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บทที่ 1 
บทน า 

1.1 ที่มาและความส าคัญ 

นับจากวิกฤตเศรษฐกิจจนเข้าสู่วิกฤตการณ์ทางการเงินโลกเมื่อปี ค.ศ. 2008 ธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ปรับลดระดับอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายลงอย่างต่อเนื่องจนเข้าใกล้ศูนย์ แต่อัตราเงินเฟ้อยังคง
ลดลง และอัตราว่างงานยังคงเพ่ิมขึ้นอย่างรวดเร็ว ธนาคารกลางสหรัฐฯ จึงหันมาด าเนินนโยบาย
การเงินรูปแบบพิเศษ (Unconventional Monetary Policy) เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ โดยมุ่งหวังให้
เกิดการจ้างงานและเสถียรภาพทางด้านราคา การด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ แบ่งออกเป็นสองประเภทตามลักษณะของการด าเนินงาน ได้แก่ (1) การสื่อสารของ
ธนาคารกลาง (Federal Reserve’s Communication) เป็นการประกาศเก่ียวกับการด าเนินนโยบาย
การเงินในอนาคตของธนาคารกลางสหรัฐฯ หรือ Forward Guidance เพ่ือตรึงการคาดการณ์
เกี่ยวกับระดับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในอนาคตให้อยู่ในระดับต่ าอย่างต่อเนื่อง อย่างไรก็ตาม 
ประสิทธิผลของการด าเนินมาตรการนี้จะขึ้นอยู่กับความน่าเชื่อถือของธนาคารกลางเป็นส าคัญ  และ 
(2) การด าเนินงานในตลาดเปิด (Open-Market Operations; OMOs) เพ่ือผ่อนคลายภาวะตึงตัวใน
ตลาดสินเชื่อบ้านและที่อยู่อาศัย (Mortgage Lending and Housing Markets) และตลาดสินเชื่อ
ภาคเอกชน (Private Credit Markets) ซึ่งแบ่งย่อยเป็นสองมาตรการส าคัญ คือ (2.1) การด าเนิน
มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ หรือ Quantitative Easing (QE) เป็นการเข้าซื้อสินทรัพย์ทางการ
เงินจ านวนมาก (Large-Scale Asset Purchases Program; LSAPs Program) ที่มีผลให้งบดุลของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ ขยายตัวเป็นอย่างมาก และ (2.2) การด าเนินมาตรการปรับสัดส่วนสินทรัพย์ใน
งบดุลของธนาคารกลาง หรือ Operation Twist เป็นการเพ่ิมสัดส่วนสินทรัพย์ทางการเงินระยะยาว
ในงบดุลของธนาคารกลางในขนาดเดียวกับสินทรัพย์ทางการเงินระยะสั้นที่ขาย หรือไถ่ถอน 
(Maturity Extension Program) ที่มีผลให้ขนาดงบดุลของธนาคารกลางสหรัฐฯ ไม่เปลี่ยนแปลง 
(Bernanke and Reinhart, 2004; Bernanke, Reinhart et al., 2004; Bernanke, 2010a1, 
2012a2) 

 

 

                                           
1 http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20100827a.htm 
2 http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20120831a.htm 
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การด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะส่งผลกระทบต่อราคา
และอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์อ่ืนทั่วโลกผ่านกลไกการปรับพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนใน
ตลาดทางการเงิน (Portfolio Rebalancing Channel) (Chen, Filardo et al., 2011) เนื่องจาก
สินทรัพย์ในตลาดทางการเงินไม่สามารถทดแทนกันได้อย่างสมบูรณ์ในพอร์ตการลงทุนของนักลงทุน
ในตลาดทางการเงิน (Imperfect Substitutability of Assets) การลดอุปทานต่อสินทรัพย์ (Supply 
of Assets) ที่เป็นผลจากการเข้าซื้อสินทรัพย์ทางการเงินจ านวนมาก (โดยเฉพาะสินทรัพย์ระยะยาว) 
ตามการด าเนินมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ หรือ QE จะมีผลให้ราคาของสินทรัพย์เหล่านั้นปรับตัว
เพ่ิมข้ึน และอัตราผลตอบแทนปรับตัวลดลง ขณะเดียวกัน ปัจจัยทางการเงินที่เป็นผลจากการด าเนิน
นโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะผลักดันให้นักลงทุนในตลาดทางการเงิน
ปรับพอร์ตการลงทุนใหม่ โดยหันไปถือครองสินทรัพย์อ่ืนที่มีลักษณะใกล้เคียงกัน แต่ให้ผลตอบแทน
สูงกว่า ตัวอย่างเช่น ตราสารหนี้ของภาคเอกชน หลักทรัพย์ เป็นต้น ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อราคาและ
อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์เหล่านั้น โดยจะมีผลให้ราคาสินทรัพย์ปรับตัวเพ่ิมขึ้น ขณะที่อัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย์ปรับตัวลดลงเช่นเดียวกันกับสินทรัพย์ที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ เข้าซื้อ ทั้งนี้ 
การเพ่ิมขึ้นของราคาและการลดลงของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินโดยรวม
ของประเทศสหรัฐฯ จะเป็นประโยชน์ในการฟ้ืนฟูเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐฯ อย่างไรก็ตาม การ
ปรับพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนในตลาดทางการเงินโดยเพ่ิมสัดส่วนสินทรัพย์ในตลาดทางการเงิน
ของประเทศอ่ืนจะขยายผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินในวงกว้าง 

ภาพที่ 1 Emerging Market Private Capital Inflows 

 

