินใน

ระบบในประเทศนั้น ๆ  ผ่าน 3 วิธีดงัน้ี 

1. การลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย เปรียบเสมือนการลดดอกเบ้ียอา้งอิง ซ่ึงเม่ือดอกเบ้ีย

อา้งอิงปรับตวัลดลงอาจนาํมาสู่การปรับลดอตัราดอกเบ้ียเงินกู ้ รวมถึงปรับลดอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก

ดว้ยเช่นกนั ฉะนั้นหากเม่ืออตัราดอกเบ้ียเงินกูล้ดลง จะส่งผลให้สนบัสนุนภาคการลงทุนมากขึ้น เกิด

การจา้งงานเพ่ิมขึ้น เม่ือเกิดการจา้งงานมากขึ้น สะทอ้นให้เห็นถึงการเติบโตทางเศรษฐกิจปรับตวัดี

ขึ้น ผูค้นมีรายไดเ้พ่ิมขึ้น 

2. การซ้ือพนัธบตัรจากภาคเอกชนหรือรัฐบาล เม่ือปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมีการ

หมุนเวียนนอ้ยจนเกินไปหรือเกิดภาวะเงินฝืด ซ่ึงจะส่งผลให้การผลิตและการบริโภคลดลง ดังนั้น

ธนาคารกลางจะรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจโดยการนําเงินเข้าสู่ระบบเพ่ิมขึ้น ผ่านการซ้ือ

พนัธบตัรจากภาคเอกชนหรือรัฐบาล ซ่ึงจะทาํให้เอกชนหรือรัฐบาลไดร้บัเงินจากการขายพนัธบตัร

ให้กบัธนาคารกลาง ทาํให้เอกชนหรือรัฐบาลสามารถนําเงินมาใชต้ามจุดประสงคท่ี์ตอ้งการได ้และ

จะส่งผลให้เกิดการสนบัสนุนการลงทุนและบริโภคตามลาํดบั 

3. การปรับลดอตัราเงินสดสํารองของธนาคารพาณิชย ์เม่ือธนาคารพาณิชยไ์ด้รับเงิน

ฝากจากประชาชนเขา้มา ธนาคารพาณิชยต์อ้งสํารองเงินส่วนหน่ึงไวต้ามกฎหมาย ในขณะท่ีอีกส่วน

หน่ึงจะนําไปปล่อยสินเช่ือเพ่ือให้เงินเขา้สู่ระบบเศรษฐกิจต่อไป ตัวอย่างเช่น หากอัตราเงินสด

สํารองของธนาคารพาณิชยอ์ยู่ท่ี 10% หมายความว่าทุก ๆ การฝากเงิน 100 บาท ธนาคารพาณิชย์

จะตอ้งเก็บสํารองไว ้10 บาท ในขณะท่ีอีก 90 บาท ธนาคารสามารถนาํไปปล่อยสินเช่ือเพ่ือให้เงิน

เขา้สู่ระบบเศรษฐกิจได ้ ฉะนั้น หากมีการประกาศลดอตัราเงินสดสํารองของธนาคารพาณิชย ์จะทาํ

ให้มีปริมาณเงินหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจเพ่ิมมากขึ้น 

ส่วนกรณีการใชน้โยบายการเงินแบบเขม้งวด เป็นการชะลอการเติบโตท่ีร้อนแรงของ

เศรษฐกิจ ตัวอย่างเช่นในกรณีท่ีเศรษฐกิจเติบโตร้อนแรง จะตามมาซ่ึงการจับจ่ายใช้สอยของ

ประชาชนท่ีมากขึ้น ส่งผลให้ราคาสินคา้สูงขึ้นและเกิดภาวะเงินเฟ้อท่ีมีความรุนแรงธนาคารกลาง

จาํเป็นตอ้งทาํการลดปริมาณเงินในระบบ ซ่ึงการลดปริมาณเงินในระบบสามารถทาํไดผ่้าน 3 วิธีดงัน้ี 

เพ่ิมอตัราดอกเบ้ียนโยบาย การออกพนัธบตัรรัฐบาล และการเพ่ิมอตัราเงินสดสํารอง

ของธนาคารพาณิชยเ์พ่ือลดการปล่อยสินเช่ือซ่ึงการดาํเนินนโยบายแบบเขม้งวด เพ่ือไม่ให้เกิดภาวะ

เงินเฟ้อท่ีมากเกินไป (ธนาคารแห่งประเทศไทย, บริษทัหลกัทรัพย ์z.com, 2565) 
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1. การเพ่ิมอตัราดอกเบ้ียนโยบาย เปรียบเสมือนการเพ่ิมดอกเบ้ียอา้งอิง ซ่ึงเม่ือดอกเบ้ีย

อา้งอิงปรับตวัเพ่ิมขึ้นอาจนาํมาสู่การปรับเพ่ิมอตัราดอกเบ้ียเงินกู ้รวมถึงปรับเพ่ิมอตัราดอกเบ้ียเงิน

ฝากด้วยเช่นกัน ฉะนั้นหากเม่ืออตัราดอกเบ้ียเงินกู้เพ่ิมขึ้น จะส่งผลให้ภาคการลงทุนนั้นหดตวัลง 

การจา้งงานลดลง ซ่ึงสะทอ้นให้เห็นถึงการชะลอทางเศรษฐกิจ 

2. การขายพันธบัตรรัฐบาล เม่ือปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมีการหมุนเวียนมาก

จนเกินไปหรือเกิดภาวะเงินเฟ้อ ซ่ึงจะส่งผลให้การผลิตและการบริโภคเพ่ิมขึ้น ดงันั้นธนาคารกลาง

จะรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจโดยการนาํเงินออกจากระบบมากขึ้น ผ่านการขายพนัธบตัรรัฐบาล 

ซ่ึงจะทาํให้ปริมาณเงินมือประชาชนนั้นลดลง ส่งผลประชาชนมีกาํลงัในการใชจ้่ายนอ้ยลง 

3. การปรับเพ่ิมอตัราเงินสดสํารองของธนาคารพาณิชย ์ฉะนั้นหากมีการประกาศเพ่ิม

อัตราเงินสดสํารองของธนาคารพาณิชย์ จะทําให้มีปริมาณเงินหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจลด

นอ้ยลงขึ้น 

โดยเคร่ืองมือท่ีไดก้ล่าวไปขา้งตน้เป็นเพียงเคร่ืองมือส่วนหน่ึงท่ีธนาคารกลางสามารถ

ควบคุมได ้อีกทั้งยงัมีอตัราแลกเปล่ียนท่ีธนาคารกลางสามารถเขา้มาแทรกแซงได ้ขึ้นอยู่กบัประเทศ

นั้นใช้อตัราแลกเปล่ียนแบบใด ซ่ึงการใช้นโยบายเหล่าน้ีใช้เพ่ือรักษาเสถียรภาพทางการเงินของ

ประเทศ เพ่ือไม่ให้เกิดภาวะเงินฝืดหรือเงินเฟ้อมากเกินไป 

 

2.1.2 ทฤษฎกีระแสการไหลของเงนิทุน (Flow Theory) 

ทฤษฎีกระแสการไหลของเงินทุนเนน้ความสัมพนัธ์ระหว่างการไหลของเงินทุนและ

อัตราดอกเบ้ีย โดยอัตราดอกเบ้ียเป็นปัจจยัหลักท่ีทําให้เกิดการไหลเวียนของกระแสเงินลงทุน

ระหว่างประเทศ ผ่านตวักลางคือนกัลงทุน (Carry Trade) ท่ีเป็นตวักลางในการเคล่ือนยา้ยกระแสเงิน

ลงทุน การเพ่ิมขึ้ นของดอกเบ้ียในต่างประเทศส่งผลกระทบต่อการไหลอออกของเ งินทุน

ภายในประเทศเน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียนอกประเทศสูงกว่าอตัราดอกเบ้ียในประเทศ ในทางตรงกนั

ขา้มถา้หากอตัราดอกเบ้ียในประเทศมีการปรับตวัสูงขึ้นและสูงกว่าอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศจะ

ส่งผลให้เกิดการไหลเขา้ของเงินทุนต่างชาต ิ(Duo Li, 2018) 

ในมุมมองของการลงทุน ส่ิงท่ีทําให้ทฤษฎีกระแสการไหลของเงินทุนได้รับความ

สนใจเป็นเพราะกระแสของเงินทุนส่งผลโดยตรงกบัตลาดทุนของประเทศท่ีกระแสเงินทุนไดไ้หล

เขา้ไป เน่ืองจากมูลค่าของกระแสของเงินทุนมกัจะเป็นมูลค่าท่ีสูงมาก ๆ  จากนักลงทุนทัว่โลก นั่น

หมายความว่าถ้ากระแสเงินทุนเขา้ไปท่ีตลาดประเทศใดก็จะทําให้ตลาดของประเทศนั้นมูลค่า

ปรับตวัสูงขึ้นตาม 
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ในทางกลบักนัเม่ือกระแสเงินทุนไหลออกจากตลาดทุนของประเทศนั้น ๆ  ก็จะทาํให้

มูลค่าของตลาดทุนประเทศนั้นปรับตวัลดลงตามเงิน ทุนเคล่ือนยา้ยท่ีไหลออกไป อีกทั้งยงัส่งผล

กระทบโดยตรงกบัอตัราแลกเปล่ียนหรือค่าเงินของประเทศท่ีกระแสเงินทุนไหลเขา้ไปลงทุน (หรือ

ไหลออก) เน่ืองจากการท่ีจะเขา้ไปลงทุนในประเทศใด จาํเป็นท่ีจะตอ้งแลกเงินเป็นเงินสกุลของ

ประเทศนั้น ทําให้ปริมาณความตอ้งการสกุลเงินนั้นสูงขึ้นส่งผลให้ค่าเงินของประเทศท่ีกระแส

เงินทุนไหลเขา้เกิดการแข็งค่า และเม่ือกระแสเงินทุนไหลออกจากประเทศหน่ึงนักลงทุนก็จะตอ้ง

การแลกเงินกลบัเป็นเงินสกุลท่ีตนตอ้งการ ก็จะทาํให้ปริมาณความตอ้งการเงินของประเทศท่ีกระแส

เงินทุนไหลออกก็จะลดนอ้ยลงและส่งผลให้เงินอ่อนค่า ซ่ึงกระแสของเงินทุนส่วนใหญ่จะไหลเขา้

ประเทศท่ีมีลกัษณะดงัน้ี 

1. ประเทศท่ีมีอตัราดอกเบ้ียนโยบายระดบัสูงเน่ืองจากเป็นช่องทางใหม่ ๆ ในการสร้าง

ผลตอบแทนท่ีสูงขึ้น จากอตัราดอกเบ้ียท่ีอยู่ในระดบัสูง ซ่ึงประเทศท่ีมีคุณสมบตัิขอ้น้ี ก็จะไดร้ับการ

พิจารณา เป็นลาํดบัตน้ ๆ 

2. ประเทศท่ีเพ่ิงจะเปิดรับการลงทุนต่างประเทศ เน่ืองจากเป็นโอกาสในการสร้างการ

เติบโตจากการลงทุนต่าง ๆ  ทรัพยากรต่าง ๆ ในประเทศยงัอยูใ่นระดบัตน้ทุนท่ีไม่สูงมากนกัและยงัมี

จาํนวนมาก เช่น ค่าจา้งแรงงาน และ วตัถุดิบท่ีใชใ้นการผลิต เน่ืองจากเพ่ิงเป็นเพียงจุดเร่ิมตน้ ดงันั้น

อตัราการเติบโตจึงอยู่ในระดบัท่ีสูงกว่าหลายประเทศใหญ่ท่ีอาจจะถึงจุดอ่ิมตวัแลว้ 

3. ประเทศท่ีมีสถานะทางเศรษฐกิจมัน่คง เน่ืองจากเป็นทางเลือกท่ีดีสําหรับการลงทุน 

เพราะจะไม่มีวิกฤติมากระทบต่อการดาํเนินธุรกิจภายในประเทศ ซ่ึงประเทศท่ีมีคุณสมบตัิดงักล่าว 

จะถูกมองเป็นประเทศปลอดภยั หรือ Safe Haven และ มกัจะเป็นเป้าหมายในการไหลเขา้ของ Fund 

Flow ยามท่ีเศรษฐกิจทัว่โลกเกิดวิกฤติ 

 

2.1.3 ทฤษฎ ีInternational Fisher Effect 

ทฤษฎี International Fisher Effect กล่าวถึงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็น

ตวัเงิน (Nominal Interest Rate) กับการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน (change in the exchange 

rate) ระหว่าง 2 ประเทศ ผ่านสมการ 
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𝑆𝑆𝑡𝑡 = 𝑆𝑆0 �
1 + 𝑅𝑅𝑑𝑑𝑡𝑡
1 + 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑡𝑡

� 

 

𝑆𝑆𝑡𝑡คือ อตัราแลกเปล่ียน ณ เวลาท่ี t 

𝑆𝑆0 = Spot rate 

𝑅𝑅𝑑𝑑𝑡𝑡=อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินภายในประเทศ ณ เวลาท่ี t 

𝑅𝑅𝑓𝑓𝑡𝑡=อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินต่างประเทศประเทศ ณ เวลาท่ี t 

 

ความแตกต่างกันของอัตราดอกเบ้ียท่ีเป็นตัวเงินสามารถนํามาใช้คาดการณ์ความ

เคล่ือนไหวของอตัราแลกเปล่ียนได้ เน่ืองจากประเทศใดท่ีมีอตัราดอกเบ้ียสูงกว่าประเทศอ่ืนๆ มี

แนวโนม้ท่ีจะมีอตัราเงินเฟ้อท่ีสูงขึ้นเช่นกนั อตัราเงินเฟ้อท่ีเพ่ิมขึ้นน้ีน่าจะทาํให้สกุลเงินในประเทศ

ท่ีมีอัตราดอกเบ้ียสูงกว่า และนําไปสู่การอ่อนค่าลงของสกุลเงินเม่ือเทียบกับประเทศท่ีมีอัตรา

ดอกเบ้ียตํ่ากว่า (Eiteman & David K, 2013) 

 

2.1.4 ทฤษฎีความเสมอภาคของดอกเบีย้ Interest rate parity 

 

𝐹𝐹𝑡𝑡 = 𝑆𝑆0 �
1 + 𝑖𝑖𝑡𝑡𝑎𝑎

1 + 𝑖𝑖𝑡𝑡𝑏𝑏 
� 

 

𝐹𝐹0 = Forward rate 

𝑆𝑆0 = Spot rate 

𝑖𝑖𝑡𝑡𝑎𝑎= อตัราดอกเบ้ียประเทศ a ณ เวลา t 

𝑖𝑖𝑡𝑡𝑏𝑏= อตัราดอกเบ้ียประเทศ b ณ เวลา t 

 

ทฤษฎีความเสมอภาคของดอกเบ้ีย หรือ Interest rate parity – IRP เป็นทฤษฎีท่ีความ

แตกต่างของอัตราดอกเบ้ียระหว่างสองประเทศมีค่าเท่ากับส่วนต่างระหว่างอัตราแลกเปล่ียน

ล่วงหน้า และอตัราแลกเปล่ียนท่ีเป็นราคาตลาด โดย IRP เป็นทฤษฎีพ้ืนฐานแสดงถึงความสัมพนัธ์ 

โดยมีแนวคิดว่าหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงเหมือนกัน ถา้หากตดัตน้ทุนการทาํธุรกรรมออก อาจจะมี

ส่วนต่างเร่ืองของอตัราดอกเบ้ียซ่ึงส่วนท่ีแพงกว่าเราเรียกว่า (Premium)ส่วยท่ีราคาถูกกว่าเราเรียก 

(Discount)  ของอตัราแลกเปล่ียนเงินต่างประเทศ โดยทัว่ไปนกัลงทุนมกัทาํกาํไรจากการเคล่ือนยา้ย
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เงินทุนระยะส้ัน โดยเงินทุนจะไหลไปหาท่ี ๆ  ให้ผลตอบแทนมากกว่าในท่ีน้ีก็ คือ ดอกเบ้ีย จึงเกิด

กระบวนการ covered interest arbitrage จนกระทัง่บรรลุอตัราดอกเบ้ียเสมอภาค หรือไม่เช่นนั้นก็มี

การแทรกแซงจากรัฐบาล (สุดา ปีตะวรรณ และเพาพนัธ์ กลัยาณมิตร, 2553) 

จากทฤษฎีความเสมอภาคของดอกเบ้ีย Interest rate parity สามารถคาดการณ์ได้ว่า

เงินทุนจะไหลไปท่ีประเทศท่ีมีอตัราดอกเบ้ียสูงเพ่ือแสวงหาผลตอบแทนท่ีมากขึ้น บนความเส่ียงท่ี

เท่ากันดังนั้นประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียตํ่ามักจะมีเงินทุนไหลออกจนกว่าจะมีการเปล่ียนแปลง

ดอกเบ้ียนโยบาย 

 

2.1.5 ทฤษฎ ีUncovered Interest Rate Parity 

 

𝑖𝑖𝑡𝑡𝑎𝑎 =
𝐸𝐸𝑡𝑡�𝛥𝛥𝑆𝑆(𝑡𝑡+𝑘𝑘)�

𝑆𝑆𝑡𝑡
+ 𝑖𝑖𝑡𝑡𝑏𝑏 

 

𝐸𝐸𝑡𝑡�𝛥𝛥𝑆𝑆(𝑡𝑡+𝑘𝑘)� คือ การเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนทนัทีในอนาคต   

ท่ีคาดหวงั (expected future spot exchange rate) ณ เวลา t + k 

K    คือ จาํนวนช่วงเวลาในอนาคตนบัจากเวลา t 

𝑆𝑆𝑡𝑡  คือ อตัราแลกเปล่ียน ณ เวลา t 

𝑖𝑖𝑡𝑡𝑎𝑎= อตัราดอกเบ้ียประเทศ a ณ เวลา t 

𝑖𝑖𝑡𝑡𝑏𝑏= อตัราดอกเบ้ียประเทศ b ณ เวลา t 

 

ทฤษฎีความเสมอภาคของอตัราดอกเบ้ียท่ีไม่ไดป้้องกนัความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน  

(Uncovered interest rate parity-UIP)  ความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ียระหว่างสองประเทศจะเท่ากบั

การเปล่ียนแปลงสัมพทัธ์ของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศในช่วงเวลา แสดงให้เห็นว่า อตัรา

ดอกเบ้ีย และอตัราแลกเปล่ียนในอนาคตมีความสอดคลอ้งและเช่ือมโยงกนั ดงันั้นเม่ือปัจจยัใดปัจจยั

หน่ึงไดร้ับผลกระทบจะทาํให้อีกสองปัจจยัท่ีเหลือไดร้ับผลกระทบดว้ยเช่นเดียวกนั(พิทกัษ,์ 2561) 

ดังนั้น ทฤษฎีความเสมอภาคของอัตราดอกเบ้ียท่ีไม่ได้ป้องกันความเส่ียงจากอัตรา

แลกเปล่ียน  (Uncovered interest rate parity-UIP)  สามารถทาํนายได้ว่าถา้หากเกิดการเปล่ียนแปลง

ในอตัราดอกเบ้ียหรือว่าเงินเฟ้อในประเทศใดประเทศหน่ึงจะส่งผลกระทบต่อ อตัราแลกเปล่ียนอีก