Source: Institute of International Finance (IIF) 
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ภาพที่ 1 ข้างต้น แสดงระดับกระแสเงินทุนของภาคเอกชน3ที่เข้าไปลงทุนในประเทศ
เศรษฐกิจเกิดใหม่ (Net Private Capital Inflows) ในช่วงปี ค.ศ. 2000 จนถึงปี ค.ศ. 2013 ซึ่ง
ประกอบด้วยประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย (EM Asia) ประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในละติน
อเมริกา (Latin America) ประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในยุโรป (EM Europe) และประเทศเศรษฐกิจ
เกิดใหม่ในแอฟริกาและตะวันออกกลาง (AFME) ตามล าดับ โดยพบว่าตั้งแต่ปี ค.ศ. 2008 เป็นต้นมา 
ระดับกระแสเงินทุนของภาคเอกชนที่เข้าไปลงทุนในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียเพ่ิมขึ้นเป็น
อย่างมากเมื่อเทียบกับประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในแถบอ่ืน ซึ่งคาดว่าเป็นผลจากการด าเนินนโยบาย
การเงินรูปแบบพิเศษของประเทศสหรัฐฯ โดยงานศึกษาของธนาคารโลก (World Bank, 2014) ให้
หลักฐานว่าปัจจัยทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ ซึ่งประกอบด้วยปัจจัยสภาพคล่อง (Liquidity) การ
ปรับพอร์ตการลงทุน (Portfolio Balance) และความเสี่ยง (Financial Risk) สามารถอธิบายการ
เพ่ิมข้ึนของเงินลงทุนจากต่างประเทศ (Capital Inflows) ในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ ในช่วงปี ค.ศ. 
2009 ถึงปี ค.ศ. 2013 ได้ประมาณร้อยละ 60 ของมูลค่าเงินลงทุนจากต่างประเทศที่เพ่ิมขึ้นทั้งหมด 
ดังนั้น จึงเป็นไปได้ว่าราคาและอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศ
เศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียจะได้รับผลกระทบจากการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ 

อย่างไรก็ตาม การด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ เป็นการ
ด าเนินนโยบายที่มีลักษณะแตกต่างจากการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติ ซึ่งผู้ก าหนดนโยบาย
และหน่วยงานอ่ืนที่มีส่วนเกี่ยวข้องทั้งหมดมีความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับกลไกและผลกระทบของการ
ด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษค่อนข้างน้อยเมื่อเทียบกับการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบ
ปกติ จึงไม่สามารถคาดการณ์เกี่ยวกับผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ต่อราคาสินทรัพย์ในวงกว้างได้อย่างชัดเจน ซึ่งสร้างความกังวลเกี่ยวกับความผันผวนของราคา
สินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่เป็นอย่างมาก งานศึกษานี้จึงมุ่งศึกษา
กลไกการส่งผ่านผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ใน
ช่องทางการปรับพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนในตลาดทางการเงินต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทาง
การเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียอย่างเป็นระบบด้วยวิธีการทางเศรษฐมิติ เพ่ือสร้าง
ความเข้าใจเกี่ยวกับกลไกและผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อการก าหนดนโยบายทางเศรษฐกิจและการเงินแก่ผู้ก าหนด

                                           
3 เงินลงทุนสุทธิของภาคเอกชนที่เข้าเข้าไปลงทุนในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ ประกอบด้วยการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
(Foreign Direct Investment; FDI) การลงทุนในสินทรัพย์ (Portfolio Investment) ตัวอย่างเช่น หลักทรัพย์ และพันธบัตร เป็น
ต้น และการให้กู้ยืมระหว่างธนาคารในระหว่างประเทศ (Bank Lending)  
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นโยบายและหน่วยงานอ่ืนที่เกี่ยวข้อง ตลอดจนเป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุนและจัดการความ
เสี่ยงของนักลงทุนในตลาดทางการเงิน 

 
1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 

 งานศึกษานี้มีวัตถุประสงค์ในการศึกษาสองประการ คือ 

1.2.1) ศึกษากลไกและผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ ในช่องทางการปรับพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนในตลาดทางการเงินต่อราคาสินทรัพย์
ในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย 

1.2.2) เปรียบเทียบผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษกับรูปแบบปกติ
ของธนาคารกลางสหรัฐฯ ที่เกิดขึ้นในช่องทางการปรับพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนในตลาดทาง
การเงินต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย  
  

1.3 ขอบเขตของการศึกษา 

งานศึกษานี้มุ่งศึกษากลไกและประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบ
พิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ในช่องทางการปรับพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนในตลาดทางการเงิน
ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย ซึ่งประกอบด้วย
ประเทศไทย ไต้หวัน ฟิลิปปินส์ ปากีสถาน มาเลเซีย เกาหลีใต้ อินโดนีเซีย อินเดีย และจีน โดยอ้างอิง
การประกาศและค าแถลงการณ์เกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ที่ประกาศในเวบไซต์รวมทั้งหมด 50 ฉบับ ตั้งแต่เดือน พฤศจิกายน ปี ค.ศ. 2008 จนถึงเดือน 
ธันวาคม ปี ค.ศ. 2013 และเปรียบเทียบผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษ 
(ตั้งแต่เดือน พฤศจิกายน พ.ศ. 2008 จนถึงเดือน ธันวาคม ปี ค.ศ. 2013) กับการด าเนินนโยบาย
การเงินรูปแบบปกติ (ตั้งแต่เดือน มกราคม ปี ค.ศ. 2000 จนถึงเดือน ตุลาคม ปี ค.ศ. 2008) ของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ ที่เกิดขึ้นในช่องทางการปรับพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนในตลาดทางการเงิน
ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย 
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1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