ประเทศหน่ึง 
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2.1.6 ทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจซ้ือโดยเปรียบเทียบ (Relative Purchasing 

Power Parity) 

 

𝑆𝑆𝑡𝑡 = 𝑆𝑆0 �
1 + 𝑖𝑖𝑡𝑡𝑎𝑎

1 + 𝑖𝑖𝑡𝑡𝑏𝑏
� 

 

𝑆𝑆0 = Spot rate 

𝑆𝑆𝑡𝑡คือ อตัราแลกเปล่ียน ณ เวลา t 

𝑖𝑖𝑡𝑡𝑎𝑎= อตัราเงินเฟ้อประเทศ a ณ เวลา t 

𝑖𝑖𝑡𝑡𝑏𝑏= อตัราเงินเฟ้อประเทศ b ณ เวลา t 

 

ทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจซ้ือโดยเปรียบเทียบ (Relative Purchasing Power 

Parity - RPPP)พ้ืนฐานมาจากทฤษฎี Purchasing Power Parity (PPP) หรือ ทฤษฎีความเสมอภาคของ

อาํนาจซ้ือ ซ่ึงเป็นทฤษฎีท่ีว่าดว้ยความเท่าเทียมกนัของอาํนาจซ้ือ โดยอตัราแลกเปล่ียนระหว่างสกุล

เงินสองประเทศตอ้งอยู่ในภาวะสมดุล ทาํให้อาํนาจการซ้ือหรือราคาสินคา้อย่างหน่ึงในประเทศทั้ง

สองเท่ากนั โดยทฤษฎีความเสมอภาคของอาํนาจซ้ือโดยเปรียบเทียบกล่าวถึงความสัมพนัธ์ระหว่าง

อตัราเงินเฟ้อและอตัราแลกเปล่ียน ซ่ึงทฤษฎีน้ีกล่าวถึงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงินเฟ้อและอตัรา

แลกเปล่ียน ขอสมมติว่าประเทศ A มีอตัราเงินเฟ้อสูงกว่าประเทศ B 10% ต่อปี ดังนั้นเม่ือถึงส้ินปี 

สกุลเงินของประเทศ A จะมีอาํนาจซ้ือสินคา้ช้ินหน่ึงลดลงไป 10% จากแนวคิดตามทฤษฎี Relative 

Purchasing Power Parity ความแตกต่างของอตัราเงินเฟ้อ จะส่งผลให้สกุลเงินของประเทศ A อ่อน

ค่าลง 10% เพ่ือรักษาอาํนาจซ้ือสินคา้ช้ินหน่ึงให้เท่าเทียมกนั ซ่ึงทฤษฎี Relative Purchasing Power 

Parity (RPPP) ยงัตอ้งอาศยัผลกระทบอย่างอ่ืน เช่น สภาพเศรษฐกิจแต่ละประเทศ โดยในระยะส้ัน

ในโลกความเป็นจริงอาจจะไม่ไดเ้กิดขึ้น (Chen, thebusinrssprofessor.com, 2022) 

จากทฤษฎีความเสมอภาคของอาํนาจซ้ือโดยเปรียบเทียบ (Relative Purchasing Power 

Parity - RPPP) สามารถทาํนายไดว้่า ประเทศท่ีมีเงินเฟ้อสูงกว่าจะส่งผลทางตรงต่ออตัราแลกเปล่ียน

ของประเทศนั้น ๆ  เพ่ือรักษาอาํนาจซ้ือสินคา้ให้เท่าเทียมกนั 

จากทฤษฎีและแนวคิดขา้งตน้นั้น สามารถอธิบายถึงความสัมพนัธ์ของตวัแปรทั้ง 3 ตวั

แปรไดด้งัน้ี 

ตามทฤษฎี เม่ือสหรัฐอเมริกามีการใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณส่งผลให้ปริมาณ

เงินในตลาดทุนของประเทศสหรัฐอเมริกามีปริมาณเพ่ิมมากขึ้นจากการท่ีผลตอบแทนในรูปของ
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ดอกเบ้ียลดลงและเงินวิ่งเขา้หาสินทรัพยเ์ส่ียงเพ่ือรักษาขนาดของผลตอบแทนท่ีตอ้งการไว ้โดยการ

การใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณของสหรัฐอเมริกาส่งผลกระทบต่อตลาดทุนประเทศอ่ืน จาก

การท่ีมีเงินทุนไหลเขา้จากทฤษฎีกระแสการไหลของเงินทุนเงินทุนจะไหลเขา้ไปยงัตลาดทุนท่ีให้

ผลตอบแทนสูงกว่าอตัราดอกเบ้ียในประเทศเม่ือหักลบจากเงินเฟ้อ และเป็นประเทศท่ีมีเศรษฐกิจท่ี

มัน่คง  

เม่ือประเทศต่างๆได้รับเงินทุนไหลเข้าจากการใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ

สหรัฐอเมริกาของไปลงทุนในประเทศก็ส่งผลกระทบต่ออตัราแลกเปล่ียนโดยประเทศท่ีมีอตัราดอก

เบ้ีนท่ีสูงจากทฤษฎีความเสมอภาคของดอกเบ้ีย Interest rate parity จะเป็นประเทศท่ีถูกคาดการณ์ว่า

เงินทุนจะไหลเข้ามากกว่าประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียตํ่าเน่ืองจากบนความเส่ียงเท่ากันแต่ให้

ผลตอบแทนมากกว่า และการไหลขา้วของเงินทุนส่งผลให้ค่าเงินมีทิศทางท่ีแข็งค่าขึ้นไปดว้ย 

โดยทางกลุ่มได้มีการตั้งขอ้สงสัยจากทฤษฎีท่ีได้กล่าวไปในขา้งตน้ การใช้นโยบาย

ผ่อนคลายเชิงปริมาณของประเทศสหรัฐอเมริกาส่งผลต่อตลาดทุน ปริมาณเงินในระบบ  และอตัรา

แลกเปล่ียน ประเทศไทย สิงคโปร์ มาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ ญี่ปุ่น เกาหลีใต ้และจีน  ใน

ทิศทางท่ีเป็นบวกหรือเป็นลบต่อ ตลาดทุน ปริมาณเงินในระบบ  และอตัราแลกเปล่ียน ของประเทศ

ท่ีกลุ่มไดใ้ห้ความสนใจ  

ทางกลุ่มไดต้ั้งสมมติฐานว่าจากทฤษฎีขา้งตน้สามารถทาํนายผลไดว้่า การใช้นโยบาย

ผ่อนคลายเชิงปริมาณของประเทศสหรัฐอเมริกาส่งผลต่อตลาดทุนในทิศทางบวกตลาดทุนมีการ

ปรับตวัสูงขึ้นจากเม็ดเงินท่ีไหลเขา้มาลงทุน และ ส่งผลต่อปริมาณเงินในระบบในทิศทางท่ีเป็นบวก

จากเม็ดเงินท่ีไหลเข้ามาลงทุนส่งผลให้ปริมาณเงินในระบบเพ่ิมมากขึ้น และส่งผลต่ออัตรา

แลกเปล่ียนในทิศทางท่ีเป็นบวกคือค่าเงินมีการแข็งค่าขึ้น   

 

 

2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ที่เกี่ยวข้อง (Empirical Studies) 

งานวิจยัในอดีตท่ีศึกษาถึงผลกระทบของนโยบายมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณทาง

การเงิน (QE) ท่ีใช้รับมือกับปัญหาการชะลอตวัลงของเศรษฐกิจโดยเฉพาะประเทศท่ีมีเศรษฐกิจ

ขนาดใหญ่ เช่นประเทศอเมริกา ประเทศทางแถบยุโรป และประเทศญี่ปุ่น ว่าส่งผลต่อตลาดหุ้นใน

ประเทศในแถบเอเชียหรือไม่ โดยอา้งถึงสองปัจจัยหลกัท่ีทําให้การทํา QE ในประเทศท่ีมีขนาด

เศรษฐกิจท่ีใหญ่ส่งส่งผลมาถึงตลาดทุนในประเทศอ่ืน ๆ คือ อตัรานโยบายดอกเบ้ียท่ีลดลง และการ

เพ่ิมขึ้นของการเขา้ซ้ือพนัธบตัร มีดงัน้ี 
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1. The dynamic effects of quantitative easing on stock price: Evidence from Asian 

emerging markets (Miyakoshia et al., 2016) เป็นการศึกษาถึงผลกระทบของนโยบายผ่อนคลายเชิง

ปริมาณ (QE) ในประเทศสหรัฐอเมริกา สหภาพยุโรป และญี่ปุ่นต่อตลาดทุนในประเทศเกิดใหม่ใน

เอเชีย (AEM) จาํนวน 8 ประเทศ ไดแ้ก่ บงัคลาเทศ อินเดีย อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ 

ไทย และ เกาหลีใต ้ ในช่วงเวลาตั้งแต่ปี 2001 ถึง 2016 โดยการศึกษาน้ีเช่ือว่าอตัราดอกเบ้ียนโยบาย

ท่ีตํ่าในประเทศท่ีมีการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณจะส่งผลทาํให้นักลงทุน (Carry 

Trade) ยา้ยเงินออกไปลงทุนในประเทศท่ีมีอตัราดอกเบ้ียท่ีสูงกว่าเพ่ือแสวงหาผลตอบแทนท่ีสูงกว่า 

ทาํให้ตลาดทุน และตลาดการลงทุนประเภทอ่ืน ๆ เช่นตลาดตราสารหน้ี หรือตลาดอสังหาริมทรัพย ์

ไดร้ับผลประโยชน์โดยเฉพาะในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ 

การศึกษาน้ีพบว่านโยบาย QE ในประเทศสหรัฐอเมริกา สหภาพยุโรป และญี่ปุ่นส่งผล

ดีต่อตลาดทุนในประเทศกลุ่ม AEM ซ่ึงถือว่าเป็นตลาดเกิดใหม่ เน่ืองจากเศรษฐกิจในประเทศเกิด

ใหม่มีความสัมพนัธ์ท่ีใกลชิ้ดกบัประเทศท่ีมีขนาดเศรษฐกิจใหญ ่และความต่างของดอกเบ้ียนโยบาย

ท่ีทาํให้เกิดการเคล่ือนยา้ยของเงินทุนจากประเทศท่ีประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณเขา้สู่

ประเทศท่ีมีดอกเบ้ียสูงกว่าผ่านตวักลางนกัลงทุน (Carry Trade) ท่ีตอ้งการแสวงหาผลตอบแทนท่ีสูง

กว่า รวมถึงอตัราแลกเปล่ียนดว้ยเช่นเดียวกนั โดยการประกาศใชน้โยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณของ

ประเทศญี่ปุ่นจะส่งผลค่อนขา้งมากต่อตลาดทุนในประเทศเกิดใหม่ในเอเชีย (AEM) ทั้ง 8 ประเทศ 

ในช่วงก่อนปี 2008ในขณะท่ีการประกาศใชน้โยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณในประเทศสหรัฐอเมริกา

ส่งผลค่อนขา้งมากต่อตลาดทุนในประเทศเกิดใหม่ในเอเชีย (AEM) ทั้ง 8 ประเทศ ในช่วงหลังปี 

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 ประเทศเกิดใหม่ได้แก่ ประเทศบราซิล อินเดีย อินโดนีเซีย แอฟริกาใต ้และตรุกี 

ตั้ งแต่ปี 2012 ถึง 2013 โดยการศึกษาน้ีเช่ือว่าอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีตํ่าในประเทศท่ีมีการ

ประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณจะส่งผลทาํให้นักลงทุน (Carry Trade) ยา้ยเงินออกไป

ลงทุนในประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงกว่าเพ่ือแสวงหาผลตอบแทนท่ีสูงกว่า แต่เม่ือเศรษฐกิจ

ปรับตวัดีขึ้น ธนาคารกลางในประเทศนั้นๆ จะประกาศยกเลิกการใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ 

(QE) ผ่านการปรับดอกเบ้ียนโยบายให้สูงขึ้น จะทาํให้กระแสเงินไหลกลบัเขา้มาในประเทศท่ีมีการ

ประกาศยกเลิกการใชน้โยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) จากการท่ีนกัลงทุนยา้ยเงินกลบัเขา้มาเพ่ือ
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แสวงหาผลตอบแทนท่ีสูงกว่า ดังนั้นจึงส่งทางลบต่อตลาดทุน อตัราแลกเปล่ียน และ CDS spreads 

โดยเฉพาะในประเทศเกิดใหม่ 

การศึกษาน้ีพบว่าการประกาศยกเลิกนโยบาย QE ในประเทศสหรัฐอเมริกา การศึกษาว

น้ีพบว่านโยบาย QE ในประเทศสหรัฐอเมริกาส่งผลกระทบทางลบต่อตลาดทุน ตลาดตราสาร อตัรา

แลกเปล่ียน และ CDS spreads ใน 5 ประเทศเกิดใหม่ได้แก่ ประเทศบราซิล อินเดีย อินโดนีเซีย 

แอฟริกาใต ้และตรุกี เพียงเล็กน้อยเท่านั้น เน่ืองจากธนาคารกลาของประเทศสหรัฐอเมริกาออกมา

ประกาศเกี่ยวกับลรายละเอียดการประกาศยกเลิกนโยบาย QE มากถึง 26 ครั้ ง ทําให้นักลงทุน

สามารถรู้ และคาดการณ์เกี่ยวกับสถานการณ์และปริมาณเงินท่ีธนาคารกลางกาํลงัจะดึงออกจาก

ระบบ โดยส่งผลทางลบกับตลาดทุนมากท่ีสุด รองมาเป็นอัตราแลกเปล่ียน และส่งผลกับ CDS 

spreads นอ้ยท่ีสุด 
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บทที่ 3 

วิธีดําเนินการวิจัย (Methodology) 

 

 

3.1 แบบจําลองที่ใช้ในการศึกษา (Model) 

จากแนวคิดและทฤษฎีท่ีกล่าวไวใ้นบทท่ี 2 จะเห็นความสัมพนัธ์ทั้ง 2 แบบ คือแบบ 

ส่งผลซ่ึงกันและกัน (Interdependence) กับแบบพลวัตร (Dynamic) อย่างต่อเน่ืองจึงต้องใช้วี

การศึกษาโดย ใชแ้บบจาํลองของ Vector Autoregressive (VARs) ในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ คือ

เป็น แบบจาํลองอนุกรมเวลาหน่ึงท่ีสามารถวิเคราะห์อนุกรมเวลาท่ีมีผลกระทบซ่ึงกนัและกนั โดยมี

สูตรดงัน้ี 
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𝑅𝑅𝐴𝐴,𝑡𝑡                 =  อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยข์องแต่ละ 

                                     ประเทศ 

𝑚𝑚𝐴𝐴,𝑡𝑡                =  อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน (Money Supply M2) 

% △ 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐴𝐴,𝑡𝑡     =  เปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ  

                                     Direct Quote ตวัอย่าง บาทต่อดอลลาร์ 

𝑐𝑐𝑅𝑅𝐴𝐴                       =   ค่าคงท่ีอตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพย ์

𝑐𝑐𝑚𝑚𝐴𝐴                      =   ค่าคงของตวัแปรอตัราการเติบโตปริมาณเงิน M2 

𝑐𝑐𝐹𝐹𝐹𝐹𝐴𝐴                    =   ค่าคงของเปอร์เซ็นตข์องอตัราการแลกเปล่ียนแบบ  

                                     Direct Quote 

𝑚𝑚𝑈𝑈𝑈𝑈                     =   อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน (Money Supply M2) 

𝑑𝑑𝑑𝑑𝐸𝐸              =    QE Dummy โดยช่วงท่ีทาํ QE จะให้เท่ากบั 1                                                                  

                                     ช่วงท่ีไม่มีการทาํQE จะให้เท่ากบั 0 

α                           =    ค่าสัมประสิทธ์ิของอตัราผลตอบแทนรวม อตัราการเติบโต  

                                     ของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นตข์องการเปล่ียนแปลง  

                                     ของอตัราการแลกเปล่ียน 

𝛽𝛽 11                    =    ค่าสัมประสิทธ์ิระหว่างอตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 

                                     ประเทศสหรัฐอเมริกา กบัอตัราผลตอบแทนรวมของแต่ละ 
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                                      ประเทศ 

𝛽𝛽 12                =    ค่าสัมประสิทธ์ิระหว่างการทาํนโยบายผ่อนคลายเชิง 

                                      ปริมาณ (QE) ของสหรัฐ กบัอตัราผลตอบแทนรวมของแต่  

                                      ละประเทศ 

𝛽𝛽 21                      =   ค่าสัมประสิทธ์ิระหว่างอตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 

                                      ประเทศสหรัฐอเมริกา กบัอตัราการเติบโตของปริมาณเงิน    

                                      M2 ของแต่ละประเทศ 

𝛽𝛽 22                      =   ค่าสัมประสิทธ์ิระหว่างการทาํนโยบายผ่อนคลายเชิง    

                                      ปริมาณ (QE) ของสหรัฐ กบัอตัราการเติบโตของปริมาณ 

                                       เงิน M2 ของแต่ละประเทศ 

𝛽𝛽 31                      =    ค่าสัมประสิทธ์ิระหว่างอตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 

                                       ประเทศสหรัฐอเมริกา กบัเปอร์เซ็นตข์องอตัราการ 

                                       แลกเปล่ียนแบบ Direct  Quote ของแต่ละประทศ 

𝛽𝛽 32                      =     ค่าสัมประสิทธ์ิระหว่างการทาํนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ 

                                       (QE) ของสหรัฐประเทศสหรัฐอเมริกา กบัเปอร์เซ็นตข์อง      

                                       อตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct  Quote ของแต่ละประทศ 

ϵ                              =    ค่าคลาดเคล่ือน (Error Term) 

                      t                               =    ช่วงเวลารายเดือน 

                     t-1                             =    ผลกระทบของจากตวัแปรในแต่ละตวัในปัจจุบนัจะส่งผล 

                                                             กระทบต่อตวัแปรอ่ืนๆและตวัมนัเองในหน่ึงช่วงเวลาถดัไป 

                                                             ขา้งหนา้ 

ค่าสัมประสิทธ์ิ (𝛽𝛽) จะมีค่าออกมา 2 แบบ คือ ค่าเป็นบวก (+)  หมายถึง ตวัแปรทั้ง 2 มี

ความสัมพนัธ์ในทางบวก จะมีทิศทางเดียวกนั เช่น การทาํนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ของ

สหรัฐ มีความสัมพนัธ์ในทางบวกกบัผลตอบแทนของตลาดในในประเทศไทย แสดงว่าถา้มีการทาํ 

QE ผลตอบแทนของตลาดทุนในประเทศไทยจะเพ่ิมขึ้น  แต่ถา้มีค่าเป็นลบ (-) หมายถึง ตวัแปรทั้ง 2 

มีความสัมพนัธ์ทางลบ จะมีทิศทางตรงกนัขา้มกนั เช่น การทาํนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) 

ของสหรัฐ มีความสัมพนัธ์ในทางลบกับผลตอบแทนของตลาดในในประเทศไทย แสดงว่าถา้มีการ

ทาํ QE ผลตอบแทนของตลาดทุนในประเทศไทยจะลดลง โดยเคร่ืองหมายท่ีคาดการณ์ ตั้งแต่ 𝛽𝛽 11
ถึง 𝛽𝛽 32 เป็นบวกทั้งหมด เน่ืองจากประเทศสหรัฐอเมริกามีขนาดเศรษฐกิจใหญ่ท่ีสุดในโลกดังนั้น
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จึงคาดการณว์า่จะส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของตลาด อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 