งานศึกษานี้จะช่วยสร้างความเข้าใจเกี่ยวกับกลไกและผลกระทบของการด าเนินนโยบาย
การเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ในช่องทางการปรับพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนใน
ตลาดทางการเงินต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย ซึ่งจะ
เป็นประโยชน์ในการก าหนดนโยบายทางเศรษฐกิจและทางการเงินของผู้ก าหนดนโยบาย หรือ
หน่วยงานอ่ืนที่เกี่ยวข้อง ตลอดจนก าหนดการตัดสินใจลงทุนและจัดการความเสี่ยงของนักลงทุนใน
ตลาดทางการเงิน 
 
1.5 ล าดับขั้นตอนในการน าเสนอ 

 บทที่ 1 บทน า 

 บทที่ 2 วรรณกรรมปริทัศน์ 

 บทที่ 3 วิธีการศึกษา 

 บทที่ 4 ผลการศึกษา 

 บทที่ 5 สรุปผลการศึกษา 



 
 

 

บทที่ 2 
วรรณกรรมปริทัศน์ 

 ในส่วนนี้จะน าเสนอประเด็นที่เกี่ยวข้องกับกลไกและการประเมินผลกระทบของการด าเนิน
นโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ในช่องทางการปรับพอร์ตการลงทุนของนัก
ลงทุนในตลาดทางการเงินต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ใน
เอเชีย ซึ่งแบ่งการน าเสนอออกเป็นสองส่วนส าคัญ ได้แก่ (1) การด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษ
ของธนาคารกลางสหรัฐฯ และ (2) เอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวข้อง ตามล าดับ 
 
2.1 การด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ 

2.1.1) กลไกของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ 

การด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ค่อนข้างแตกต่างจากการ
ด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ ทั้งในเรื่องของรูปแบบหรือท่าทีของการ
ด าเนินนโยบาย และการด าเนินมาตรการต่างๆ ที่มีผลต่อระบบเศรษฐกิจ โดยการด าเนินนโยบาย
การเงินรูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะส่งผลกระทบโดยตรงต่อการคาดการณ์และการ
เปลี่ยนแปลงของระดับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงินเป็นหลักผ่านการด าเนินงานในสอง
มาตรการ คือ (1) การด าเนินมาตรการประกาศเกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการเงินในอนาคต 
(Forward Guidance) เพ่ือตรึงการคาดการณ์เกี่ยวกับระดับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในอนาคต และ 
(2) การด าเนินงานในตลาดเปิด (Open Market Operation) ที่มีผลต่อระดับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น
ในตลาดทางการเงินผ่านการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ  
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ภาพที่ 2 Traditional Transmission Mechanism 

 
Source: https://www.ecb.europa.eu/mopo/intro/transmission/html/index.en.html 

 
 ภาพที่ 2 แสดงกลไกของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ ใน
ช่องทางการคาดการณ์ (Expectations) และการเปลี่ยนแปลงของระดับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นใน
ตลาดทางการเงิน (Money Market Interest Rates) ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อไปในช่องทางสินเชื่อ 
(Money Credit) ราคาสินทรัพย์ (Asset Prices) อัตราดอกเบี้ย (Bank Rates) และอัตราแลกเปลี่ยน 
(Exchange Rate) เป็นต้น  

ขณะที่การด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะส่งผลกระทบต่อ
ระบบเศรษฐกิจผ่านการปรับตัวลดลงของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ระยะยาวเป็นหลัก โดยการ
ด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของ
สินทรัพย์ระยะยาวผ่านกลไกในสามช่องทาง ได้แก่ (1) ช่องทางการส่งสัญญาณ (Signaling Channel) 
(2) ช่องทางสภาพคล่อง (Liquidity Channel) และ (3) ช่องทางการปรับพอร์ตการลงทุนของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Portfolio Balance Channel) (Neely, 2010) ตามล าดับ  

 

https://www.ecb.europa.eu/mopo/intro/transmission/html/index.en.html
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โดยการประกาศเกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการเงินในอนาคต (Forward Guidance) กับ
การด าเนินมาตรการปรับสัดส่วนสินทรัพย์ในงบดุลของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Operation Twist) จะมี
อิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ระยะยาว4ผ่านการปรับตัวลดลงขององค์ประกอบของอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย์ระยะยาว โดยการประกาศเกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการเงินในอนาคตจะ
ส่งสัญญาณ (Signaling) เกี่ยวกับท่าทีของการด าเนินนโยบายการเงินในอนาคตของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ เพื่อปรับลดการคาดการณ์ของนักลงทุนในตลาดทางการเงินเกี่ยวกับระดับอัตราดอกเบี้ยระยะ
สั้นในอนาคต ซึ่งมีผลให้อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ระยะยาวปรับตัวลดลง  ขณะที่การปรับ
สัดส่วนสินทรัพย์ในงบดุลของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Portfolio Balance) โดยเพ่ิมสัดส่วนสินทรัพย์
ทางการเงินระยะยาวในขนาดเดียวกันกับสินทรัพย์ทางการเงินระยะสั้นที่ ขายหรือไถ่ถอนจะปรับลด
ค่าชดเชยความเสี่ยง (Risk/Term Premium) ของสินทรัพย์ระยะยาว จึงมีผลให้อัตราผลตอบแทน
ของสินทรัพย์ระยะยาวปรับตัวลดลง ขณะเดียวกัน การด าเนินมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ 
(Quantitative Easing) ซึ่งเป็นการเข้าซื้อสินทรัพย์ทางการเงินจ านวนมากของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
เพ่ือผ่อนคลายสภาวะทางการเงินในตลาดสินเชื่อและที่อยู่อาศัยจะปรับลดอุปทานของสินทรัพย์ที่
ธนาคารกลางสหรัฐฯ เข้าซื้อ จึงมีผลให้ราคาของสินทรัพย์ดังกล่าวปรับตัวเพ่ิมขึ้นและอัตรา
ผลตอบแทนปรับตัวลดลง  