และเปอร์เซ็นตข์องอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct quote ของกลุ่มประเทศท่ีทาํการศึกษา  

 

 

3.2 วิธีการทางสถิติ (Statistical Methods) 

 

3.2.1 วิธี Vector Autoregressive Models (VAR) 

ก ลุ่ ม ผู ้ วิ จั ย ใ ช้ แ บ บ จํ า ล อ ง  Vector Autoregressive Models (VAR)  เ พ่ื อ ศึ ก ษ า

ความสัมพนัธ์ของขอ้มูลว่าสามารถทาํนายกนัและกนัได ้โดยแบบจาํลองจะมีลกัษณะเหมือนระบบ

สมการต่อเน่ืองมีการพิจารณาตัวแปรตามหรือตัวแปรภายในหลายตัวพร้อมกัน (Dependent or 

Endogenous) โดยตัวแปรภายในจะถูกกาํหนดด้วยอดีตของตัวมันเอง (Lagged Variable) และถูก

อธิบายด้วยตวัแปรล่าชา้ของตวัแปรภายในตวัอ่ืนๆ (Lagged of other variable) ทางกลุ่มผูว้ิจยัศึกษา

ผลกระทบนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ หรือ การทาํ QE ของประเทศสหรัฐอเมริกาส่งผลอย่างไร

ต่ออัตราผลตอบแทนราคาหุ้นของหลักทรัพย์ ปริมาณเงิน M2 และการเปล่ียนแปลงของอัตรา

แลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ของกลุ่มประเทศสมาคมประชาชาติแห่งเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้

(ASEAN)  5 ประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศไทย ประเทศสิงคโปร์ ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศอินโดนีเซีย 

และประเทศมาเลเซีย รวมทั้งศึกษาประเทศนอกกลุ่มทั้งหมด 3 ประเทศ คือ ประเทศจีน ประเทศ

ญี่ปุ่น และประเทศเกาหลีใต ้โดยใชว้ิธี Vector Autoregressive Models (VAR)  มีขั้นตอนศึกษาดงัน้ี 

1. ตัวแปรท่ีใช้ในแบบจําลองจากสมการข้างต้น ทําข้อมูลให้อยู่ในรูปอนุกรมเวลา 

(Time Series Data) 

2. ทดสอบความ Stationary ของตัวแปรอนุกรมเวลาด้วย Augmented Dickey-Fuller 

Unit Root Test ดว้ยโปรแกรม STATA โดยตวัแปรทุกตวัจะตอ้งมีความหยุดน่ิงท่ีระดบัเดียวกนั เพ่ือ

ป้องกนัการเกิดปัญหาความสัมพนัธ์ท่ีไม่เป็นจริง (Spurious Relationship) ขอ้มูลท่ีมีลกัษณะหยุดน่ิง 

(Stationary) หมายถึง ขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีมีค่าเฉล่ีย (Mean) และมีค่าความแปรปรวน (Variance) 

เท่ากนัตลอดเวลาท่ีศึกษา วิธีการตรวจสอบจะใชก้ารเปรียบเทียบค่าสถิติ t (MacKinnon approximate 

p-value for Z(t)) หากนอ้ยกว่า 0.05 แสดงว่าขอ้มูล Stationary (เฉลิมพล จตุพร, 2561) 

3. การกาํหนดจาํนวนความล่าชา้ (Lag) ท่ีเหมาะสมกบัแบบจาํลองท่ีใชโ้ดยเลือกจากค่า 

Information criteria ท่ี มีค่ าน้อย ท่ี สุด  โดยพิจารณาจากค่า  Akaike Information Criterion (AIC) 

Hannon-Quinn Information Criterion (HQIC) และ SBIC หรือ Schwarz Information Criterion ค่าท่ี

นอ้ยเกิดมาจาก มีวามแปรปรวนและความแปรปรวนร่วมท่ีนอ้ย มีจาํนวนของตวัปีและจาํนวน Lag ท่ี
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นอ้ย และมีจาํนวนขอ้มูลในการประมาณค่าท่ีมาก (ปิติวรรธน์ ธนาเลิศกุลธรณ์ และสมพร ป่ันโภชา, 

2563) 

4. ทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรด้วยแบบจาํลอง Vector Autoregressive Models 

(VAR) และ  Granger Causality Test ว่ าตัวแปรต่ างๆมีความสัมพันธ์กันหรือไม่  และหากมี

ความสัมพนัธ์กนัจะสามารถทาํนายกนัและได ้โดยแบบจาํลอง VAR จะกาํหนดตวัแปรภายในแต่ละ

ตวัมีความล่าชา้ในตวัเอง 

5. ก า ร วิ เ ครา ะห์ ความ สัม พัน ธ์ เ ชิ ง เ หตุ ผล  ( Granger causality) เ ป็ น ก ารศึกษา

ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร โดยมุ่งเนน้ว่าตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษานั้น มีความสัมพนัธ์เป็นเหตุเป็น

ผลซ่ึงกนัและกนัหรือไม่ 

 

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

เป็นการศึกษาเพ่ิมเติมเพ่ือดูว่าในการทํานโยบายผ่อนคลางเชิงปริมาณในแต่ละช่วง

สามารถทาํนายอตัราผลตอบแทนราคาหุ้นของหลกัทรพัย ์ปริมาณเงิน M2 และการเปล่ียนแปลงของ

อตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ของกลุ่มประเทศท่ีศึกษาไดห้รือไม่ ใช้ขอ้มูลรายเดือนทั้งหมด 

176 เดือน จะแบ่งขอ้มูลท่ีใช้ในการทดสอบเป็นช่วงละ 3 ปี หรือ 36 เดือน และจะมีการเคล่ือน 1 

เดือน เช่น ช่วงขอ้มูลเดือนท่ี 1-36 ถดัมา ช่วงขอ้มูลเดือนท่ี 2-37 เป็นตน้ รวมทั้งหมด 140 ช่วง 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



21 

 

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 เดือนกันยายน 2007 ถึงเดือนสิงหาคม 2010

6 เดือนตุลาคม 2007 ถึงเดือนกันยายนยน 2010

7 เดือนพฤศจิกายน 2007 ถึงเดือนตุลาคม 2010

8 เดือนธันวาคม 2007 ถึงเดือนพฤศจิกายน 2010

. .

. .

. .

130 เดือนกุมภาพันธ์ 2018 ถึงเดือนมกราคม 2021

131 เดือนมีนาคม 2018 ถึงเดือนกุมภาพันธ์ 2021

132 เดือนเมษายน 2018 ถึงเดือนมีนาคม 2021

133 เดือนพฤษภาคม 2018 ถึงเดือนเมษายน 2021

134 เดือนมิถุนายน 2018 ถึงเดือนพฤษภาคม 2021

135 เดือนกรกฎาคม 2018 ถึงเดือนมิถุนายน 2021

136 เดือนสิงหาคม 2018 ถึงเดือนกรกฎาคม 2021

137 เดือนกันยายน 2018 ถึงเดือนสิงหาคม 2021

138 เดือนตุลาคม 2018 ถึงเดือนกันยายนยน 2021

139 เดือนพฤศจิกายน 2018 ถึงเดือนตุลาคม 2021

140 เดือนธันวาคม 2018 ถึงเดือนพฤศจิกายน 2021
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3.3 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา (Data) 

การวิจัย น้ี ศึกษาผลกระทบของนโยบายผ่อนคลายเ ชิงปริมาณของประเทศ

สหรัฐอเมริกาส่งผลอย่างไรต่ออตัราผลตอบแทนราคาหุ้นของประเทศมาเลเซีย และประเทศจนี โดย

ผ่านทางปัจจยัทางเศรษฐกิจ คือ อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ (Exchange rate) อตัรา

ดอกเบ้ีย (monetary policy rate) และศึกษาถึงผลกระทบต่อปริมาณเงินในระบบ และรวมถึงอตัรา

แลกเปล่ียนของแต่ละประเทศได้รับผลกระทบอย่างไร โดยการศึกษาครอบคลุมระหว่างเดือน

พฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธนัวาคม ปี  2021  

ขอ้มูลทั้งหมดท่ีใช้ในการศึกษาเป็นขอ้มูลรายเดือน ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษามีทั้งส้ิน 

176 ช่วงเวลา โดยช่วงเวลาดงักล่าวครอบคลุมวิกฤตทางการเงินของสหรัฐอเมริกา (Subprime Crisis) 

ในช่วงเดือนตุลาคม 2008 และวิกฤตโรคระบาด COVID-19 ในเดือนมกราคม 2020 ท่ีส่งผลกระทบ

ต่อภาวะเศรษฐกิจทัว่โลก อีกทั้งยงัครอบคลุมช่วงเวลาท่ีธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกาได้

ประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินจาํนวน 5 ฉบบั เพ่ือใช้ขอ้มูลในช่วงเวลา

ดังกล่าวในการศึกษาผลกระทบการลดลงของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณของประเทศ

สหรัฐอเมริกาส่งผลอย่างไรต่ออตัราผลตอบแทนราคาหุ้นของหลกัทรัพยข์องประเทศกลุ่มตวัอย่างท่ี

ทาการศึกษา โดยแบ่งการศึกษาออกเป็นช่วงเวลาย่อย (Sub Period) 5 ช่วงเวลา ตามรอบการ

ประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา ไดแ้ก่  

1. ช่วงระหว่างการประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้ งท่ี 1 – 

ครอบคลุมตั้งแต่เดือนธนัวาคม 2008 ถึง เดือนมิถุนายน 2010  

2. ช่วงระหว่างการประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้ งท่ี 2 – 

ครอบคลุมตั้งแต่เดือนพฤศจิกายน 2010 ถึง เดือนมิถุนายน 2011  

3. ช่วงระหว่างการประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้ งท่ี 3 – 

ครอบคลุมตั้งแต่เดือนกนัยายน 2012 ถึง เดือนธนัวาคม 2012  

4. ช่วงระหว่างการประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้ งท่ี 4 – 

ครอบคลุมตั้งแต่เดือนมกราคม 2012 ถึง เดือนตุลาคม 2012  

5. ช่วงระหว่างการประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้ งท่ี 5 – 

ครอบคลุมตั้งแต่เดือนมีนาคม 2020 ถึง เดือนธนัวาคม 2021  

โดยขอ้มูลหลกัท่ีใช้ในการศึกษาครั้ งน้ี คืออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ อตัราดอกเบ้ีย 

อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ปริมาณเงินในระบบ และขอ้มูลการประกาศใช้นโยบายการ

ผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา 
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อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ์(Total Market Return) ได้ใช้อัตราผลตอบแทนท่ี

รวมเงินปันผลเขา้ไป รายเดือน จากฐานขอ้มูล Refinitiv ท่ีเป็นการรวบรวมขอ้มูลจากดัชนีตลาด

หลกัทรัพยข์องแต่ละประเทศดงัน้ี 

 

ตารางที่ 3.2 รายช่ือตลาดหลกัทรัพย์ของกลุ่มประเทศทีศึ่กษา 

 

ประเทศ ตลาด 

ประเทศมาเลเซีย  Malaysia Stock Market (FBM KLCI) 

ประเทศจนี Shanghai Shenzhen CSI 300 

 

อัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate) ในกลุ่มของประเทศท่ีทําการศึกษา ได้ใช้ดอกเบ้ีย

พนัธบตัรรัฐบาลระยะเวลา 10 ปี ท่ีออกโดยรัฐบาลในประเทศนั้นๆ โดยเก็บขอ้มูลยอ้นหลงัมาจาก

ฐานขอ้มูลจากธนาคารกลางของแต่ละประเทศดงัน้ี 

 

ตารางที่ 3.3 รายช่ือธนาคารกลางของกลุ่มประเทศทีศึ่กษา 

 

ประเทศ Policy maker 

ประเทศมาเลเซีย  Bank Negara Malaysia 

ประเทศจนี Central Bank of the Republic of China 

 

ปริมาณเงินในระบบ (Money Supply) ได้ใช้ปริมาณเงินในระบบประเภทท่ี 2 โดย

ความหมายของปริมาณเงินประเภทท่ีสองประกอบไปดว้ยธนบตัร เหรียญกษาปณ์ เงินฝากกระแส

รายวนั เงินฝากออมทรัพย ์และเงินฝากประจาํ ในหน่วยสกุลเงินในประเทศนั้น ๆ หลงัจากนั้นนํา

ขอ้มูลมาคาํนวณหาอตัราการเติบโตของปริมาณเงินในระบบของประเทศนั้น ๆ โดยเป็นการเก็บ

ขอ้มูลจากฐานขอ้มูล Refinitiv 

อัตราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ (Foreign Exchange Rate) ได้เก็บข้อมูล

ยอ้นหลงัมาจากฐานขอ้มูลของธนาคารกลางของแต่ละประเทศ โดยเลือกใชอ้ตัราแลกเปล่ียนท่ีอยู่ใน

รูป Direct Quote หลงัจากนั้นไดน้าํขอ้มูลมาคาํนวณเป็นอตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน 

(Percent Change of Exchange Rate)  
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ข้อมูลการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินของประเทศ

สหรัฐอเมริกา ได้มีการเก็บขอ้มูลแบบ Dummy โดยแทนช่วงท่ีมีการประกาศใช้นโยบายการผ่อน

คลายเชิงปริมาณทางการเงินเป็น 1 และช่วงท่ีไม่มีการประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณ

ทางการเงินเป็น 0 โดยแบ่งออกเป็น 5 ช่วงท่ีธนาคารกลางของประเทศอเมริกาไดมี้การประกาศใช้

นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินดงัน้ี 

 

ตารางที่ 3.4 เส้นเวลาการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินของประเทศ  

สหรัฐอเมริกา 

 

ลาํดบั ระยะเวลา 

QE 1 เดือนธนัวาคม 2008 – เดือนมิถุนายน 2010 

QE 2 เดอืนพฤศจิกายน 2010 - เดือนมิถุนายน 2011 

QE 3 เดอืนกนัยายน 2012 - เดอืนธนัวาคม 2012 

QE 4 เดือนมกราคม 2013 - เดือนตุลาคม 2014 

QE 5 เดอืนมีนาคม 2020 - เดอืนธนัวาคม 2021 
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บทที่4 

ผลการศึกษา 

 

 

บทน้ีจะเป็นส่วนของผลการทดสอบจากการดําเนินการทางวิธีสถิติ โดยแบ่งการ

ทดสอบออกเป็นสองส่วน ส่วนแรก ทดสอบ Stationary ด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller Unit 

Root Test ส่วนท่ีสอง การศึกษาผลกระทบของของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อผลตอบแทน

รวมของตลาดทุน อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และ เปอร์เซ็นต์ของการเปล่ียนแปลงของ

อัตราการแลกเปล่ียนของแต่ละประเทศ ด้วยวิธี Vector Autoregressive Models (VAR) - Rolling-

Window 

 

 

4.1 การศึกษาผลกระทบของของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อผลตอบแทนรวมของ

ตลาดทุน อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราการแลกเปลี่ยนของแต่ละประเทศ ด้วยวิธี Vector Autoregressive Models (VAR)  

 

4.1.1 ประเทศมาเลเซีย (Malaysia) 

การทดสอบความหยุดน่ิง (Stationary) ของตวัแปรดว้ยวิธี Augmented Dickey-Fuller 

Unit Root Test  จากตารางท่ี 4.1  ผลการทดสอบ Stationary ดว้ยวิธี Augmented Dickey-Fuller Unit 

Root Test พบว่า อัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และ

เปอร์เซ็นตข์องการเปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ของประเทศสิงคโปร์มี

ค่ า  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 ลัก  (𝐻𝐻0 ∶
ตวัแปรมีลกัษณะเป็น 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 − 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖𝑁𝑁𝑁𝑁𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠) สะ ท้อ น ว่ า ข้อ มู ล  Stationary เ ป็ น ข้อ มู ล

อนุกรมเวลาท่ีมีค่าเฉล่ีย (Mean) และค่าความแปรปรวน (Variance) เท่ากันตลอดเวลาท่ีศึกษา จึงไม่

เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ปลอม (Spurious Relationship) และมีอนัดบัความสัมพนัธ์ของขอ้มูล (Order 

of Integration) เท่ากบั 0 หรือ I(0) 
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ตารางที่ 4.1  ผลการทดสอบความหยุดนิ่งของอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการเติบโต

ของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ Direct 

Quote  ของประเทศมาเลเซีย ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธันวาคม ปี  2021 

 

 
 

การกําหนดจํานวนความล่าช้า (Lag) ท่ีเหมาะสมกับแบบจําลอง 3.1 ในการประ

ประมาณการค่าด้วยแบบจาํลองอนุกรมเวลาจาํเป็นตอ้งมีการหาความล่าช้าท่ีเหมาะสมในกรณีท่ีตวั

แปรมีระยะเวลาในการส่งผลต่อตวัแปรอ่ืนๆในแบบจาํลอง ในการศึกษาครั้ งน้ีจะพิจารณาจากค่า 

Akaike Information Criterion (AIC)  Hannon-Quinn Information Criterion (HQIC) และ  SBIC หรือ 

Schwarz Information Criterion ท่ีมีค่านอ้ยท่ีสุดเป็นเกณฑ ์  

จากตาราง 4.7 ผลการทําสอบความล่าช้าท่ีเหมาะสมกับอัตราผลตอบแทนรวมของ

ตลาดทุน อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปล่ียนแปลงของอตัราการ

แลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ประเทศมาเลเซีย พบว่า HQIC  มีค่าน้อยท่ีสุดมีจาํนวนเท่ากับ Lag 

เท่ากับ 1 หมายถึงการเปล่ียนแปลงของตวัแปรในอดีตท่ีผ่านมา 1 เดือนจะส่งผลกระทบต่อตวัแปร

อ่ืนๆรวมทั้งตวัมนัเองในเวลาถดัไป 1 เดือนต่อมา 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ตัวแปร ค่าสถิติ t MacKinnon p-value ผลการทดสอบ 

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน -8.357 0.000 Stationary

อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 -9.91 0.000 Stationary

การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote -9.005 0.000 Stationary
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ตารางที่ 4.2 ผลการทดสอบความล่าช้าที่เหมาะสมกับอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการ

เติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ 

Direct Quote ประเทศมาเลเซียในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธันวาคม ปี  2021 ให้

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

คือตัวเลือกสหสัมพันธ์ที่มีนัยสําคัญ Final Prediction Error  (FPE) คือตัวเลือกที่ให้ค่าคาดการณ์

แม่นยํามากที่สุด โดยการเลือกความล่าช้าที่เหมาะสม (Optimal Lag) กับแบบจําลอง ประกอดด้วย 3 

วิธีได้แก่ 1)Akaike Information Criterion (AIC) 2) Hannon-Quinn Information Criterion (HQIC) 

และ 3) SBIC หรือ Schwarz Information Criterion คือ การเลือกข้อมูลที่เหมาะสมที่ทําให้เกิดค่า

ความคลาดเคลื่อน (Error) น้อยที่สุด 

 

                  
 

                                                                               
    40   -660.735  43.196*   9  0.000  29057.4   15.2796*  18.4697   23.1297   
    39   -682.333  58.208    9  0.000  20763.8   15.4677   18.5786   23.1231   
    38   -711.437  87.846    9  0.000  18469.4   15.7677   18.7996   23.2286   
    37    -755.36   39.38    9  0.000  22098.5    16.289   19.2417   23.5552   
    36    -775.05  25.264    9  0.003  19473.9   16.4485   19.3222   23.5201   
    35   -787.682  23.345    9  0.005  16124.8   16.5027   19.2973   23.3797   
    34   -799.354  34.357    9  0.000  13619.3   16.5426   19.2581   23.2249   
    33   -816.532  20.216    9  0.017  12839.7   16.6647   19.3011   23.1524   
    32    -826.64  30.479    9  0.000  11145.4   16.6812   19.2385   22.9743   
    31   -841.879  37.606    9  0.000  10648.1   16.7743   19.2525   22.8728   
    30   -860.682  17.851    9  0.037  10906.1   16.9206   19.3197   22.8244   
    29   -869.608  7.4143    9  0.594  9776.09   16.9195   19.2395   22.6287   
    28   -873.315  40.306    9  0.000  8206.42   16.8405   19.0815   22.3551   
    27   -893.468  25.892    9  0.002  8900.04    17.007   19.1688   22.3269   
    26   -906.414  11.224    9  0.261     8750   17.0659   19.1486   22.1912   
    25   -912.026  29.206    9  0.001  7775.15   17.0153    19.019    21.946   
    24   -926.629  9.1334    9  0.425  7959.99   17.0989   19.0235    21.835   
    23   -931.195  14.565    9  0.104  7062.25   17.0328   18.8782   21.5742   
    22   -938.478   11.14    9  0.266  6563.92   17.0071   18.7735   21.3539   
    21   -944.048  20.661    9  0.014   5978.7   16.9559   18.6432   21.1081   
    20   -954.379   34.57    9  0.000  5874.95   16.9758    18.584   20.9333   
    19   -971.664  15.284    9  0.083  6432.42   17.0995   18.6286   20.8623   
    18   -979.306  10.089    9  0.343   6122.8   17.0792   18.5292   20.6474   
    17   -984.351  8.4526    9  0.489  5626.54   17.0202   18.3911   20.3938   
    16   -988.577  15.179    9  0.086  5124.31   16.9489   18.2407   20.1279   
    15   -996.166  12.389    9  0.192  4921.56   16.9279   18.1406   19.9122   
    14   -1002.36  13.317    9  0.149  4641.77    16.886   18.0196   19.6757   
    13   -1009.02  13.526    9  0.140  4418.89    16.851   17.9056   19.4461   
    12   -1015.78  7.2691    9  0.609   4222.4   16.8176   17.7931   19.2181   
    11   -1019.42   3.596    9  0.936   3858.1   16.7376   17.6339   18.9434   
    10   -1021.22  6.4399    9  0.695   3435.9   16.6301   17.4474   18.6413   
     9   -1024.44  5.4815    9  0.790   3130.4   16.5438    17.282   18.3604   
     8   -1027.18   11.05    9  0.272  2835.63   16.4504   17.1095   18.0723   
     7    -1032.7  9.0973    9  0.428  2680.84   16.3985   16.9785   17.8258   
     6   -1037.25  5.6956    9  0.770  2500.44   16.3321    16.833   17.5647   
     5    -1040.1  4.8901    9  0.844  2275.74   16.2403   16.6621   17.2783   
     4   -1042.54  12.446    9  0.189  2060.35   16.1424   16.4852   16.9858   
     3   -1048.77  4.7622    9  0.855  1974.71    16.101   16.3646   16.7497   
     2   -1051.15  24.349    9  0.004  1787.98*  16.0022   16.1867   16.4563   
     1   -1063.32  43.704    9  0.000  1874.29   16.0496    16.155*  16.3091   
     0   -1085.17                       2270.5   16.2414   16.2677   16.3063*  
                                                                               
   lag      LL      LR      df    p      FPE       AIC      HQIC      SBIC     
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การทดสอบความเสถียร หรือ Stability ของตัวแปรในแบบจาํลองท่ีใช้ทดสอบทาง

สถิติ VAR  หากมีความเสถียรค่าความยืดหยุ่น (Modulus) หรือ Eigenvalue นอ้ยกว่า 1  

จากตารางท่ี 4.3 ค่า Eigen Value มีค่าน้อยกว่า 1 และเม่ือดูจากภาพ 4.2 ค่า Unit Circle 

อยู่ภายในวงกลม แสดงว่าอตัราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 

และเปอร์เซ็นต์ของการเปล่ียนแปลงของอัตราการแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ของประเทศ

มาเลเซียของแบบจาํลองมีความ Stability จึงสามารถนําไปวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความ

แปรปรวน (Impulse Response Function) ต่อไปได ้

 

ตารางที่ 4.3  ตารางแสดงค่า Eigen Value ของ อัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทนุ อัตราการเติบโต

ของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ Direct 

Quote ประเทศมาเลเซียในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธันวาคม ปี  2021 
 

 
 

 
 

ภาพที่ 4.1 แสดงค่า Unit Circle ของอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการเติบโตของ

ปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote 

ประเทศมาเลเซียในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธันวาคม ปี  2021 

 

Eigenvalue Moduls

 .020888 -  .119905i 0.121710

 .020888 +  .119905i 0.121710

-0.070568 0.070568
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ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรต้น ได้แก่ การทํานโยบายผ่อนคลายเชิง

ปริมาณ (QE) ของสหรัฐ และ  อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 ของสหรัฐ สามารถทํานาย

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการ

เปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote มาเลเซีย ท่ีเป็นตวัแปรตามไดห้รือไม่  ดว้ย

แบบจําลอง  Vector Autoregressive Models และ  Granger Causality Test ท่ีระดับความล่าช้า ท่ี

เหมาะสมเท่ากบั 1  

จากตาราง 4.4 แสดงผลการทาํสอบ Vector Autoregressive Models พบว่า นโยบายการ

ผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ของสหรัฐกับ อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดทุนประเทศมาเลเซียมี

ความสัมพนัธ์ สามารถทาํนายกนัและกนัไดอ้ย่างมีนยัสําคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 5% และมี

ทิศทางความสัมพันธ์ทางเดียวกัน (+) หมายถึงว่า เ ม่ือมีการอัดฉีดเงินโดยการทํา QE ของ

สหรัฐอเมริกา อตัราการเติบโดปริมาณเงิน M2 ของมาเลเซียก็เพ่ิมขึ้นเช่นเดียวกนั เน่ืองจากประเทศ

มาเลเซียเป็นประเทศท่ีใชน้โยบายการเงินโดยการควบคุมตอกเบ้ียนโยบายเป็นหลกั โดยดอกเบ้ียน

โนบายของมาเลเซียในช่วงท่ีมีการประกาศใชน้โยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ของสหรัฐนั้นสูง

กว่าของสหรัฐในทุกช่วง อยู่ ท่ีประมาณ 4% ส่งผลให้กระแสเงินทุนยังคงหลั่งไหลเข้ามา

ภายในประเทศ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



30 

 

ตารางที่ 4.4  แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการ

เติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ 

Direct Quote ของประเทศมาเลเซีย อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 สหรัฐอเมริกา และ การทํา

นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE)  ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธันวาคม ปี  2021 

ด้วยแบบจําลอง  Vector Autoregressive Models (VAR)  ใ ห้ เค ร่ืองหมาย * คือ ตัว เลือก ค่า

สัมประสิทธิมี์นัยสําคัญที่ระดับ 5% 

 
 

จากตารางท่ี 4.5 แสดงผลทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรต่างๆของประเทศมาเลเซีย 

ด้วยวิธี Granger Causality พบว่าอตัราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อตัราการเติบโตของปริมาณ

เงิน M2 และเปอร์เซ็นตข์องการเปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ไม่สามารถ

ทาํนายกนัและกนัได ้

 

 

 

 

 

 

 

Number of obs     =        174

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

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน

           อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 (Lag1) + 0.0040 0.0035 1.15 0.252 -0.0029 0.0110

           การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote (Lag1) + 0.1597 0.1235 1.29 0.196 -0.0824 0.4018

           อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 ของสหรัฐอเมริกา  (Lag1) + 0.2445 0.3505 0.70 0.485 -0.4424 0.9314

           การทํา QE ของธนาคารกลางสหรัฐ  (Lag1) + 1.2829 0.5124 2.50 0.012* 0.2786 2.2872

อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2

           ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน (Lag1) - -2.1566 1.7594 -1.23 0.220 -5.6050 1.2918

           การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote  (Lag1) + 1.8100 2.6196 0.69 0.490 -3.3244 6.9444

           อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 ของสหรัฐอเมริกา  (Lag1) - -1.2660 7.4327 -0.17 0.865 -15.8337 13.3018

           การทํา QE ของธนาคารกลางสหรัฐ  (Lag1) + 16.1945 10.8672 1.49 0.136 -5.1047 37.4938

การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote 

           ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน (Lag1) - -0.0961 0.0559 -1.72 0.085 -0.2057 0.0134

           อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 (Lag1) - -0.0019 0.0024 -0.80 0.423 -0.0066 0.0028

           อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 ของสหรัฐอเมริกา  (Lag1) + 0.3100 0.2361 1.31 0.189 -0.1528 0.7727

           การทํา QE ของธนาคารกลางสหรัฐ  (Lag1) - -0.2937 0.3452 -0.85 0.395 -0.9703 0.3829
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ตารางที่ 4.5  แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการ

เติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ 

Direct Quote ประเทศมาเลเซีย ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธันวาคม ปี  2021 ด้วยวิธี 

Granger Causality ให้เคร่ืองหมาย * คือตัวเลือกค่าสัมประสิทธิมี์นัยสําคัญที่ระดับ 5% 

  

 

4.1.2 ประเทศจีน (China)  

การทดสอบ Stationary ของตวัแปรดว้ยวิธี Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test 

จากตารางท่ี 4.6  ผลการทดสอบความหยุดน่ิง (Stationary) ดว้ยวิธี Augmented Dickey-

Fuller Unit Root Test พบว่า อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน 

M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ของประเทศ

จีนมีค่ า  Mackinnon P-value เ ท่ ากับ  0.00 น้อยกว่ า  0.05 จึ งปฏิ เสธสมมติฐานหลัก  (𝐻𝐻0 ∶
ตวัแปรมีลกัษณะเป็น 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 − 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖𝑁𝑁𝑁𝑁𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠)สะทอ้นว่าขอ้มูล Stationary เป็นขอ้มูลอนุกรม

เวลาท่ีมีค่าเฉล่ีย (Mean) และค่าความแปรปรวน (Variance) เท่ากันตลอดเวลาท่ีศึกษา จึงไม่เกิด

ปัญหาความสัมพนัธ์ปลอม (Spurious Relationship) และมีอนัดบัความสัมพนัธ์ของขอ้มูล (Order of 

Integration) เท่ากบั 0 หรือ I(0) 

 

 

 

 

Equation - Excluded Chi2 df Prob > chi2

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน กับ อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 1.311 1 0.252

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน กับ การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote 1.671 1 0.196

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน กับ ทุกตัวแปร 2.965 2 0.227

 อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 กับ ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน 1.502 1 0.220

 อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 กับ การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote 0.477 1 0.490

 อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 กับ ทุกตัวแปร 3.342 2 0.188

การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote  กับ ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน 2.959 1 0.085

การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote  กับ อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 0.641 1 0.423

การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote  กับ ทุกตัวแปร 3.673 2 0.159
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ตารางที่ 4.6  ผลการทดสอบความหยุดนิ่งของอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการเติบโต

ของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ Direct 

Quoted  ของประเทศจีน ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธันวาคม ปี  2021 

 

 
 

การกําหนดจํานวนความล่าช้า (Lag) ท่ีเหมาะสมกับแบบจําลอง 3.1 ในการประ

ประมาณการค่าด้วยแบบจาํลองอนุกรมเวลาจาํเป็นตอ้งมีการหาความล่าช้าท่ีเหมาะสมในกรณีท่ีตวั

แปรมีระยะเวลาในการส่งผลต่อตวัแปรอ่ืนๆในแบบจาํลอง ในการศึกษาครั้ งน้ีจะพิจารณาจากค่า 

Akaike Information Criterion (AIC)  Hannon-Quinn Information Criterion (HQIC) และ  SBIC หรือ 

Schwarz Information Criterion ท่ีมีค่านอ้ยท่ีสุดเป็นเกณฑ ์ 

จากตาราง 4.7 ผลการทําสอบความล่าช้าท่ีเหมาะสมกับอัตราผลตอบแทนรวมของ

ตลาดทุน อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปล่ียนแปลงของอตัราการ

แลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ประเทศจีน พบว่า FPE AIC มีค่านอ้ยท่ีสุดมีจาํนวนเท่ากบั Lag เท่ากบั 

1  หมายถึงการเปล่ียนแปลงของตวัแปรในอดีตท่ีผ่านมา 1 เดือนจะส่งผลกระทบต่อตวัแปรอ่ืนๆรวม

ทั้งตวัมนัเองในเวลาถดัไป  1 เดือนต่อมา 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ตัวแปร ค่าสถิติ t MacKinnon p-value ผลการทดสอบ 

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน -8.545 0.000 Stationary

อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 -9.568 0.000 Stationary

การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote -7.822 0.000 Stationary
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ตารางที่ 4.7 ผลการทดสอบความล่าช้าที่เหมาะสมกับอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการ

เติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ 

Direct Quote ประเทศจีนในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธันวาคม ปี  2021 ให้เคร่ืองหมาย 

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

สหสัมพันธ์ที่มีนัยสําคัญ Final Prediction Error  (FPE) คือตัวเลือกที่ให้ค่าคาดการณ์แม่นยํามาก

ที่สุด โดยการเลือกความล่าช้าที่เหมาะสม (Optimal Lag) กับแบบจําลอง ประกอดด้วย 3 วิธีได้แก่ 

1)Akaike Information Criterion (AIC) 2) Hannon-Quinn Information Criterion (HQIC) และ 3) 

SBIC หรือ Schwarz Information Criterion คือ การเลือกข้อมูลที่ เหมาะสมที่ทําให้เกิดค่าความ

คลาดเคลื่อน (Error) น้อยที่สุด 

 

 
 

การทดสอบความเสถียร หรือ Stability ของตวัแปรในแบบจาํลอง VAR  หากมีความ

เสถียรค่าความยืดหยุ่น (Modulus) หรือ Eigenvalue นอ้ยกว่า 1  

จากตารางท่ี 4.8 ค่า Eigen Value มีค่าน้อยกว่า 1 และเม่ือดูจากภาพ 4.6 ค่า Unit Circle 

อยู่ภายในวงกลม แสดงว่าอตัราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 

และเปอร์เซ็นต์ของการเปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ประเทศจีนของ

แบบจําลองมีความ Stability  จึงสามารถนําไปวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน 

(Impulse Response Function) ต่อไปได ้

 

 

 

                                                                               
    10   -936.373  19.118*   9  0.024  53.3655   12.4772   13.1879   14.2279   
     9   -945.931  13.654    9  0.135  53.5347    12.484   13.1259   14.0652   
     8   -952.758  18.722    9  0.028  51.9924   12.4577   13.0308   13.8695   
     7   -962.119  13.163    9  0.155  52.1025   12.4621   12.9664   13.7044   
     6   -968.701  12.481    9  0.188  50.5106   12.4327   12.8683   13.5057   
     5   -974.941  11.548    9  0.240  48.7882   12.3993   12.7661   13.3028   
     4   -980.715  17.052    9  0.048  46.8774   12.3602   12.6582   13.0943   
     3   -989.241  27.607    9  0.001  46.5839   12.3544   12.5837   12.9192   
     2   -1003.04  5.9176    9  0.748  49.3623   12.4127   12.5731    12.808   
     1      -1006  19.654    9  0.020  45.8711*  12.3394*  12.4311   12.5653   
     0   -1015.83                      46.3319   12.3495   12.3724*  12.4059*  
                                                                               
   lag      LL      LR      df    p      FPE       AIC      HQIC      SBIC     
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ตารางที่ 4.8  ตารางแสดงค่า Eigen Value ของ อัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทนุ อัตราการเติบโต

ของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ Direct 

Quote ประเทศจีนในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธันวาคม ปี  2021 

 
 

 
 

ภาพที่ 4.2 แสดงค่า Unit Circle ของอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการเตบิโตของ

ปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลีย่นแปลงของอตัราการแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote 

ประเทศจีนในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธนัวาคม ปี  2021 

 

ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรต้น ได้แก่ การทํานโยบายผ่อนคลายเชิง

ปริมาณ (QE) ของสหรัฐ และ  อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 ของสหรัฐ สามารถทํานาย

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการ

เปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ของจีนท่ีเป็นตวัแปรตามไดห้รือไม่  ด้วย

แบบจําลอง  Vector Autoregressive Models และ  Granger Causality Test ท่ีระดับความล่าช้า ท่ี

เหมาะสมเท่ากบั 1  

จากตาราง 4.9 แสดงผลการทาํสอบ Vector Autoregressive Models พบว่า ผลตอบแทน

รวมของตลาดทุน อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 ประเทศจนี เปอร์เซ็นตข์องการเปล่ียนแปลง

ของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ของประเทศจีน อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 

Eigenvalue Modulus

0.296477 0.296477

-0.113419 0.113419

0.061803 0.061803
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ของสหรัฐอเมริกา และ การทาํนโยบายเชิงผ่อนคลายปริมาณของสหรัฐ  ไม่มีความสัมพนัธ์กนั ไม่

สามารถทาํนายกนัและกนัได ้

ประเทศจีนเป็นประเทศท่ีมีลักษณะเป็นคู่แข่งทางการค้า ท่ีสําคัญของประเทศ

สหรัฐอเมริกา จึงทาํให้กฎหมายของประเทศจีนไม่เอ้ืออานวยกับนักลงทุนต่างชาติท่ีจะเคล่ือนยา้ย

เงินเขา้มาลงทุนภายในประเทศมากนกั โดยเฉพาะนกัลงทุนจากประเทศสหรัฐอเมริกา และอีกหน่ึง

ปัจจยัประเทศจีนยงัมีนโยบายท่ีมุ่งเนน้เกี่ยวกบัการเติบโตภายในประเทศมากกว่าการพ่ึงพาประเทศ

อ่ืน ๆ เน่ืองดว้ยประเทศจีนมีจานวนประชากรมากท่ีสุดในโลก เม่ืออา้งอิงทฤษฎีกระแสการไหลของ

เงินทุน จะเห็นไดว้่าประเทศจีนยงัขาดคุณสมบตัิของประเทศท่ีนกัลงทุนจะเคล่ือนยา้ยเงินมาลงทุน 

จึงทาให้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ในประเทศสหรัฐอเมริกาไม่ส่งผลกระทบต่อ

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุนในประเทศจีน 

 

ตารางที่ 4.9  แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการ

เติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ 

Direct Quote ของประเทศจีน อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 สหรัฐอเมริกา และ การทํา

นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE)  ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธันวาคม ปี  2021 

ด้วยแบบจําลอง  Vector Autoregressive Models (VAR)  ใ ห้ เค ร่ืองหมาย * คือ ตัว เลือก ค่า