ภาพที่ 3 Transmission Mechanism of Unconventional Monetary Policy 

 

ภาพที่ 3 แสดงกลไกของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
ในช่องทางการส่งสัญญาณ สภาพคล่อง และการปรับพอร์ตการลงทุน ที่มีผลให้อัตราผลตอบแทน
ระยะยาวปรับตัวลดลง โดยกลไกในช่องทางการส่งสัญญาณ และการปรับพอร์ตการลงทุนของธนาคาร

                                           
4 อัตราผลตอบแทนระยะยาวจะประกอบด้วยการคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในอนาคตกับค่าชดเชยความเสี่ยง 
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กลางสหรัฐฯ จะปรับลดอัตราผลตอบแทนระยะยาวผ่านการปรับลดการคาดการณ์ระดับอัตรา
ดอกเบี้ยระยะสั้นในอนาคตและค่าชดเชยความเสี่ยงของสินทรัพย์ระยะยาว ตามล าดับ ขณะเดียวกัน 
กลไกในช่องทางสภาพคล่องจะปรับลดอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ระยะยาวผ่านการเพ่ิมขึ้นของ
ราคาสินทรัพย์ (Neely, 2010; Chen, Filardo et al., 2011) 

 

2.1.2) การปรับพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนในตลาดทางการเงิน (Portfolio Rebalancing) 

การด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะส่งผลกระทบต่อราคาและอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย์อ่ืนในวงกว้างผ่านกลไกการปรับพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนในตลาดทาง
การเงิน (Portfolio Rebalancing Channel) ซึ่งเกิดขึ้นภายใต้ข้อสมมติว่าสินทรัพย์ในตลาดทาง
การเงินไม่สามารถทดแทนกันได้อย่างสมบูรณ์ (Imperfect Substitutability of Assets) นั่นคือ การ
เปลี่ยนแปลงอุปทานของสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินที่เป็นผลจากการด าเนินนโยบายการเงินของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ และการปรับพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนในตลาดทางการเงินจะส่งผลกระทบ
ต่อราคาและอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์เหล่านั้น (Bernanke, 2012a) ตัวอย่างเช่น การด าเนิน
มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณและปรับสัดส่วนสินทรัพย์ในงบดุลของธนาคารกลางสหรัฐฯ ซึ่งเป็น
การเข้าซื้อสินทรัพย์ทางการเงินระยะยาวจ านวนมาก และมีผลให้อุปทานของสินทรัพย์ระยะยาว
ปรับตัวลดลง จึงท าให้ราคาของสินทรัพย์เหล่านั้นปรับตัวเพ่ิมขึ้น ขณะที่อัตราผลตอบแทนปรับตัว
ลดลง ขณะเดียวกัน การปรับพอร์ตของนักลงทุนในตลาดทางการเงินก็จะมีผลให้อุปทานของสินทรัพย์
อ่ืนปรับตัวลดลงเช่นเดียวกับสินทรัพย์ที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ เข้าซื้อ และมีผลให้ราคาและอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย์อ่ืนปรับตัวในทิศทางเดียวกันกับสินทรัพย์ที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ เข้าซื้อ 
การปรับพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนในตลาดทางการเงินจึงเป็นกลไกส าคัญที่ขยายผลกระทบของ
การด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทาง
การเงินไปในวงกว้าง 

 ทั้งนี้ การปรับพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนในตลาดทางการเงินจะขึ้นอยู่กับสองปัจจัย คือ 
(1) ปัจจัยผลักดัน (Push Factor) ซึ่งเกี่ยวข้องกับสภาวะทางเศรษฐกิจและทางการเงิน
ภายในประเทศ และ (2) ปัจจัยดึงดูด (Pull Factor) ซึ่งเก่ียวข้องกับสภาวะทางเศรษฐกิจและทางการ
เงินภายนอกประเทศ โดยรายงานทางการเงินของสถาบันการเงินระหว่างประเทศ (Institute of 
International Finance; IIF) เชื่อว่าระดับอัตราผลตอบแทนที่อยู่ในระดับต่ าอย่างต่อเนื่องของ
ประเทศสหรัฐฯ (ดังภาพท่ี 4) ซึ่งเป็นผลจากการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษเป็นปัจจัยส าคัญ
ที่ผลักดันให้นักลงทุนในตลาดทางการเงินหันไปถือครองสินทรัพย์อ่ืนที่มีลักษณะใกล้เคียงกัน แต่ให้
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ผลตอบแทนที่สูงกว่า ขณะเดียวกัน อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจและอัตราผลตอบแทนที่อยู่ใน
ระดับสูงของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่เป็นปัจจัยส าคัญที่ดึงดูดให้นักลงทุนในตลาดทางการเงินหันมา
ถือครองสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ โดยเฉพาะเศรษฐกิจเกิดใหม่ใน
เอเชียที่มีอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจสูงกว่าประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่แถบอ่ืน 

ภาพที่ 4 Trends in Official Interest Rates of Mature and Emerging Economies 

 
Source: Institute of International Finance (IIF) 