สัมประสิทธิมี์นัยสําคัญที่ระดับ 5%ดดดดดดดดดดดดดดดดดดดดดดดดดดดดดดดดดดดดดดด  

 
 

Number of obs     =        174

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

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน

           อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 (Lag1) + 0.5386 0.5086 1.06 0.290 -0.4583 1.5355

           การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote (Lag1) - -0.5135 0.5623 -0.91 0.361 -1.6155 0.5885

           อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 ของสหรัฐอเมริกา  (Lag1) + 0.3640 0.7860 0.46 0.643 -1.1765 1.9044

           การทํา QE ของธนาคารกลางสหรัฐ  (Lag1) + 0.9642 1.1329 0.85 0.395 -1.2562 3.1846

อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2

           ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน (Lag1) + 0.0149 0.0112 1.33 0.184 -0.0071 0.0368

           การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote  (Lag1) + 0.0676 0.0836 0.81 0.419 -0.0963 0.2316

           อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 ของสหรัฐอเมริกา  (Lag1) - -0.0268 0.1169 -0.23 0.818 -0.2560 0.2023

           การทํา QE ของธนาคารกลางสหรัฐ  (Lag1) + 0.1094 0.1685 0.65 0.516 -0.2208 0.4397

การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote 

           ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน (Lag1) + 0.0126 0.0096 1.31 0.191 -0.0063 0.0315

           อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 (Lag1) + 0.0143 0.0651 0.22 0.827 -0.1134 0.1419

           อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 ของสหรัฐอเมริกา  (Lag1) - -0.0395 0.1007 -0.39 0.695 -0.2368 0.1578

           การทํา QE ของธนาคารกลางสหรัฐ  (Lag1) - -0.1555 0.1451 -1.07 0.284 -0.4399 0.1288
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จากตารางท่ี 4.10  แสดงผลทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรต่างๆด้วยวิธี Granger 

Causality พบว่าอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และ

เปอร์เซ็นต์ของการเปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ไม่สามารถอธิบายกนั

และกนัได ้

 

ตารางที่ 4.10  แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดทุน อัตราการ

เติบโตของปริมาณเงิน M2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ 

Direct Quote ประเทศจีน ในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี  2007 ถึง เดือนธันวาคม ปี  2021 ด้วยวิธี 

Granger Causality ให้เคร่ืองหมาย * คือตัวเลือกค่าสัมประสิทธิมี์นัยสําคัญที่ระดับ 5% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Equation - Excluded Chi2 df Prob > chi2

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน กับ อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 1.121 1 0.290

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน กับ การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote 0.834 1 0.361

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน กับ ทุกตัวแปร 2.035 2 0.362

 อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 กับ ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน 1.764 1 0.184

 อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 กับ การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote 0.654 1 0.419

 อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 กับ ทุกตัวแปร 2.282 2 0.320

การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote  กับ ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน 1.708 1 0.191

การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote  กับ อัตราการเติบโตปริมาณเงิน M2 0.048 1 0.827

การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote  กับ ทุกตัวแปร 1.735 2 0.420
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4.2 การศึกษาผลกระทบของของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อผลตอบแทนรวมของ

ตลาดทุน อัตราการเติบโตของปริมาณเงินM2 และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราการแลกเปลี่ยนของแต่ละประเทศ ด้วยวิธี Vector Autoregressive Models (VAR) 

- Rolling-Window  

 

4.2.1 ประเทศมาเลเซีย (Malaysia) 

4.2.1.1 การศึกษาผลกระทบของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อ

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน 

ในช่วงการประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้ ง

ท่ี 1  (เดือนธันวาคม 2008 – เดือนมิถุนายน 2010) QE ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของตลาด

หลกัทรัพย ์KLSE อย่างมีนัยสําคญั และเม่ือดูค่าสัมประสิทธ์ิแลว้นั้นมีแนวโนม้ลดลงเป็นผลมาจาก

หลายปัจจยัได้แก่ ในปี 2009 ปริมาณเงินลงทุนจากต่างประเทศท่ีเขา้มาในมาเลเซียลดลงอยู่ท่ี 7.57 

พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐ เหลือ 0.11 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐ จากปี 2008 อีกทั้งยงัเกิดการแพร่ระบาด

ของไข้หวดัใหญ่ (Flu) หรือ A/H1N1 เป็นไวรัสชนิดย่อยของไขห้วดัสเปนทําให้รัฐบาลกลางได้

ประกาศภาวะฉุกเฉินดา้นสุขภาพแห่งชาติในมาเลเซีย มีและส่ังปิดโรงเรียนชัว่คราว  และมาเลเซียยงั

ไดเ้ผชิญหนา้กบัภยัพิบตัิทางธรรมชาติ ตั้งแต่ 3 พฤศจิกายน เกิดดินถล่มขนาดใหญ่ในเซลายงั และส

ลงังอร์ ซ่ึงสลงังอร์เป็นรัฐท่ีมีความมัง่คัง่มากท่ีสุดในมาเลเซีย มีอาณาเขตติดกับกรุงกวัลาลมัเปอร์

และปุตราจายาซ่ึงเป็นเขตปกครองพิเศษท่ีเคยอยู่ภายใตก้ารบริหารของรัฐสลงังอร์  อุตสาหกรรม

หลักของรัฐสลังงอร์ คือ อุตสาหกรรมการผลิต อาทิ รถยนต์ เคร่ืองใช้ไฟฟ้า เคมีภัณฑ์ และ

อุตสาหกรรมการ บริการ การเกิดดินถล่มครั้ งน้ีทาํให้มีปิดทางหลวงกวัลาลมัเปอร์–ราวงั  ตั้งแต่วนัท่ี 

7 ถึง 23 พฤศจิกายน การเกิดนํ้าท่วมฉับพลนัครั้ งใหญ่ส่งผลกระทบต่อ กลนัตนั ตรังกานู และปะหัง 

ทางธนาคารกลางของมาเลเซีย (Bank Negara Malaysia) ยงัคงอตัราดอกเบ้ียนโยบายคา้งคืน (OPR) 

ท่ี 2%  รวมทั้งผลกระทบจากวิกฤตทางการเงินในปี 2008 ท่ีส่งผลมาอย่างต่อเน่ืองทาํให้นกัลงทุนเร่ิม

มองหาสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงตํ่ามากขึ้น ทางธนาคารกลางก็ไดเ้ร่งออกตราสารอย่าง BNMN  และ 

BNMNi สําหรับตลาดเงินอิสลาม จึงทาํให้กราฟมีแนวโนม้ลดลงอย่างต่อเน่ือง  

ต่อมาในช่วงการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทาง

การเงินครั้ งท่ี 2  เดือนพฤศจิกายน 2010 - เดือนมิถุนายน 2011) QE ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทน

รวมของตลาดหลกัทรัพย ์KLSE อย่างมีนัยสําคญั โดยค่าค่าสัมประสิทธ์ิแลว้นั้นมีแนวโน้มลดลง 

จากผลกระทบวิกฤตการณ์ทางการเงินใน 2008 และยงัส่งผลกระทบต่อเน่ือง  
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ช่วงการประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้ งท่ี 3 

และ 4  (เดือนกันยายน 2012 - เดือนตุลาคม 2014) ในเดือน ตุลาคม 2012 ถึง ตุลาคม 2014 ค่า

สัมประสิทธ์ิแลว้นั้นมีแนวโน้มทรงตวัตั้งแต่ประมาณ -1.4 ถึง 0.6 ช่วงน้ีธนาคารกลางได้คงอตัรา

ดอกเบ้ียคา้งคืน (ORP) อยู่ท่ี 3% การเติบโตของการส่งออกภาคอุตสาหกรรมชะลอตวั การส่งออก

สินคา้โภคภณัฑ์ท่ีหดตวัมีสาเหตุหลกัมาจากความตอ้งการและราคานํ้ ามนัปาล์มดิบและยางพาราท่ี

ลดลง ราคา LNG และนํ้ามนัดิบท่ีลดลงก็ส่งผลต่อการเติบโตของการส่งออกสินคา้โภคภณัฑ ์ 

ตน้ปี 2015  การชะลอตวัทางเศรษฐกิจของมาเลเซีย จากราคานํ้ ามนัใน

ตลาดโลกท่ีตกตํ่าส่งผลกระทบอย่างมากเน่ืองจากเศรษฐกิจมาเลเซียเกี่ยวขอ้งกบันํ้ามนัเป็นหลกั โดย

มาเลเซียเป็นประเทศส่งออกนํ้ามนัท่ีใหญ่ท่ีสุดในเอเชีย และเป็นผูส่้งออกก๊าซธรรมชาติอนัดบัสอง

ของโลก รายได้ของมาเลเซียจากนํ้ ามนัคิดเป็น 1 ใน 3 จากรายได้ทั้งหมด  และจะหันมาเก็บภาษี

สินค้าและบริการ (Goods and Services Tax) หรือ GST ในอัตราท่ี 6% ซ่ึงส่งผลกระทบต่อราคา

สินคา้โดยตรงทาํให้ราคาสินคา้มีราคาท่ีสูงขึ้นผูบ้ริโภคจบัจ่ายน้อยลง และเร่ือง เร่ืองอ้ือฉาวทางการ

เ มื อ ง ข อ ง  One Malaysia Development Bank (1MDB) ท่ี ถู ก เ ปิ ด เผ ย เ ป็น เ ร่ื อง เกี่ ยวกับการ ท่ี

นายกรัฐมนตรีนาจิบ ราซักกับการใช้เงินทุนในทางท่ีผิดจากกองทุนเพ่ือการลงทุนของรัฐ (1MDB) 

ทาํให้เกิดความไม่แน่นอนทางการเมือส่งผลกระทบต่อความเช่ือมัน่ของนกัลงทุนท่ีลดลง  

ต่อมาในช่วงการประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทาง

การเงินครั้ งท่ี 5 QE ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์มาเลเซียอย่างไม่มี

นยัสําคญั โดยค่าสัมประสิทธ์ิอยู่ในช่วงลบจากนั้นค่อยๆมีแนวโนม้สูงขึ้น ในช่วงน้ีเป็นช่วงท่ีเกิดการ

แพร่ระบาดของเช้ือ Covid-19 ในมาเลเซียพบผูต้ิดเช้ือรายแรกวนัท่ี 25 มกราคม 2020 และเกิดการ

แพร่กระจายของเช้ืออย่างรวดเร็ว นายกรัฐมนตรีมาเลเซียไดป้ระกาศคาํส่ังควบคุมการเคล่ือนไหว 

(MCO) ประกาศใช้ในหลายพ้ืนท่ีในกรุงกวัลาลมัเปอร์และรัฐสลงังอร์ การเวน้ระยะห่างทางสังคม

เป็นเวลา 14 วนั (18 มีนาคมถึง 31 มีนาคม 2020) เพ่ือลดการแพร่กระจายอยา่งรวดเร็วของ COVID-

19 ตั้งแต่วนัท่ี 18 มีนาคม 2020 เป็นตน้ไป รัฐบาลได้ห้ามไม่ให้ประชาชนเดินทางไปยงัรัฐอ่ืนหรือ

พ้ืนท่ีท่ีได้รับผลกระทบจากโควิด-19 มีเพียง 1 คนจาก 1 ครอบครัวเท่านั้นท่ีสามารถออกจากบา้น

และออกไปซ้ือของจาํเป็นได ้คาํส่ังควบคุมการเคล่ือนไหวท่ีบงัคบัใชเ้พ่ือควบคุมการระบาดไดจ้าํกดั

กิจกรรมทางเศรษฐกิจและทาํให้สภาวะตลาดแรงงานอ่อนแอลง  จึงทาํให้ค่าค่าสัมประสิทธ์ิแลว้นั้น

อยู่ในช่วงลบ 

ในปี 2018 ได้เร่ิมตน้สงครามการคา้ระหว่างสหรัฐอเมริกากบัจีน ส่งผล

ทาํให้การส่งออกของมาเลเซียลดลง เม่ือเดือนกันยายน 2019 ยอดส่งออกตกตํ่าท่ีสุดเม่ือเทียบกับ

ช่วงเวลาเดียวกนั ตํ่าสุดในรอบ 3 ปี การส่งออกของมาเลเซียในเดือนกนัยายนมูลค่ารวม 7.77 หม่ืน
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ลา้นริงกิต หรือ 1.87 หม่ืนลา้นเหรียญสหรัฐ หรือ 5.65 แสนลา้นบาท ตํ่ากว่าปีท่ีผ่านมาอยู่ท่ี 6.8% 

หรือประมาณ 8.334 หม่ืนลา้นริงกิต นอกจากน้ี เม่ือเทียบกบัเดือนสิงหาคมในปีท่ีผ่านมายอดส่งออก

ลดลง 0.8% ธนาคารกลางของมาเลเซีย (Bank Negara Malaysia) ลดอัตราดอกเบ้ีย OPR ลงจาก 

3.25% ในปี 2018 อยู่ท่ี 3% ในปี 2019 

ในการทาํ QE ครั้ งท่ี 5 ของสหรัฐ ในช่วงน้ีเป็นช่วงท่ีเกิดการแพร่ระบาด

ของเช้ือ Covid-19 ในมาเลเซียพบผูต้ิดเช้ือรายแรกวนัท่ี 25 มกราคม 2020 และเกิดการแพร่กระจาย

ของเช้ืออย่างรวดเร็ว นายกรัฐมนตรีมาเลเซียได้ประกาศคาํส่ังควบคุมการเคล่ือนไหว (MCO) 

ประกาศใชใ้นหลายพ้ืนท่ี การควบคุมการระบาดไดจ้าํกดักิจกรรมทางเศรษฐกิจทาํให้บริษทั โรงงาน

อุตสาหกรรม ตอ้งหยุดการทาํงานชั่วคราวโดยเฉพาะอย่างยิ่งโรงงานผลิตถุงมือยาง เป็นผูผ้ลิตและ

ส่งออกถุงมือยางไปยงั 195 ประเทศ และจดัหาถุงมือยางเป็นสัดส่วน 67% ของความตอ้งการทั้งโลก 

และโรงงานไฟฟ้าและอิเล็กทรอนิกส์ ( E&E) การผลิตหยุดชะงกัอาจส่งผลต่อการประกอบและผลิต

โครงสร้างพ้ืนฐานท่ีสําคญั อาทิ เคร่ืองช่วยหายใจ อุปกรณ์ทางการแพทย ์และผลิตภณัฑท่ี์จาํเป็นอ่ืน 

ๆ และทาํให้สภาวะตลาดแรงงานอ่อนแอลง  จึงทาํให้ค่าค่าสัมประสิทธ์ิแลว้นั้นอยู่ในช่วงลบ แต่

ภายหลังทางสมาคมผลิตถุงมือยาง และสมาคมอุตสาหกรรมเซิคอนดกัเตอร์ของมาเลเซียได้ขอ

อนุญาตเปิดให้โรงงานกลบัมาผลิตอีกครั้ งส่งผลให้นกัลงทุนสนใจเขา้มาลงทุนในมาเลเซียมากขึ้น

กราฟจึงมีแนวโนม้ท่ีเพ่ิมขึ้น 

 
กราฟที่ 4.3 กราฟแสดงความสัมพันธ์ระหว่าง QE กับผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์ใน   

ประเทศมาเลเซีย (KLSE) 
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กราฟที่ 4.4 กราฟค่า T-Score ของแสดงความสัมพันธ์ระหว่าง QE กับผลตอบแทนรวมของตลาด

หลักทรัพย์ในประเทศมาเลเซีย (KLSE) 

 

4.2.1.2 ศึกษาผลกระทบของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อปริมาณเงิน

ในระบบ 

ในช่วงการประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้ ง

ท่ี 1 ของธนาคารกลางสหรัฐ พบว่า ถึง QE ส่งผลกระทบต่อปริมาณเงิน (M2) อย่างไม่มีนัยสําคญั 

จากปัจจยัภายในประเทศธนาคารกลางมาเลเซียไดป้รับเพ่ิมอตัราดอกเบ้ียนโยบายขา้มคืน (OPR) ซ่ึง

เป็นเคร่ืองมือหลกัท่ีส่งผลต่อปริมาณเงิน และเป็นตวัทาํนายสําหรับการเคล่ือนไหวของอตัราดอกเบ้ีย

ระยะส้ันเพ่ือแก้ปัญหาสภาพคล่องภายในประเทศ ปรับขึ้นทีละน้อย จาก 2%ในปี 2009 มาเป็น 

2.75% ในปี 2010 เพ่ือปรับในตลาดการเงินกลบัเขา้มามีประสิทธิภาพมากขึ้น  และไดใ้ชน้โยบายทาง

การเงินอ่ืนๆเพ่ือเพ่ิมสภาพคล่อง เช่น ทาํการซ้ือคืนพนัธบตัร (Repo Operation) และมีการออก Bank 

Negara Malaysia Monetary Notes  2 แบบ คือ BNMN สําหรับแบบธรรมดาและ BNMN-i สําหรับ

ตลาดเงินอิสลาม เพ่ิมขึ้นจากปี 2019 14% และ 7% ตามลาํดับ ส่งผลให้ค่าสัมประสิทธ์ิมีแนวโน้ม

เพ่ิมขึ้น 

ในช่วงการประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้ ง

ท่ี 2 ของธนาคารกลางสหรัฐ พบว่า ถึง QE ส่งผลกระทบต่อปริมาณเงิน (M2) อย่างไม่มีนัยสําคญั 

สภาพคล่องส่วนเกินโดยรวมเพ่ิมขึ้นจาก 299.2 พนัลา้นริงกิต ณ ส้ินปี 2010 เป็น 397.5 พนัลา้นริงกติ 
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ณ เดือนมิถุนายน 2011 ก่อนท่ีจะลดลงในช่วงคร่ึงหลงัของปี 2011 เน่ืองจาก Bank Negara Malaysia 

ลดการออก BNMN และ การกูย้ืมในตลาดเงิน 

การประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้ งท่ี 3 

พบว่า ถึง QE ของธนาคารกลางสหรัฐ ส่งผลกระทบต่อปริมาณเงิน (M2) อย่างไม่มีนัยสําคัญ 

เศรษฐกิจมาเลเซียในการขยายตวัของกิจกรรมภายในประเทศได้รับการสนบัสนุนจากการส่งออกท่ี

ปรับตวัดีขึ้น ท่ามกลางการใชจ้่ายภาครัฐท่ีชะลอตวัลง อุปสงคใ์นประเทศคาดว่าจะอยู่ในระดับปาน

กลาง สะทอ้นถึงการควบรวมของภาครัฐและการบริโภคภาคเอกชนท่ีลดลงบางส่วน และอตัราเงิน

เฟ้อเพ่ิมขึ้นเป็น 2.6% ในเดือนกันยายน สะทอ้นจากราคานํ้ามนัท่ีเพ่ิมขึ้นเป็นหลกัจากปัจจยัตน้ทุน

ภายในประเทศ 

การประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้ งท่ี 4 

และ 5  ของธนาคารกลางสหรัฐ พบว่า ถึง QE ส่งผลกระทบต่อปริมาณเงิน (M2) อย่างมีนัยสําคญั 

การประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้ งท่ี 4 ในปี 2014 ราคานํ้ามนัลดลงตวั

ส่งผลให้อตัราเงินเฟ้อท่ีลดลง การประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้ งท่ี 5 

ในช่วงไตรมาสแรกของปี 2019 อตัราดอกเบ้ียนโยบายขา้มคืน (OPR) ยงัคงตวัท่ี 3.25% ในขณะท่ี

อตัราดอกเบ้ียของสหรัฐอยู่ท่ี 1.75%   นกัลงทุนมีหันมาลงทุน  แต่หลงัจากนั้นการแพร่ระบาดโควิด

19 ท่ีหนักหน่วงขึ้นทางธนาคารกลางมาเลเซียมีการปรับอตัราดอกเบ้ีย OPR จาก 2.5% ลงมาเป็น 

1.75%  เพ่ิมสภาพคล่องเพ่ือลดผลกระทบจากการแพร่ระบาดโควิด 19 ทาํให้ตอ้งมีการนํามาตรการ

กักกันใช้ในบางพ้ืนท่ีจะส่งผลกระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจในระยะส้ัน และนํามาแก้ไขปัญหา

เงินเฟ้อท่ีคาดว่าจะสูงขึ้นโดยเฉล่ียระหว่าง 2.5% ถึง 4.0% จากปัจจยักดดันด้านตน้ทุนของราคา

นํ้ามนัในตลาดโลกท่ีสูงขึ้น และความไม่แน่นอนของการแพร่ระบาดส่งผลให้นกัลงทุนลงทุนลดลง

ในตลาดหุ้น 
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กราฟที่ 4.5 กราฟแสดงความสัมพันธ์ระหว่าง QE กบัอัตราการเติบโตของปริมาณเงินในระบบ   

ของประเทศมาเลเซีย (M2) 

 

 

กราฟที่ 4.6 กราฟค่า T-Score ของแสดงความสัมพันธ์ระหว่าง QE กบัอตัราการเตบิโตของปริมาณ  

เงินในระบบของประเทศมาเลเซีย (M2) 
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4.2.1.3 ศึกษาผลกระทบของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อเปอร์เซ็นต์

การเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนของค่าเงิน แบบ Direct Quote 

ในช่วงการทาํ QE ครั้ งท่ี 1 (เดือนธันวาคม 2008 – เดือนมิถุนายน 2010) 

ค่าสัมประสิทธ์ิระหว่าง QE กับเปอร์เซ็นต์ของการเปล่ียนแปลงของค่าเงินริงกิต/1 ดอลลาร์สหรัฐ 

แบบ Direct Quote นั้นมีแนวโนม้เพ่ิมขึ้นแต่ริงกิตยงัแข็งค่าเน่ืองจากเงินลงทุนทางตรงจากต่างชาติ 

(FDI) ในปี 2010 อยู่ท่ี 10 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐ เพ่ิมขึ้นจากปี 2009 ท่ีอยู่ท่ี 0.11 พนัลา้นดอลลาร์

สหรัฐ ส่งผลให้ความตอ้งการริงกิตเพ่ิมขึ้นค่าเงินริงกิตจึงแข็งค่าขึ้น 

ในช่วงการประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้ ง

ท่ี 2 (เดือนพฤศจิกายน 2010 - เดือนมิถุนายน 2011) QE ไม่ส่งผลกระทบต่อเปอร์เซ็นต์ของการ

เปล่ียนแปลงของค่าเงินสกุลริงกิตอย่างมีนยัสําคญั แต่เกิดจากการเกินดุลทางการคา้ อตัราดอกเบ้ีย

เพ่ิมขึ้นจาก 2.75% เป็น 3%  ทาํให้ริงกิตยงัคงแข็งค่า 

ในช่วงการทาํ QE ครั้ งท่ี 3-4  (เดือนกันยายน 2012 - เดือนตุลาคม 2014) 

ค่าสัมประสิทธ์ิระหว่าง QE กับเปอร์เซ็นต์ของการเปล่ียนแปลงของค่าเงินริงกิต/ 1 ดอลลาร์สหรัฐ 

แบบ Direct Quote นั้นมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น ริงกิตอ่อนค่ามากขึ้น เน่ืองจากการเป็นผลมาจากราคา

นํ้ ามนัดิบลดลง ราคานํ้ ามนัในตลาดโลกท่ีตกตํ่าอย่างต่อเน่ือง มาเลเซียเป็นประเทศส่งออกนํ้ามนัท่ี

ใหญ่ท่ีสุดในเอเชียและเป็นผูส่้งออกก๊าซธรรมชาติอนัดบัสองของโลก มาเลเซียพ่ึงพิงนํ้ามนัและก๊าซ

ประมาณ 1 ใน 3 ของงบประมาณรายได้ทั้ งหมดจึงทําให้รายได้ลดลงค่าริงกิตจึงอ่อนค่าลง

เช่นเดียวกนั 

ในช่วงมกราคม 2015 การเพ่ิมขึ้นของการคาดการณ์เงินเฟ้อซ่ึงทําให้

ผูบ้ริโภคลงัเลใจรวมถึงรับการทบซํ้ าซ้อนจากการจดัเก็บภาษี GST 6% ในเดือนเมษายน และเร่ือง

อ้ือฉาวทางการเมืองของ One Malaysia Development Bank (1MDB) ท่ีถูกเปิดเผยทาํให้เกิดความไม่

มัน่คงทางการเมืองและราคานํ้ ามนัท่ีตกตํ่า โดยเศรษฐกิจมาเลเซียเกี่ยวขอ้งกบันํ้ามนัเป็นหลกั ส่งผล

ให้ค่าเงินริงกิต (RM) อ่อนค่าลง ในขณะเดียวกันฺ BMN ได้เขา้แทรกแซงตลาดแลกเปล่ียนเงินตรา

ต่างประเทศจาํนวนมาก จึงทาํให้การอ่อนค่าของริงกิตหยุดลงในเดือนตุลาคม 2015 ปัจจยัภายนอก

ส่งผลต่อค่าเงินริงกิต  

ในปี 2018 ความตึงเครียดจากสงครามการคา้ระหว่างสหรัฐอเมริกาและ

จีนยงัสร้างความวิตกกงัวลให้แกนกัลงทุน และข่าวไม่สงบเกี่ยวกบั Brexit อย่างไรก็ตามริงกิตไม่ได้

รับผลกระทบอย่างรุนแรงเน่ืองจากมาเลเซียยงัมีดุลส่วนเกินของบญัชีเดินสะพดัอย่างต่อเน่ืองและ

การเพ่ิมอตัราดอกเบ้ียนโยบายขา้มคืน (OPR) เป็น 3.25% เพ่ิมขึ้นจากปีก่อน 0.25% ช่วยเสริมให้ริงกิ

ตแข็งแรงขึ้นไม่อ่อนตวัลงไปมากกว่าเดิม 
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ในช่วงการทํา QE ครั้ งท่ี 5 (เดือนมีนาคม 2020 – เดือนธันวาคม 2021) 

QE ส่งผลกระทบต่อเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน (ริงกิต/ 1 ดอลลาร์สหรัฐ) 

อย่างมีนัยสําคญั ค่าสัมประสิทธ์ิระหว่าง QE กับเปอร์เซ็นต์ของการเปล่ียนแปลงของค่าเงินริงกิต/

ดอลลาร์สหรัฐ แบบ Direct Quote นั้นพุ่งสูงมากในช่วงตน้ปี 2020 เพราะมาเลเซียพบผูต้ิดเช้ือราย

แรกวนัท่ี 25 มกราคม 2020 และเกิดการแพร่กระจายของเช้ืออย่างรวดเร็ว นายกรัฐมนตรีมาเลเซียได้

ประกาศคาํส่ังควบคุมการเคล่ือนไหว (MCO) ประกาศใช้ในหลายพ้ืนท่ีในประเทศทาํให้บริษทั 

อุตสาหกรรม ตอ้งหยุดการทาํงานชั่วคราวโดยเฉพาะอย่างยิ่งโรงงานผลิตถุงมือยาง และโรงงาน

ไฟฟ้าและอิเล็กทรอนิกส์ ( E&E) การผลิตหยุดชะงกัอาจส่งผลต่อการประกอบและผลิตโครงสร้าง

พ้ืนฐานท่ีสําคญั อาทิ เคร่ืองช่วยหายใจ อุปกรณ์ทางการแพทย ์และผลิตภณัฑท่ี์จาํเป็นอ่ืน ๆ จึงทาํให้

เงินลงทุนจากต่างประเทศ (FDI) ลดลง ค่าเงินริงกิตจึงอ่อนตวัลง  แต่ทางสมาคมผลิตถุงมือยาง และ

สมาคมอุตสาหกรรมเซิคอนดกัเตอร์ของมาเลเซียไดข้ออนุญาตเปิดให้โรงงานกลบัมาผลิตอีก รวมถึง

อตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีธนาคารกลางมาเลเซียกาํหนดอยู่ท่ี 1.75% มากกว่าอตัราเบ้ียนโยบายของ

สหรัฐท่ีอยู่ท่ี 0.25% ทาํให้ดึงให้เงินลงทุนต่างประเทศ (FDI) ไหลเขา้มาอีกครั้ งค่าเงินริงกิตจึงแข็งค่า

ขึ้น 

 

 

กราฟที่ 4.7 กราฟที่แสดงความสัมพันธ์ระหว่าง QE กับเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของค่าเงิน  

ริงกิต/ 1 ดอลลาร์สหรัฐ (Direct Quote) 
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กราฟที่ 4.8 กราฟค่า T-Score ของแสดงความสัมพันธ์ระหว่าง QE กับเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลง   

ของค่าเงินริงกิต/ 1 ดอลลาร์สหรัฐ (Direct Quote) 

 

4.2.2 ประเทศจีน (China) 

4.2.2.1 การศึกษาผลกระทบของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อ

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน 

ในช่วงการประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้ ง

ท่ี 1 และ 2  ค่าสัมประสิทธ์ิระหว่าง QE กบัผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยเ์ซียงไฮค้อมโพสิต

ในปี 2010 ดชันีตลาดหลกัทรพัยเ์ซียงไฮค้อมโพสิต ร่วงลง 14.3% เม่ือเทียบจากตน้ปี อีกทั้งจีนเผชิญ

กับแรงกดดนัด้านเงินเฟ้อท่ีเพ่ิมขึ้นเร่ือยๆ ในปี 2010 อยู่ท่ี 3% ส่งผลต่อเน่ืองมาในปี 2011 อยู่ท่ี 5% 

แม้จะอยู่หลังช่วงการทํา QE ครั้ งท่ี 2 ในปี 2011 ดัชนีหุ้นยงัคงปรับตวัลดลง 21.7%  ประเทศจีน

ได้รับกระทบจากวิกฤตหน้ีสาธารณะยุโรป และเศรษฐกิจญี่ปุ่นหดตวัจากผลกระทบแผ่นดินไหว

และสึนามิเพ่ิมเขา้มาจากสถานการณ์เงินเฟ้อท่ียงัคงเกิดขึ้นอย่างต่อเน่ือง ทาํให้การนาํเขา้และส่งออก

ชะลอตวัลง 12.2% เม่ือเทียบกบัปีก่อน  

ในช่วงการประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้ ง

ท่ี 3 และ 4 ค่าสัมประสิทธ์ิระหว่าง QE กับผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยน์ั้นอยู่ในช่วงบวก 

อย่างไรก็ตาม ณ ช่วงเวลาน้ี QE ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยอ์ย่างไม่มี

นัยสําคัญ เน่ืองจากเศรษฐกิจในประเทศยงัคงเติบโตอย่างต่อเน่ือง การเติบโตของการผลิต



46 

 

ภาคอุตสาหกรรมทรงตวัและดีขึ้น การลงทุนและการบริโภคขยายตวัอย่างต่อเน่ือง สถานการณ์เงิน

เฟ้อและการจา้งงานโดยทัว่ไปมีเสถียรภาพ GDP อยู่ท่ี 56.9 ลา้นลา้นหยวนในปี 2013 เพ่ิมขึ้น 7.7% 

เม่ือเทียบเป็นรายปี มูลค่าการนําเขา้และส่งออกทั้งหมดเพ่ิมขึ้น 7.6% จึงทาํค่าสัมประสิทธ์ิระหวา่ง 

QE และผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยท์รงตวัอยู่ในช่วงเฉล่ีย 2.5 หลงัจากนั้นค่อยๆลดตํ่าลง 

ในปี 2014 ธนาคารกลางจีนไดป้ระกาศใชน้โยบาย "New normal" หรือ "ภาวะตํ่าาลง" จากชะลอตวั

ทางเศรษฐกิจโลกและปัญหาเศรษฐกิจฟองสบู่ของสินทรัพยภ์ายในประเทศ GDP ณ ปี 2014 อยู่ท่ี 

7.4% สาเหตุของการเกิดปัญหามาจากการท่ีรัฐบาลจีนมีนโยบายการส่งเสริมเศรษฐกิจของภาค

อสังหาริมทรัพย ์อย่างเช่น การพฒันามหานครเจิ้งโจวเมืองหลวงของมณฑลเหอหนาน หน่ึงในเมือง

ท่ียากจนท่ีสุดของจีน ให้กลายเป็นเมืองเศรษฐกิจขนาดใหญ่มีระดบัการเติบโตท่ีรวดเร็วโดยการเร่ง

อดัฉีดเงินเขา้ระบบท่ีมีรูปแบบคลา้ยกบัวิกฤตทางการเงินในปี 2008 ลดอตัราดอกเบ้ียในการกู ้และ

เพ่ิมโควตาการให้กู้ยืมและส่วนลดของธนาคารกลางหลายครั้ งในปี 2014 ส่งผลให้ อตัราส่วนหน้ี

ทั้งหมดส้ินต่อ GDP มีแนวโน้มสูงขึ้นตามกราฟ 4.30  ซ่ึงการท่ีมีภาระหน้ีส่งผลให้เกิดเศรษฐกิจ

ถดถอยส่งผลกระทบต่อการลงทุนในตลาดทุน ถึงแมท้างธนาคารกลางจะพยายามแกไ้ขปัญหาฟอง

สบู่อสังหาริมทรัพย์แต่คงส่งผลกระทบต่อเน่ืองมายงัปี 2016 ท่ียงัเกิดในบางพ้ืนท่ี ซ่ึงสร้างความ

กังวลให้กับนักลงทุนจึงส่งผลให้ค่าสัมประสิทธ์ิระหว่าง QE กับผลตอบแทนรวมของตลาด

หลกัทรัพยล์ดลงมาติดลบอีกครั้ ง 

ในปี 2018 ได้เกิดสงครามการคา้ระหว่างจีนและสหรัฐอเมริกา เป็นท่ีจบั

ตาและสร้างความกังวลให้แก่ทัว่โลกสงครามดาํเนินไปอย่างดุเดือด ช่วงตน้ปี 2018 สหรัฐอเมริกา

ตดัสินใจประกาศขึ้นบญัชีดาํ พร้อมส่ังให้บริษทัอเมริกาเลิกทาํการคา้กบั ZTE (บริษทัของประเทศ

จีน)  เป็นเวลา 7 ปี  ซ่ึงส่งผลกระทบอย่างหนักต่อบริษทัทั้งการทาํธุรกิจในอเมริกาและการขายใน

ประเทศจีนก็ตอ้งหยุดขายชัว่คราว เน่ืองจากประสบปัญหาขาดอุปกรณ์ในการผลิตท่ีบางส่วนเพราะ

ตอ้งใช้ของบริษทัอเมริกา ZTE  อาจจะมีมูลค่าความเสียหายจากการโดนอเมริกาแบนสูงถึง 2 หม่ืน

ลา้นหยวน หรือประมาณ 1 แสนลา้นบาท เพราะ ZTE เป็นหน่ึงในบริษทัท่ีมีสําคญัของการนําพา

เทคโนโลยีจีนออกไปสู่ประเทศภายนอกตามนโยบาย Made in China 2025 ภายหลงัทางรัฐบาลจีน

ได้มีการเจรจากบัรัฐบาลอเมริกาถึงการยกเลิกแบน ZTE  ซ่ึงในท่ีสุดจีนและอเมริกาบรรลุขอ้ตกลง

ยกเลิกแบน ZTE ในเดือนมิถุนายนปีเดียวกนั ส่งผลให้เรียกความเช่ือมัน่จากนักลงทุนขึ้นมาได้ ค่า

สัมประสิทธ์ิระหว่าง QE กับผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยเ์พ่ิมขึ้นมาอย่างมาก แต่สงคราม

การคา้ยงัเดินไปเร่ือยๆนาํไปสู่การตั้งกาํแพงภาษีต่อสินคา้จีนคิดเป็นมูลค่าหลายหม่ืนลา้นดอลลาร์ 

และจีนก็ดาํเนินการตอบโตด้้วยวิธีการเดียวกัน จนกระทัง่ทั้งสองประเทศมีขอ้ตกลงชะลอการตั้ง
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กาํแพงภาษีใหม่ในเดือนธนัวาคม 2018 เป็นเวลา 90 วนั เพ่ือเปิดโอกาสให้มีการเจรจากนัใหม่อีกครั้ ง 

แต่มีแนวโนม้ว่าจะไม่มีความคืบหนา้และเป็นผลแต่อย่างใดส่งผลให้ตลาดหุ้นยงัคงมีความผนัผวน 

ในปี 2019 รัฐบาลจีนเช่ือว่าจะทาํให้เศรษฐกิจจีนสามารถเติบโตต่อไปได้

อย่างต่อเน่ือง คือ “นวตักรรมและเทคโนโลยี”โดยรัฐบาลจีนตั้งเป้าอย่างชัดเจนว่าจะเป็นผูน้ําดา้น

นวตักรรมของโลก (Global Leader in Innovation) ภายในปี ค.ศ. 2050 ผ่านการนํานวตักรรมและ

เทคโนโลยีใหม่ๆ มาใช้ในภาคการผลิตและภาคบริการของประเทศ  ในปี 2019 รัฐบาลจีนทุ่ม

งบประมาณในส่วนวิจยัและพฒันาของประเทศอย่างมหาศาลราว 10.3 ลา้นลา้นบาท เพราะเช่ือว่า

นวตักรรมใหม่ๆ คือเคร่ืองยนต์สําคญัท่ีช่วยขับเคล่ือนเศรษฐกิจของประเทศโดยงบการวิจัยและ

พฒันาของจีน ซ่ึงสูงสุดเป็นประวตัิการณ์ และเพ่ิมขึ้นกว่า 3 เท่าในรอบ 10 ปี ทาํให้บริษทัหลายแห่ง

เติบโตจากการสร้างนวตักรรมจนเป็นผูน้ําด้านเทคโนโลยี อาทิ Alibaba บริษัทท่ีทําธุรกิจด้านอี

คอมเมิร์ซและเทคโนโลยีรายใหญ่ของโลก Tencent บริษทัผูใ้ห้บริการ Social platform อนัดับหน่ึง

ของจีน เว็บไซต์สําหรับการคน้หาขอ้มูล (search engine) เป็นตน้ซ่ึงในปัจจุบนับริษทั อีคอมเมิร์ซ

ของจีนนั้นมีส่วนแบ่งการตลาดกว่า 40% ของโลก จากท่ีกล่าวไปนั้นความน่าสนใจของการลงทุนใน

ตลาดหุ้นจึงเพ่ิมสูงขึ้นส่งผลให้ตลาดหุ้นดีดตวัขึ้นอย่างเห็นได้ชัด และค่าสัมประสิทธ์ิระหว่าง QE 

กบัผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยเ์พ่ิมเล็กนอ้ย 

แต่อย่างไรก็ตามการประกาศประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิง

ปริมาณทางการเงินครั้ งท่ี 5 เพ่ือจัดการกับวิกฤต COVID-19 ค่าสัมประสิทธ์ิระหว่าง QE กับ

ผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยเ์ซียงไฮค้อมโพสิตนั้นลดลงมาอยู่ในช่วงติดลบ และเพราะเป็น

ช่วงแรกเร่ิมท่ีเกิดวิกฤต อีกทั้งเป็นการระบาดท่ีเกิดขึ้นอย่างรวดเร็วจนตั้งรับไม่ทนัไม่แม้แต่ใน

ประเทศจีนเพียงเท่านั้นแต่ลุกลามไปทัว่โลก เม่ือวนัท่ี 23 มกราคม 2020 รัฐบาลกลางของจีนได้

กาํหนดการปิดเมืองในอู่ฮัน่และเมืองอ่ืนๆ ในหูเป่ย รวมแลว้ทั้งหมด 19 เมือง เพ่ือพยายามกกับริเวณ

ศูนยก์ลางของการระบาดของ COVID-19 และในท่ีสุดก็บงัคบัใชก้บัเมืองอ่ืนๆ อีก 15 เมืองในหูเป่ย 

ซ่ึงส่งผลกระทบต่อผูค้นทั้งหมดประมาณ 57 ลา้นคน การคมนาคมขนส่งในอู่ฮัน่ หวงกงั และเอโจว 

ถูกจาํกดัอย่างเขม้งวด รวมถึงการปิดระบบขนส่งสาธารณะ รถไฟ สนามบิน และทางหลวงสายหลกั

และมีคาํส่ังให้ปิดบริษทัท่ีไม่จาํเป็นทั้งหมด รวมทั้งโรงงานผลิต ในมณฑลหูเป่ย และทาํการเปิด

เมืองอีกครั้ งวนัท่ี 24 มีนาคม สําหรับเมืองหู่เป่ย และ เดือนเมษายนสําหรับอู่ฮั่น ส่งผลให้กราฟมี

แนวโน้มเพ่ิมสูงขึ้น แต่อย่างไรก็ตามวนัท่ี 1 กรกฎาคม 2021 ได้มีการปิดเมืองฉือเจียจวง จากการ

สํารวจสํามะโนประชากรปี 2020 เมืองน้ีมีประชากรทั้งหมด 11,235,086 คนและซีอาน ในวนัท่ี 22 

ธันวาคม 2021  ส่งผลให้กราฟมีแนวโน้มลดลงเร่ือยจากการแพร่กระจายของโรคระบาดท่ีเพ่ิมขึ้น

เร่ือยๆ 
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กราฟที่ 4.9 กราฟแสดงความสัมพันธ์ระหว่าง QE กับผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์ใน  

ประเทศจีน เซียงไฮ้คอมโพสิต (SSEC) 

 

กราฟที่ 4.10 กราฟค่า T-Score ของแสดงความสัมพันธ์ระหว่าง QE กับ ผลตอบแทนรวมของตลาด 

หลักทรัพย์ในประเทศจีน (SSEC) 
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กราฟที่ 4.11 กราฟแสดงอัตราการเตบิโตของ GDP ของประเทศจีน (%รายปี) 

แหล่งที่มา: ธนาคารโลก 

 

กราฟที่ 4.12 กราฟแสดงอัตราส่วนระหว่างปริมาณหนี้ส้ินของรัฐบาลทั้งหมดต่อ GDP ของ   

ประเทศจีน 

แหล่งที่มา: Trading Economics 
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4.2.2.2 ศึกษาผลกระทบของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อปริมาณเงิน

ในระบบ 

การใช้มาตรการการผ่อนคลายเชิงปริมาณครั้ งท่ี 1 ของธนาคารกลาง

สหรัฐ ในเดือนมีนาคม 2009  ค่าสัมประสิทธ์ิระหว่าง QE กับกับนโนบายทางการเงิน (M2) ของ

ประเทศจีนมีค่าเป็นบวกแต่มีแนวโน้มท่ีลดลงเร่ือยๆ  ในปี 2010 ช่วงแรกมีการคงอตัราดอกเบ้ียไว้

คงท่ี แต่เน่ืองจาก สถาณการณ์เงินเฟ้อภายในประเทศท่ีเพ่ิมสูงขึ้นในไตรมาสท่ี 4 จากการปรับ

อตัราส่วนเงินสํารองท่ีเพ่ิมขึ้น จึงได้มีการเพ่ิมอตัราดอกเบ้ียเงินกูแ้ละอตัราดอกเบ้ียอา้งอิง ณ ส้ินปี 

2010 ไดมี้การปรับอตัราดอกเบ้ียอตัราดอกเบ้ียเงินกูข้องสถาบนัการเงินเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเน่ือง ณ ส้ิน

เดือนธันวาคม ค่าถ่วงนํ้ าหนกัอตัราดอกเบ้ียเงินกูเ้ฉล่ียอยู่ท่ี 6.19% เพ่ิมขึ้น 0.94 เปอร์เซ็นตจ์ากช่วง

ตน้ปี ณ ส้ินปี 2010 และกลบัมาออกตัว๋เงินของธนาคารกลางอายุ 3 ปี เพ่ือระงบัสภาพคล่อง 

การประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้ งท่ี 2  

ของธนาคารกลางสหรัฐ  QE ส่งผลกระทบต่อนโยบายการเงิน (M2) อย่างมีไม่มีนยัสําคญั แสดงให้

เห็นว่าในการผ่อนคลายนโยบายทางการเงินของสหรัฐนั้นไม่ส่งผลกระทบต่อปริมาณเงิน M2 ของ

จีน  แต่เกิดจากสถานการณเ์งินเฟ้อภายในประเทศยงัเกิดขึ้นอย่างต่อเน่ืองทางรัฐบาลจีนได้เร่งการ

แก้ไขปัญหาโดยการปรับเพ่ิมอตัราส่วนเงินสํารอง และปรับอตัราดอกเบ้ียอตัราดอกเบ้ียเงินกูข้อง

สถาบนัการเงินเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเน่ือง ณ ส้ินเดือนธันวาคม 2010 ค่าถ่วงนํ้ าหนักอตัราดอกเบ้ียเงินกู้

เฉล่ียอยู่ท่ี 6.19% เพ่ิมขึ้น 0.94 เปอร์เซ็นตจ์ากช่วงตน้ปี และ ณ ส้ินปี 2011 อยู่ท่ี  8.01% อีกทั้งยงัขึ้น

อัตราดอกเบ้ียเงินฝากและดอกเบ้ียอ้างอิงเป็น 3.5% และ 6.56% เพ่ือความคุมเงินเฟ้อ ทาํให้ค่า

สัมประสิทธ์ิระหว่าง QE กบัปริมาณเงิน (M2) มีแนวโนม้ปรับตวัลดลงมา   

การประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้ งท่ี 3 

และ 4 ของธนาคารกลางสหรัฐ  ค่าสัมประสิทธ์ิระหว่าง QE กับปริมาณเงิน (M2) อยู่ในแดนลบ 

เน่ืองจากเศรษฐกิจจีนมีการเติบโตท่ีชะลอตัวลง รัฐบาลจีนจึงได้ได้ประกาศใช้นโยบาย "New 

normal" หรือ "ภาวะตํ่าลง" ในปี 2014 จากชะลอตวัทางเศรษฐกิจโลก ทางรัฐบาลจีนมีนโยบายใน

การส่งเสริมเศรษฐกิจของภาคอสังหาริมทรัพยภ์ายในประเทศโดยการเร่งอดัฉีดเงินเขา้ระบบท่ีมี

รูปแบบคล้ายกับวิกฤตทางการเงินในปี 2008 ลดอัตราดอกเบ้ียในการกู้ และ เร่งการซ้ือคืนกลบั 

(Repo Operation)  จนทําให้ปัญหาเศรษฐกิจฟองสบู่ของสินทรัพย์ภายในประเทศท่ีเกิดขึ้นมา

ธนาคารกลางจึงเร่งการขายพนัธบตัร (Reverse Repo) เพ่ือดึงปริมาณเงินออกจากระบบ 

ในปีคร่ึงปีหลังของปี 2015 ถึง 2016 ค่าสัมประสิทธ์ิระหว่าง QE กับ

ปริมาณเงิน (M2)  ประเทศจีนตอ้งเผชิญกับแรงกดดันด้านลบ อตัราเงินเฟ้ออยู่ในระดับปานกลาง 

และผลกระทบจากความไม่แน่นอนจากต่างประเทศก็ส่งผลกระทบเพ่ิมมากขึ้น เน่ืองจากผลกระทบ
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ของการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐ การออกหน้ีรัฐบาลท้องถ่ินจํานวนมาก 

รวมทั้งความผนัผวนของตลาดหุ้นภายในประเทศ จึงทาํให้เกิดกระแสเงินสดไหลออก ทางรัฐบาล

จีนจึงได้พยายามท่ีจะเพ่ิมสภาพคล่องให้มากขึ้น โดยการลดอตัราส่วนความตอ้งการเงินสํารองเงิน

ฝากเป้าหมาย ปรับลดอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก ลดอตัราดอกเบ้ียเงินกูจ้ากธนาคารกลางให้กบัธนาคาร

พานิชย์ ผ่านทางการจัดสรรเงินกู้แบบ Pledged Supplementary Lending (PLS  คือ  การรักษา

เสถียรภาพของอตัราดอกเบ้ียระยะส้ัน) รวม 1.576 แสนลา้นหยวน เพ่ือช่วยการสนับสนุนในส่วน

สําคญัและภาคท่ีอ่อนแอในระบบเศรษฐกิจ รวมถึงวิสาหกิจขนาดเล็กและขนาดเล็ก  

การประกาศประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงิน

ครั้ งท่ี 5  ของธนาคารกลางสหรัฐ เพ่ือจดัการกับวิกฤต COVID-19 ณ ช่วงเวลาน้ี ค่าสัมประสิทธ์ิ

ระหว่าง QE กบันโนบายทางการเงิน (M2) อยู่ในช่วงติดลบแตะท่ีประมาณ -2  เป็นผลมาจากประเทศ

จีนเป็นประเทศเกิดการระบาดของเช้ือหนกัท่ีสุดในช่วงแรกซ่ึงสร้างแรงกดดนัให้แก่รัฐบาลจีนเป็น

อย่างมาก และเคร่ืองมือทางการเงินยงัคงไม่มีใชสํ้าหรับมือกับเหตุการณ์น้ี แต่หลงัจากนั้นจะเห็นว่า

กราฟมีแนวโน้มท่ีเพ่ิมขึ้นเป็นผลมาจากนโนบายการเงินท่ีออกมา โดยการเร่งอีดฉีดเพ่ือเพ่ิมสภาพ

คล่องให้มากผ่านการปรับลดอตัราส่วนสํารองท่ีจําเป็น (RRR) สามครั้ ง เปิดตวักองทุนระยะยาว

มูลค่า 2.7 ลา้นลา้นหยวน เพ่ือให้กูย้ืมแก่ MSE และองคก์รเอกชน เพ่ือรองรับเศรษฐกิจท่ีแทจ้ริง ปรับ

ลดอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ อัตราเงินกู้ขององค์กรในเดือนมีนาคมอยู่ท่ี 4.82 เปอร์เซ็นต์ ลดลง 0.3 

เปอร์เซ็นต์ จากส้ินปี 2019 นอกจากน้ียงัอาํนวยความสะดวกให้ธนาคารในการเติมเต็มเงินทุนผ่าน

การออกหุ้นกูถ้าวรเพ่ือลดขอ้จาํกดัดา้นเงินทุนของสินเช่ือธนาคาร PBC ได้เพ่ิมโควตาส่วนลดขึ้น 2 

แสนลา้นหยวน และโควตาเงินกู้แบบ Standing Lending Facility (SLF) อีก 100 พนัลา้นหยวนเพ่ือ

รองรับสภาพคล่อง ส่งผลทาํให้สินเช่ือเพ่ิมขึ้นอย่างรวดเร็ว และโครงสร้างสินเช่ือได้รับการปรับให้

เหมาะสมยิ่งขึ้น ในไตรมาสท่ี 1 ปี 2020 เงินสดสุทธิจาํนวน 583.3 พนัลา้นหยวนถูกฉีดเขา้สู่ระบบ

เศรษฐกิจ เพ่ิมขึ้น 410 พนัลา้นหยวนต่อปี  

ในปลายเดือนธันวาคม PBC 2020 ได้อัดฉีดกองทุนข้ามปีผ่านการ

ดาํเนินการ 14 days- reverse repo เพ่ือตอบสนองความตอ้งการของตลาดและรักษาเสถียรภาพของ

สภาพคล่องของตลาด 
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กราฟที่ 4.13 กราฟแสดงความสัมพันธ์ระหว่าง QE กับอัตราการเติบโตของปริมาณเงินในระบบ  

ของประเทศจีน (M2) 

กราฟที่ 4.14 กราฟค่า T-Score ของแสดงความสัมพันธ์ระหว่าง QE กับอัตราการเติบโตของปริมาณ  

เงินในระบบของประเทศจีน (M2) 
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4.2.2.3 ศึกษาผลกระทบของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อเปอร์เซ็นต์

การเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนของค่าเงิน แบบ Direct Quote 

ในช่วงการประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้ ง

ท่ี 1 (เดอืนธนัวาคม 2008 – เดือนมิถุนายน 2010) ค่าสัมประสิทธ์ิมีแนวโน้มท่ีคงตวัแต่ยงัอยู่ในแดน

บวก เน่ืองจากผลกระทบของวิกฤตซับไพร์มทาํให้เศรษฐกิจสหรัฐมีความผนัผวนค่อนขา้งสูงจึง

ส่งผลให้ประเทศท่ีนาํเขา้สินคา้หลกัของจีนเก็บเงินในสกุลหยวนมากขึ้น ค่าเงินหยวนยงัคงแข็งค่า 

ในช่วงการประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้ ง

ท่ี 2 (เดือนพฤศจิกายน 2010 - เดือนมิถุนายน 2011) ส่งออกและการนําเข้าฟ้ืนตวัปานกลางและ

ดุลการคา้ฟ้ืนตวั การเติบโตของการส่งออกการส่งออกมีมูลค่า 474.8 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐ เพ่ิมขึ้น 

22.1% เม่ือเทียบเป็นรายปี ใน อีกทั้งแรงกดดนัทางดา้นเงินเฟ้อทาํให้ตอ้งมีเพ่ิมอตัราส่วนเงินสํารอง 

เพ่ิมอตัราดอกเบ้ียอย่างท่ี 6.19% เพิ่มขึ้น 0.94 เปอร์เซ็นตจ์ากช่วงตน้ปี  ณ ส้ินปี 2010 และ 8.01% ณ 

ส้ินปี 2011 ทาํให้ค่าเงินหยวนแข็งค่าขึ้น  

ช่วงการประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้ งท่ี 3 

และ 4 (เดือนกันยายน 2012 - เดือนตุลาคม 2014)  เศรษฐกิจในประเทศยงัคงเติบโตอย่างต่อเน่ือง 

การเติบโตของการผลิตภาคอุตสาหกรรมทรงตวัและดีขึ้น การลงทุนและการบริโภคขยายตวัอย่าง

ต่อเน่ือง สถานการณ์เงินเฟ้อและการจา้งงานโดยทัว่ไปมีมีสเถียรภาพ ค่าเงินจึงมีการทรงตวัดูไดจ้าก

ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีอยู่ ท่ีช่วงทรงตัว ก่อนจะค่อยๆขึ้ นเกิดจากการเกิดภาวะเศรษฐกิจฟองสบู่

อสังหาริมทรัพยภ์ายในประเทศทางธนาคารกลางจึงเร่งการขายพนัธบตัร (Reverse Repo) เพ่ือดึง

ปริมาณเงินออกจากระบบส่งผลให้หยวนกลบัมาอ่อนค่าอีกครั้ งในปี 2014 

ถัดมาปี 2015 มารัฐบาลได้ลดอัตราส่วนความต้องการสํารองเพ่ือเพ่ิม

สภาพคล่องในระยะยาว อตัราดอกเบ้ียมีการลดตํ่าลง และเพ่ิมโควตา้ในการปล่อยกูใ้ห้แก่สถาบนัทาง

การเงินเพ่ือนํามาสนบัสนุนการปล่อยสินเช่ือให้แก่ ภาคเกษตร พ้ืนท่ีชนบท และภาคเอกชน ทาํให้

ปริมาณเงินในระบบเพ่ิมมากขึ้น อุปทานของเงินหยวนเพ่ิมขึ้นส่งผลให้ค่าเงินหยวนอ่อนค่า 

ช่วงการประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงินครั้ งท่ี 5 

(เดือนมีนาคม 2020 – เดือนธันวาคม 2021) เกิดขึ้นการการแพร่ระบาดไวรัสโควิด19 ธนาคารกลาง

จีนได้เพ่ิมปริมาณเงินเข้าสู่ในระบบผ่านการปรับลดอัตราส่วนสํารองท่ีจําเป็น 3 ครั้ ง และมอบ

กองทุนระยะยาวมูลค่า 2.7 ลา้นหยวนสําหรับสถาบนัการเงินเพ่ือสนับสนุนในการกู้แก่ วิสาหกิจ

ขนาดเล็ก  ภาคเอกชน ภาคการผลิตและอุตสาหกรรม ปฏิรูปอตัราดอกเบ้ีย LPR แบบใหม่ท่ีไม่ได้

คาํนวณโดยอิงกับอตัราดอกเบ้ียเงินกู้ benchmark ท่ีแบงก์ชาติกาํหนดแลว้ แต่อิงกับอตัราดอกเบ้ีย

โครงการเงินกู้ระยะกลาง (MLF) ซ่ึงปัจจุบันอยู่ท่ีระดับเพียง 3.3% เม่ือเทียบกับอัตราดอกเบ้ีย 
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benchmark ซ่ึงอยู่ ท่ี  4.35% ทําให้ต้นทุนในการกู้ลดลง ทําให้นักลงทุนภายในประเทศลงทุน

ต่างประเทศลดลงจาก 41 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐ มาเกือบคร่ึงอยู่ 23 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐ  ส่งผล

ให้ค่าเงินหยวนแข็งค่า  

 

กราฟที่ 4.15 กราฟที่แสดงความสัมพันธ์ระหว่าง QE กับเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของค่าเงิน    

หยวน/ 1 ดอลลาร์สหรัฐ (Direct Quote) 

กราฟที่ 4.16 กราฟค่า T-Score ของแสดงความสัมพันธ์ระหว่าง QE กับเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลง  

ของค่าเงินหยวน/ 1 ดอลลาร์สหรัฐ (Direct Quote 
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บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษา (Conclusion) 

 

 

5.1 สรุปผลการศึกษาผลกระทบของของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อผลตอบแทน

รวมของตลาดทุน อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลง

ของอัตราการแลกเปลี่ยนของแต่ละประเทศ ด้วยวิธี Vector Autoregressive Models 

(VAR) 

วิจยัน้ีไดมี้การศึกษาเพ่ือตรวจสอบว่าการประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณ

ของประเทศสหรัฐอเมริกานั้นส่งผลอย่างมีนยัยสําคญัต่อผลตอบแทนรวมตลาดทุน อตัราการเติบโต

ของปริมาณเงินในระบบ  และอตัราการเปล่ียนแปลงของค่าเงิน ในประเทศท่ีทาํการศึกษาหรือไม่ 