 ภาพที่ 4 แสดงแนวโน้มการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยนโยบายโดยเฉลี่ยต่อขนาดผลผลิต 
(GDP) ของประเทศพัฒนา (เส้นสีเทา; แกนซ้ายมือ) และประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ (เส้นสีด า ; แกน
ขวามือ) ในช่วงปี ค.ศ. 2008 ถึงปี ค.ศ. 2012 ซึ่งพบว่าระดับอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยต่อขนาด
ผลผลิตของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ค่อนข้างสูงเมื่อเทียบกับประเทศพัฒนา โดยในช่วงปี ค.ศ. 2008 
ถึงปี ค.ศ. 2009 ระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายโดยเฉลี่ยต่อขนาดผลผลิตของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่
อยู่ในช่วงร้อยละ 7.0 ถึง 8.5 ขณะที่ระดับอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยต่อขนาดผลผลิตของประเทศ
พัฒนาอยู่ในช่วงร้อยละ 1.5 ถึง 3.5 และแม้ว่าในช่วงเวลาต่อมาแนวโน้มของระดับอัตราดอกเบี้ย
นโยบายโดยเฉลี่ยต่อขนาดผลผลิตของประเทศพัฒนาและประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่จะปรับตัวลดลง 
แต่ระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายโดยเฉลี่ยต่อขนาดผลผลิตของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ก็ยังคงอยู่ใน
ระดับที่สูงกว่า การตัดสินใจลงทุนในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่จึงเป็นทางเลือกที่ดีกว่าส าหรับนัก
ลงทุนในตลาดทางการเงิน 
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2.1.3) ประกาศเก่ียวกับการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ  

การประกาศเกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ เริ่มมีการ
เปลี่ยนแปลงและมีความชัดเจนมากยิ่งขึ้นเมื่อธนาคารกลางสหรัฐฯ หันมาด าเนินนโยบายการเงิน
รูปแบบพิเศษ หรือการด าเนินนโยบายการเงิน เมื่อระดับอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายเข้าใกล้ศูนย์ โดยเมื่อ
ปี ค.ศ. 2008 ค าที่ใช้ในประกาศจะให้ข้อมูลเชิงปริมาณ ตัวอย่างเช่น ธนาคารกลางสหรัฐฯ ประกาศ
ว่าจะรักษาระดับอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายให้อยู่ในระดับต่ าในช่วงระยะเวลาหนึ่ง 5 ต่อมาในปลายปี 
ค.ศ. 2011 เริ่มมีการระบุช่วงเวลาในปฏิทิน (Calendar-Based) ภายในเนื้อหาของประกาศ 
ตัวอย่างเช่น ธนาคารกลางสหรัฐฯ ประกาศว่าจะยังคงรักษาระดับอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายให้อยู่ใน
ระดับต่ า (เข้าใกล้ศูนย์) อย่างต่อเนื่องไปจนถึงกลางปี ค.ศ. 20136 และต่อมาในปลายปี ค.ศ. 2012 
จึงมีการระบุเงื่อนไขทางเศรษฐกิจ (Threshold-Based) ตัวอย่างเช่น ธนาคารกลางสหรัฐฯ ประกาศ
ว่าจะยังคงรักษาระดับอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายให้อยู่ในระดับต่ าอย่างเหมาะสม หากระดับอัตราการ
ว่างงานยังคงสูงกว่าร้อยละ 6.25 ระดับอัตราเงินเฟ้อในช่วงหนึ่งถึงสองปีข้างหน้าไม่เกินกว่าร้อยละ 
2.50 ของเป้าหมายในระยะยาว และการคาดการณ์ระดับอัตราเงินเฟ้อในระยะยาวยังคงไม่
เปลี่ยนแปลง 

 งานศึกษาส่วนหนึ่งมุ่งอธิบายความหมายของประกาศเก่ียวกับการด าเนินนโยบายการเงินของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ ที่มีการระบุช่วงเวลาในปฏิทิน (Calendar-Based Guidance) เนื่องจาก
ประกาศดังกล่าวให้มุมมองเกี่ยวกับท่าทีของการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ที่
แตกต่างกันในสองลักษณะ คือ (1) ท่าทีของการด าเนินนโยบายการเงินอย่างผ่อนคลายเพ่ือก าหนด
สภาวะทางเศรษฐกิจ หรือ Odyssean Forward Guidance ที่เปรียบเสมือนการให้สัญญาของ
ธนาคารกลางว่าจะด ารงอัตราดอกเบี้ยนโยบายให้อยู่ในระดับต่ าอย่างต่อเนื่อง ซึ่งเป็นการสร้างข้อ
ผูกมัด และลดความยืดหยุ่นในการด าเนินนโยบายการเงินในอนาคตของผู้ก าหนดนโยบาย 
(Campbell, 2013) ขณะเดียวกัน เป็นการปรับลดการคาดการณ์เกี่ยวกับระดับอัตราดอกเบี้ย
นโยบายในอนาคตของนักลงทุนในตลาดทางการเงินอย่างเหมาะสม (Raskin, 2013) อีกด้วย อย่างไร
ก็ตาม Odyssean Forward Guidance จะช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพการท างานของระบบเศรษฐกิจเป็น
อย่างยิ่ง หากการตัดสินใจในปัจจุบันของภาคครัวเรือนและธุรกิจขึ้นอยู่กับการคาดการณ์ผลลัพธ์ทาง
เศรษฐกิจในอนาคต (Campbell, 2013; Gavin, Keen et al., 2013) และ (2) ท่าทีของการด าเนิน
นโยบายการเงินอย่างผ่อนคลายเพ่ือตอบสนองต่อสภาวะทางเศรษฐกิจ หรือ Delphic Forward 

                                           
5 For some time/for an extended period 
6 At least through mid-2013 
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Guidance ที่สะท้อนการประเมินประสิทธิภาพการท างานของระบบเศรษฐกิจของธนาคารกลาง ทั้งนี้ 
ธนาคารกลางจะต้องมีข้อมูลเกี่ยวกับสภาวะทางเศรษฐกิจมากกว่านักลงทุน  หรือนักลงทุนจะต้องเชื่อ
ว่าธนาคารกลางมีข้อมูลเกี่ยวกับสภาวะทางเศรษฐกิจที่นักลงทุนในตลาดทางการเงินไม่มี (Campbell, 
Evans et al., 2012) อย่างไรก็ตาม Delphic Forward Guidance จะช่วยปรับการคาดการณ์ระดับ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายในอนาคตของนักลงทุนในตลาดทางการเงิน (Raskin, 2013) 

 งานศึกษาทั้งหมดให้หลักฐานที่สอดคล้องกันว่าประกาศเกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการเงิน
ของธนาคารกลางสหรัฐฯ ที่มีการระบุช่วงเวลาในปฏิทินส่งสัญญาณเกี่ยวกับการด าเนินนโยบาย
การเงินอย่างผ่อนคลายของธนาคารกลางเพื่อก าหนดสภาวะทางเศรษฐกิจ หรือ Odyssean Forward 
Guidance โดย Campbell (2013) และ Gavin, Keen et al. (2013) พบว่าหากการตัดสินใจของ
ภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจขึ้นอยู่กับการคาดการณ์ในอนาคตแล้ว การรักษาระดับอัตราดอกเบี้ย
นโยบายในอนาคตให้อยู่ในระดับต่ าอย่างต่อเนื่องตามประกาศของธนาคารกลางจะช่วยลดการ
คาดการณ์เก่ียวกับระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายในปัจจุบัน ขณะที่จะเพ่ิมการคาดการณ์เกี่ยวกับระดับ
อัตราเงินเฟ้อและการเติบโตทางเศรษฐกิจในอนาคต จึงช่วยกระตุ้นในเกิดการบริโภคในปัจจุบันมาก
ขึ้น ขณะเดียวกัน Femia, Friedman et al. (2013) และ Raskin (2013) พบว่านักลงทุนในตลาด
ทางการเงินรับรู้เกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการเงินอย่างผ่อนคลายอย่างต่อเนื่องของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ โดยชี้ว่าความผันผวนของการคาดการณ์ระดับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในอนาคตลดลง และการ
คาดการณ์เก่ียวกับช่วงเวลาที่อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นครั้งแรกปรับเลื่อนออกไปอย่าง
ต่อเนื่องตามประกาศ 

 

2.2 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

ในส่วนนี้จะน าเสนอเอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวข้องกับการประเมินผลกระทบของการด าเนิน
นโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ 
และประเทศอ่ืนทั่วโลก โดยแบ่งการน าเสนอออกเป็นสองส่วนตามรูปแบบของการด าเนินนโยบาย
การเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ซึ่งประกอบด้วยการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติและรูปแบบ
พิเศษ ตามล าดับ 

2.2.1) การประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ และประเทศอ่ืนทั่วโลก 

การศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่อ
ราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินมีจุดเริ่มต้นจากการเชื่อมโยงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราดอกเบี้ย
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เป้าหมายกับอัตราดอกเบี้ยในตลาดทางการเงิน และเมื่อน ามาเชื่อมโยงกับความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดทางการเงินกับราคาของสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินจึงน าไปสู่การศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายกับราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินในเวลาต่อมา ใน
ส่วนนี้จะแบ่งการน าเสนอออกเป็นสองส่วนย่อย ได้แก่ (1) แนวคิดเกี่ยวกับการประเมินผลกระทบของ
การด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของ
ประเทศสหรัฐฯ และ (2) แนวคิดเกี่ยวกับการประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศอ่ืนทั่วโลก ตามล าดับ 

 

ก). แนวคิดเกี่ยวกับการประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ 

การศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่อ
ราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ มีจุดเริ่มต้นจากแนวคิดของ Cook and Hahn 
(1988) ที่เชื่อว่าการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ มีอิทธิพลต่อการเคลื่อนไหวของ
อัตราดอกเบี้ยในตลาดทางการเงิน โดย Cook and Hahn (1988) ให้เหตุผลสามประการ ซึ่งชี้ให้เห็น
ว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ สามารถควบคุมอัตราดอกเบี้ยในปัจจุบันและการคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยใน
อนาคตได้อย่างมีประสิทธิภาพ คือ (1) ธนาคารกลางสหรัฐฯ ใช้อัตราดอกเบี้ยนโยบาย หรืออัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ระหว่างธนาคารพาณิชย์ (Federal Funds Rate) เป็นเครื่องมือใช้ในการด าเนิน
นโยบาย (2) การปรับอัตราดอกเบี้ยเป้าหมาย (Federal Funds Rate Target) จะส่งผลกระทบต่อ
การตัดสินใจในการก าหนดนโยบายอ่ืนๆ ตัวอย่างเช่น อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน (Money 
Growth Rate) อัตราเงินเฟ้อ (Inflation) การว่างงาน (Unemployment Rate) และอัตรา
แลกเปลี่ยน (Exchange Rate) เป็นต้น ซึ่งการปรับเป้าหมายเหล่านี้จะเกิดขึ้นอย่างถาวรและค่อนข้าง
ยากท่ีจะปรับให้กลับเข้าสู่สถานะเดิมได้ และ (3) อัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้ระยะยาวจะขึ้นอยู่กับ
การคาดการณ์ระดับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นตลอดช่วงอายุของตราสารหนี้นั้นๆ  โดยผลการศึกษาของ 
Cook and Hahn (1988) ชี้ว่าการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะมีผลให้อัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดทางการเงินปรับตัวในทิศทางเดียวกันกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ซึ่งน าไปสู่การศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ กับราคาสินทรัพย์ในตลาด
ตราสารหนี้ ตลาดหุ้น และอัตราแลกเปลี่ยน ตามล าดับ 
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ข). แนวคิดเกี่ยวกับการประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศอ่ืนทั่วโลก  