ผ่านวิธี Vector Autoregressive Models 

 

ตารางที่  5.1 ตารางสรุปผลการศึกษาผลกระทบของของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อ

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุนของกลุ่มประเทศที่ทําการศึกษา ด้วยวิธี Vector Autoregressive 

Models ที่ระดับความเช่ือม่ัน 5% 

 

ประเทศ P-Value ค่าสัมประสิทธิ์ ผลกระทบ 

มาเลเซีย 0.010 1.2829 ส่งผลกระทบ 

จีน 0.395 0.9642 ไม่ส่งผล 

 

จากศึกษาผลกระทบของการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ของ

ประเทศสหรัฐอเมริกาผ่านวิธี Vector Autoregressive Models พบว่าการประกาศใช้นโยบายผ่อน

คลายเชิงปริมาณในประเทศสหรัฐอเมริกาส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนรวมของตลาดทุนใน 

ประเทศมาเลเซีย  

การประกาศใชน้โยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวม

ของตลาดทุนในประเทศมาเลเซีย แม้ประเทศมาเลเซียจะถูกจัดให้อยู่ในประเทศเปิดใหม่ แต่

เหตุการณ์ทางการเมืองภายในประเทศมาเลเซียในบางช่วงนั้นมีความไม่มั่นคงค่อนขา้งสูงเม่ือ

เปรียบเทียบกับประเทศอินโดนีเซีย และประเทศฟิลิปปินส์ อาทิเช่นเร่ืองอ้ือฉาวทางการเมืองของ 
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One Malaysia Development Bank (1MDB) ท่ีถูกเปิดเผยเป็นเร่ืองเกี่ยวกบัการท่ีนายกรัฐมนตรีนาจิบ 

ราซัก กับการใช้เงินทุนในทางท่ีผิดจากกองทุนเพ่ือการลงทุนของรัฐ (1MDB) ทาํให้เกิดความไม่

แน่นอนทางการเมือส่งผลกระทบต่อความเช่ือมั่นของนักลงทุนท่ีลดลงซ่ึงเป็นเหตุทําให้เงินทุน

ชะลอตวั ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีกระแสเงินทุนไหลเขา้ อย่างไรก็ตามประเทศมาเลเซียเป็นประเทศท่ี

ใช้นโยบายการเงินโดยการควบคุมตอกเบ้ียนโยบายเป็นหลกั โดยดอกเบ้ียนโนบายของมาเลเซีย

ในช่วงท่ีมีการประกาศใชน้โยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ของสหรัฐนั้นสูงกว่าของสหรัฐในทุก

ช่วง อยู่ท่ีประมาณ 4% ส่งผลให้กระแสเงินทุนยงัคงหลัง่ไหลเขา้มาภายในประเทศ 

ในทางตรงกนัขา้มการประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ในประเทศ

สหรัฐอเมริกาไม่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของตลาดทุนในประเทศจีน ซ่ึงประเทศจีนเป็น

ประเทศท่ีมีลกัษณะเป็นคู่แข่งทางการคา้ท่ีสําคญัของประเทศสหรัฐอเมริกา ดงันั้นจึงทาํให้กฎหมาย

ของประเทศจีนไม่เอ้ืออาํนวยกบันักลงทุนต่างชาติท่ีจะเคล่ือนยา้ยเงินเขา้มาลงทุนภายในประเทศ

มากนกั โดยเฉพาะนกัลงทุนจากประเทศสหรัฐอเมริกา  และอีกหน่ึงปัจจยัประเทศจนียงัมีนโยบายท่ี

มุ่งเน้นเกี่ยวกับการเติบโตภายในประเทศมากกว่าการพ่ึงพาประเทศอ่ืน ๆ เน่ืองด้วยประเทศจีนมี

จาํนวนประชากรมากท่ีสุดในโลก เม่ืออา้งอิงทฤษฎีกระแสการไหลของเงินทุน จะเห็นไดว้่าประเทศ

ไทย และประเทศจีนยงัขาดคุณสมบตัิของประเทศท่ีนักลงทุนจะเคล่ือนยา้ยเงินมาลงทุน จึงทาํให้

นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ในประเทศสหรัฐอเมริกาไม่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทน

รวมของตลาดทุนในประเทศไทยและจีน 

วิจัยน้ีสามารถสรุปได้ว่าการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ใน

ประเทศสหรัฐอเมริกาส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมของตลาดทุนในกลุ่มประเทศเปิดใหม่

มากกว่ากลุ่มประเทศพฒันาแลว้ (Miyakoshia, 2016) ซ่ึงเป็นไปตามผลคาดการณ์ของคณะผูจ้ดัทาํ 

โดยปัจจยัสําคญัท่ีเขา้มาเร่งหรือชะลอผลกระทบน้ีคือ นโยบายการเงินในประเทศนั้น ๆ ว่า ณ ตอนท่ี

ประเทศสหรัฐอเมริกามีการประกาศใชน้โยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ในประเทศนั้น ๆ มีการ

ปรับใช้ดอกเบ้ียนโยบายเท่าไร หรือมีการเขา้ไปแทรกแซงอตัราแลกเปล่ียนหรือไม่ และอีกปัจจยั

สําคญัเขา้มาเร่งหรือชะลอผลกระทบน้ีคือความมัน่คง ความโปร่งใสทางการเมืองในประเทศนั้น ๆ  

ซ่ึงจะเป็นปัจจยัท่ีช่วยให้เพ่ิมความมัน่ใจให้แก่นักลงทุนต่างชาติในการเคล่ือนยา้ยเงินมาลงทุนใน

ประเทศนั้ น ๆ ได้ โดยสามารถอธิบายผ่านทฤษฎีกระแสการไหลของเงินทุนท่ีอธิบายถึง

ความสัมพนัธ์ระหว่างดอกเบ้ียนโยบายและทิศทางของการไหลของกระแสเงิน 
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ตารางที่ 5.2 ตารางสรุปผลการศึกษาผลกระทบของของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่ออัตราการ

เติบโตของปริมาณเงินในระบบของกลุ่มประเทศที่ทําการศึกษา ด้วยวิธี Vector Autoregressive 

Models ที่ระดับความเช่ือม่ัน 5% 

 

ประเทศ P-Value ค่าสัมประสิทธิ์ ผลกระทบ 

มาเลเซีย 0.142 16.1945 ไม่ส่งผล 

จีน 0.516 0.1094 ไม่ส่งผล 

 

การประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ในประเทศสหรัฐอเมริกาไม่

ส่งผลกระทบต่ออตัราการเติบโตของปริมาณเงินของทุกประเทศท่ีทาํการศึกษา เน่ืองจากปริมาณเงิน

จากการประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ของประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีไหลเขา้มา

ในประเทศนั้นๆ ถือว่าเป็นจาํนวนท่ีนอ้ยมากเม่ือเทียบกบัปริมาณเงินท่ีมีอยู่แลว้ในระบบของแต่ละ

ประเทศ เม่ือนําปริมาณเงินมาคาํนวณอัตราการเติบโตของปริมาณเงินในระบบจึงทําเห็นการ

เปล่ียนแปลงเพียงเล็กน้อย โดยปกติแลว้ปริมาณเงินในระบบจะมีการเปล่ียนแปลงอย่างเห็นไดช้ดั

จากนโยบายการเงินภายในประเทศเป็นหลกั 

ผลการสรุปของวิจยัน้ีเป็นไปตามผลคลาดการของคณะผูจ้ดัทาํ ท่ีว่าการประกาศใช้

นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ในประเทศสหรัฐอเมริกาไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราการเติบโต

ของปริมาณเงิน เน่ืองจากคณะผูจ้ดัทํามีความเช่ือท่ีว่าปริมาณเงินในระบบในประเทศนั้น ๆ จะ

สอดคลอ้งกบันโยบายทางการเงินภายในประเทศนั้น ๆ  มากกว่านโยบายทางการเงินจากต่างประเทศ 

 

ตารางที่ 5.3 ตารางสรุปผลการศึกษาผลกระทบของของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อเปอร์เซ็นต์

การเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยนของกลุ่มประเทศที่ทําการศึกษา ด้วยวิธี Vector 

Autoregressive Models ที่ระดับความเช่ือม่ัน 5% 

 

ประเทศ P-Value ค่าสัมประสิทธิ์ ผลกระทบ 

มาเลเซีย 0.364 -0.2937 ไม่ส่งผล 

จีน 0.284 -0.1555 ไม่ส่งผล 
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การประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ในประเทศสหรัฐอเมริกาไม่

ส่งผลกระทบต่อเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนของประเทศมาเลเซีย และประเทศ

จีน เน่ืองจากปัจจยัหลกัท่ีส่งผลกระทบต่อเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนของ

ประเทศเหล่าน้ีคือการส่งออกและการนาํเขา้  

โดยผลการสรุปของวิจัยน้ีไม่เป็นไปตามการคลาดการของคณะผูจ้ัดทํา ท่ีว่าการ

ประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ในประเทศสหรัฐอเมริกาไม่ส่งผลต่อการ

เปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียน แบบ Direct Quote ในกลุ่มประเทศท่ีทาํการศึกษา (Aizenman, 

2014) ท่ีมีผลสรุปเป็นไปตามการคลาดการของคณะผูจ้ดัทาํ ท่ีว่าการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลาย

เชิงปริมาณ (QE) ในประเทศสหรัฐอเมริกาส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียน 

 

 

5.2 สรุปผลการศึกษาผลกระทบของของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อผลตอบแทน

รวมของตลาดทุน อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน และเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลง

ของอัตราการแลกเปลี่ยนของแต่ละประเทศ ด้วยวิธี Vector Autoregressive Models 

(VAR) – Rolling-Window Analysis of Time Series 

วิจยัน้ีไดมี้การศึกษาเพ่ิมเติมเพ่ือตรวจสอบว่าการประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิง

ปริมาณของประเทศสหรัฐอเมริกานั้นส่งผลอย่างมีนัยยสําคญัต่อผลตอบแทนรวมตลาดทุน อตัรา

การเติบโตของปริมาณเงินในระบบ  และอตัราการเปล่ียนแปลงของค่าเงิน ในประเทศท่ีทาํการศึกษา

ในช่วงการทํา QE ครั้ งใดบาง ผ่านวิธี Vector Autoregressive Models (Rolling-Window) ท่ีระดับ

ความเช่ือมัน่ 5% 

 

ตารางที่  5.4 ตารางสรุปผลการศึกษาผลกระทบของของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อ

ผ ล ต อบแ ทนร วม ของต ลาดทุน  ด้ ว ย วิ ธี  Vector Autoregressive Models - Rolling-Window 

Analysis of Time Series ที่ระดับความเช่ือม่ัน 5% 

 

 QE ครั้ งท่ี 1 QE ครั้ งท่ี 2 QE ครั้ งท่ี 3 QE ครั้ งท่ี 4 QE ครั้ งท่ี 5 

มาเลเซีย ส่งผลกระทบ 

(เชิงบวก) 

ส่งผลกระทบ 

(เชิงบวก) 

ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล 

จีน ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล 
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ตารางที่ 5.5 ตารางสรุปผลการศึกษาผลกระทบของของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่ออัตราการ

เติบโตของปริมาณเงิน(M2) ด้วยวิธี Vector Autoregressive Models- Rolling-Window Analysis 

of Time Series ที่ระดับความเช่ือม่ัน 5% 

 

 QE ครั้ งท่ี 1 QE ครั้ งท่ี 2 QE ครั้ งท่ี 3 QE ครั้ งท่ี 4 QE ครั้ งท่ี 5 

มาเลเซีย ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ส่งผลกระทบ 

(เชิงลบ) 

ส่งผลกระทบ 

(เชิงบวก) 

จีน ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล 

 

ตารางที่ 5.6 ตารางสรุปผลการศึกษาผลกระทบของของนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณต่อการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยนแบบ Direct Quote ด้วยวิธี Vector Autoregressive Models - 

Rolling-Window Analysis of Time Series ที่ระดับความเช่ือม่ัน 5% 

 

 QE ครั้ งท่ี 1 QE ครั้ งท่ี 2 QE ครั้ งท่ี 3 QE ครั้ งท่ี 4 QE ครั้ งท่ี 5 

มาเลเซีย ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ไม่ส่งผล ส่งผลกระทบ 

(เชิงลบ) 

 

จากศึกษาผลกระทบของการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ของ

ประเทศสหรัฐอเมริกาผ่านวิธี Vector Autoregressive Models (Rolling-Window) พบว่าโดยภาพรวม 

การประกาศใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณของฝ่ังสหรัฐอเมริกาครั้ งท่ี 5 นั้ นส่งผลต่อ

ผลตอบแทนรวมตลาดทุน อตัราการเติบโตของปริมาณเงินในระบบ  และอตัราการเปล่ียนแปลงของ

ค่าเงินในประเทศท่ีทาํการศึกษามากท่ีสุด  

ในขณะท่ีการประกาศใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณของฝ่ังสหรัฐอเมริกาครั้ งท่ี 

1-4 ไม่ค่อยส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนรวมตลาดทุน อตัราการเติบโตของปริมาณเงินในระบบ  

และอตัราการเปล่ียนแปลงของค่าเงิน เน่ืองการประกาศใช้นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณในแต่ละ

ครั้ งมีลกัษณะเฉพาะท่ีแตกต่างกนั โดยการใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณของฝ่ังสหรัฐอเมริกา

ครั้ งท่ี 1-4 มีวตัถุประสงคเ์พ่ือบรรเทาผลกระทบของวกิฤต Subprime ใชเ้วลาทั้งส้ิน 71 เดือน โดยใช้

เงินกว่า 1.7 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ ในขณะท่ีการใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณของฝ่ัง

สหรัฐอเมริกาครั้ งท่ี 5 เพ่ือบรรเทาผลกระทบจากการแพร่ระบาด COVID19  ใชเ้งินมากถึง 8.93 ลา้น

ลา้นดอลลาร์ (ณ เดือน มิถุนายน 2022 ) ซ่ึง เป็นจาํนวนท่ีมากกว่าการใช้นโยบายการผ่อนคลายเชิง

ปริมาณของฝ่ังสหรัฐอเมริกา ครั้ งท่ี 1-4 รวมกัน ประมาณ 5 เท่า และใช้ระยะเวลาส้ันกว่า ดังนั้นจึง
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สรุปไดว้่า การใชน้โยบายการผ่อนคลายเชิงปริมาณของฝ่ังสหรัฐอเมริกาท่ีมีปริมาณเงินอดัฉีดท่ีมาก 

จะสามารถส่งผลกระทบไปยงัผลตอบแทนรวมตลาดทุนไดใ้นบางประเทศ อีกทั้งนโยบายการเงิน

เชิงผ่อนคลายภายในประเทศยงัเป็นส่วนสําคญัท่ีช่วยให้ปริมาเงินจากการใชน้โยบายการผ่อนคลาย

เชิงปริมาณของฝ่ังสหรัฐอเมริกาไหลเขา้สู่ตลาดทุนประเทศนั้นๆได ้ 
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วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรดว้ยวิธี Cumulative Orthogonal Impulse Response 

Function เป็นการวิเคราะห์การตอบสนองของตัวแปร ได้แก่ อัตราผลตอบแทนราคาหุ้นของ

หลกัทรัพย ์ปริมาณเงิน M2 และการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ของกลุ่ม

ประเทศท่ีศึกษาเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลนั (Shock) โดยจะอาศยัคุณสมบตัิ Stability ของ

แบบจาํลองท่ีไดท้ดสอบไปก่อนหนา้ โดยไดผ้ลการวิเคราะห์ดงัน้ี 

 

1.ประเทศมาเลเซีย (Malaysia) 

จากภาพ 1.1 1.2 และ 1.3 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรด้วยวิ ธี 

Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของประเทศมาเลเซีย พบว่า อตัราผลตอบแทน

ราคาหุ้นของหลักทรัพย  ์ปริมาณเงิน M2 และการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนแบบ Direct 

Quote ไม่มีความสัมพนัธ์กนั 

 

 
 

ภาพที่ 1.1 กราฟแสดง Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของอัตราการเติบโต

ของปริมาณเงิน M2 กับ ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน และ เปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของอตัรา

แลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ของประเทศมาเลเซียโดยช่วงกราฟท่ีครอลคลุมช่วง 0 อธิบายว่าไม่มี

นยัสําคญัทางสถิติ และช่วงกราฟท่ีไม่ครอบคลุมช่วง 0 มีนยัสําคญัทางสถิต ิ
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ภาพที่  1.2 กราฟแสดง Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของเปอร์เซ็นต์การ

เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote กับ อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และ 

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุนของประเทศมาเลเซีย โดยช่วงกราฟท่ีครอบคลุมช่วง 0 อธิบายว่าไม่มี

นยัสําคญัทางสถิติ และช่วงกราฟท่ีไม่ครอบคลุมช่วง 0 มีนยัสําคญัทางสถิต ิ

 

 

 
 

ภาพที่ 1.3 กราฟแสดง Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของผลตอบแทนรวม

ของตลาดทุน กับ อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และ เปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของอตัรา

แลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ของประเทศมาเลเซีย โดยช่วงกราฟท่ีครอบคลุมช่วง 0 อธิบายว่าไม่มี

นยัสําคญัทางสถิติ และช่วงกราฟท่ีไม่ครอบคลุมช่วง 0 มีนยัสําคญัทางสถิต ิ
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2.ประเทศจีน (China) 

จากภาพ 2.1 2.2 และ 2.3 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรด้วยวิ ธี 

Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของประเทศจีนใต้ พบว่า อัตราผลตอบแทน

ราคาหุ้นของหลักทรัพย  ์ปริมาณเงิน M2 และการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนแบบ Direct 

Quote ไม่มีความสัมพนัธ์กนั 

 

 
 

ภาพที่ 2.1 กราฟแสดง Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของอัตราการเติบโต

ของปริมาณเงิน M2 กับ ผลตอบแทนรวมของตลาดทุน และ เปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของอตัรา

แลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ของประเทศจีนโดยช่วงกราฟท่ีครอบคลุมช่วง 0 อธิบายว่าไม่มี

นยัสําคญัทางสถิติ และช่วงกราฟท่ีไม่ครอบคลุมช่วง 0 มีนยัสําคญัทางสถิต ิ
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ภาพที่  2.2 กราฟแสดง Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของเปอร์เซ็นต์การ

เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนแบบ Direct Quote กับ อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และ 

ผลตอบแทนรวมของตลาดทุนของประเทศจีนโดยช่วงกราฟท่ีครอบคลุมช่วง 0 อธิบายว่าไม่มี

นยัสําคญัทางสถิติ และช่วงกราฟท่ีไม่ครอบคลุมช่วง 0 มีนยัสําคญัทางสถิต ิ

 

 

 
 

ภาพที่ 2.3 กราฟแสดง Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของผลตอบแทนรวม

ของตลาดทุน กับ อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน M2 และ เปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของอตัรา

แลกเปล่ียนแบบ Direct Quote ของประเทศจีนโดยช่วงกราฟท่ีครอลบลุมช่วง 0 อธิบายว่าไม่มี

นยัสําคญัทางสถิติ และช่วงกราฟท่ีไม่ครอบคลุมช่วง 0 มีนยัสําคญัทางสถิต ิ
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