Wongswan (2005) และ Hausman and Wongswan (2006) เป็นงานศึกษากลุ่มแรกที่
ศึกษาผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาด
ทางการเงินของประเทศอ่ืนทั่วโลกด้วยวิธีกรณีศึกษา โดย Wongswan (2005)7 และ Hausman and 
Wongswan (2006)8 เชื่อว่าการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะส่งผลกระทบต่อ
ราคาสินทรัพย์ของประเทศอ่ืนทั่วโลกผ่านปัจจัยส าคัญสามประการ ได้แก่ (1) ระดับการรวมกลุ่มทาง
เศรษฐกิจ (Degree of Real Economic Integration) ประเทศที่มีความเชื่อมโยงทางเศรษฐกิจกับ
ประเทศสหรัฐฯ ค่อนข้างมากมักจะได้รับอิทธิพลจากการเปลี่ยนแปลงสภาวะทางเศรษฐกิจของ
ประเทศสหรัฐฯ ซึ่งเป็นผลจากการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (2) ระดับการ
รวมกลุ่มทางการเงิน (Degree of Financial Integration) ประเทศที่มีความเชื่อมโยงทางการเงินกับ
ประเทศสหรัฐฯ ค่อนข้างมากมักจะได้รับอิทธิผลจากการเปลี่ยนแปลงสภาวะทางการเงินของประเทศ
สหรัฐฯ ซึ่งเป็นผลจากการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ และ (3) ระบบอัตรา
แลกเปลี่ยน (Exchange Rate Regime) ประเทศที่มีระบบอัตราแลกเปลี่ยนค่อนข้างยืดหยุ่นจะได้รับ
อิทธิพลจากการเปลี่ยนแปลงสภาวะทางเศรษฐกิจและทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ ที่เป็นผลจาก
การด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ น้อยกว่าประเทศที่มีระบบอัตราแลกเปลี่ยน
ค่อนข้างไม่ยืดหยุ่น หรือยืดหยุ่นน้อย ซึ่งงานศึกษาของ Wongswan (2005) และ Hausman and 
Wongswan (2006) ให้หลักฐานว่าดัชนีราคาหลักทรัพย์ของประเทศท่ีมีความเชื่อมโยงทางการเงินกับ
ประเทศสหรัฐฯ ค่อนข้างมากจะตอบสนองต่อการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ใน
มิติของการปรับระดับอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายที่เกิดขึ้นโดยไม่ได้คาดการณ์ล่วงหน้าเป็น หลัก 
ขณะเดียวกัน Hausman and Wongswan (2006) ให้หลักฐานเพ่ิมเติมว่าระดับอัตราดอกเบี้ยระยะ
สั้นของประเทศที่มีความเชื่อมโยงทางเศรษฐกิจกับประเทศสหรัฐฯ ค่อนข้างมากจะตอบสนองต่อการ
ด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ทั้งสองมิติ โดยระดับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นและดัชนี
ราคาหลักทรัพย์ของประเทศที่มีความยืดหยุ่นของระบบอัตราแลกเปลี่ยนค่อนข้างน้อยจะตอบสนอง
ต่อการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ค่อนข้างมาก 

 

                                           
7 Wongswan (2005) ประเมินการตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาดหุ้นของสิบหกประเทศทั่วโลก 
8 Hausman and Wongswan (2006) ประเมินการตอบสนองของราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินในสี่สิบเก้าประเทศทั่วโลก 
ซึ่งประกอบด้วยดัชนีราคาหลักทรัพย์ อัตราแลกเปลี่ยน และอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ 
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ค). แนวคิดของวิธีกรณีศึกษา (Event-Study Approach) 

งานศึกษาโดยส่วนใหญ่นิยมใช้วิธีกรณีศึกษาในการประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบาย
การเงินรูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศ
สหรัฐฯ และประเทศอ่ืนทั่วโลก เพราะกรณีศึกษาเป็นวิธีที่มีการก าหนดตัวชี้วัดการด าเนินนโยบาย
การเงินอย่างง่ายและค่อนข้างชัดเจน แม้ว่าวิธีนี้จะเป็นประโยชน์ต่อการวิเคราะห์ผลกระทบที่เกิดขึ้น
ในระยะสั้น (Short-term) เท่านั้น โดย Cook and Hahn (1988) เป็นผู้ริเริ่มใช้วิธีนี้ในการอธิบาย
ความสัมพันธ์ระหว่างราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินกับท่าทีของการด าเนินนโยบายการเงินของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ ที่เกิดขึ้นภายในกรอบสถานการณ์ (Window) การประกาศเกี่ยวกับการด าเนิน
นโยบายการเงินในอนาคตของธนาคารกลางสหรัฐฯ และต่อมาได้รับการพัฒนาจาก Kuttner (2000) 
และ Gurkaynak, Sack et al. (2005) ตามล าดับ จนเป็นที่ยอมรับอย่างกว้างขวาง อย่างไรก็ตาม 
Bernanke and Kuttner (2004) และ Wright (2011) ให้ข้อพิสูจน์ว่าการประเมินผลกระทบของการ
ด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ด้วยแบบจ าลอง VAR ให้ผลลัพธ์ที่ค่อนข้างใกล้เคียง
กับวิธีกรณีศึกษา 

                     (2.1) 

 สมการที่ (2.1) ข้างต้น เป็นแบบจ าลองกรณีศึกษาของ Cook and Hahn (1988) โดยที่ 
    เป็นการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี้ที่เกิดขึ้นในวันที่มีการประกาศ
เกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ และ       เป็นการเปลี่ยนแปลงของ
ระดับอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายที่อ้างอิงจากการประกาศเกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการเงินของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ ซึ่งท าหน้าที่เป็นตัวชี้วัดการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง ต่อมา 
Kuttner (2000) พัฒนาแบบจ าลองดังกล่าวเพ่ือศึกษาผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินที่
เกิดขึ้นโดยไม่ได้คาดการณ์ล่วงหน้า (Surprise Shock) โดยใช้องค์ประกอบจากการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 9 (Federal Funds 
Futures Rate) เพ่ือชี้วัดส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายที่เกิดขึ้นจริงกับอัตราดอกเบี้ย
เป้าหมายที่คาดการณ์เอาไว้ล่วงหน้า (Target Surprise) แทนการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย
เป้าหมาย (Target Rate) โดยตรง ซึ่งได้ข้อพิสูจน์ว่าการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ จะส่งผลกระทบต่อราคาและอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินก็ต่อเมื่อการ

                                           
9 อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่อ้างอิงในสัญญซื้อขายล่วงหน้า (Federal Funds Futures Rate) จะค านวณจาก 
100 ลบด้วยราคาของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ระหว่างธนาคารพาณิชย์ (Federal Funds Futures 
Contract Price) หรือ Futures Rate = 100 - Futures Price 
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เปลี่ยนแปลงท่าทีของการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ เกิดขึ้นโดยไม่ได้คาดการณ์
ล่วงหน้าเท่านั้น (Unanticipated) 

ต่อมา Gurkaynak, Sack et al. (2005) ได้พัฒนาแบบจ าลองกรณีศึกษาของ Kuttner 
(2000) ซึ่งช่วยให้การศึกษาผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ มี
ประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น โดยให้หลักฐานที่ส าคัญสองประการ คือ (1) การค านวณตัวชี้วัดการด าเนิน
นโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ภายในกรอบอย่างแคบ 10 ด้วยข้อมูลที่มีความถี่สูง 
ตัวอย่างเช่น ข้อมูลระหว่างวัน (Intraday Data) เป็นต้น ซึ่งช่วยลดผลกระทบจากการประกาศอ่ืนที่
เกี่ยวข้อง หรือมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนในตลาดทางการเงิน ตัวอย่างเช่น ประกาศ
ทางเศรษฐกิจเกี่ยวกับอัตราการว่างงาน อัตราเงินเฟ้อ เป็นต้น ท าให้การก าหนดตัวชี้วัดการด าเนิน
นโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ที่เกิดขึ้นโดยไม่ได้คาดการณ์ล่วงหน้ามีความชัดเจนมาก
ยิ่งขึ้น และ (2) การประเมินการตอบสนองของราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินต่อการด าเนิน
นโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ในสองมิติจะให้ผลลัพธ์ที่มีความชัดเจนมากกว่าการประเมิน
ในมิติเดียว  

 

ตัวอย่างการค านวณตัวชี้วัดการด าเนินนโยบายการเงินของ Kuttner (2000) 

                 ́       ́  (
  

(    )⁄ )  (    
        

 ) (2.2) 

โดยที่  ́  คือ อัตราดอกเบี้ยเป้าหมายที่ประกาศใช้จริง ณ วันที่ d ของเดือน s 

       ́  คือ การคาดการณ์ระดับอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายในวันก่อนหน้าวันที่มี 

การประกาศ (d-1) 

      
  คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่อ้างอิงในสัญญาซื้อ 

ขายล่วงหน้าในวันที่มีการประกาศ (d) 

        
  คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่อ้างอิงในสัญญาซื้อ 

ขายล่วงหน้าในวันก่อนหน้าวันที่มีการประกาศ (d-1) 

                                           
10 การค านวณตัวชี้วัดการด าเนินนโยบายการเงินภายในกรอบอย่างแคบ หมายถึง การค านวณส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยเงินกู้
ระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าภายในกรอบเวลาแคบๆ รอบการประกาศเกี่ยวกับการด าเนินนโยบาย
การเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ตัวอย่างเช่น ส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่อ้างอิงในสัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้า ณ เวลา 20 นาทีหลังการประกาศกับ 10 นาที ก่อนประกาศ เป็นต้น 
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     คือ จ านวนวันในเดือน s 

สมการ (2.2) ข้างต้น ใช้ในการค านวณการปรับระดับอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายที่เกิดขึ้นโดย
ไม่ได้คาดการณ์ล่วงหน้า (Target Surprise) ภายในกรอบรายวัน ซึ่งอ้างอิงจาก Kuttner (2000) โดย
การปรับระดับอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของธนาคารกลางที่เกิดขึ้นโดยไม่ได้คาดการณ์ล่วงหน้า หรือ 
Target Surprise จะมีค่าเท่ากับส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายที่มีการประกาศใช้จริง ( ́ ) 
กับอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายที่คาดการณ์เอาไว้ล่วงหน้า (     ́ ) อย่างไรก็ตาม การคาดการณ์อัตรา
ดอกเบี้ยเป้าหมายไม่สามารถสังเกตได้โดยตรง แต่สามารถใช้อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Federal Funds Futures Rate) สะท้อนการคาดการณ์
อัตราดอกเบี้ยเป้าหมายได้อย่างมีประสิทธิภาพ ดังนั้น การปรับระดับอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของ
ธนาคารกลางที่เกิดขึ้นโดยไม่ได้คาดการณ์ล่วงหน้าจึงสามารถค านวณได้จากการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ซึ่งถ่วงน้ าหนักด้วย
จ านวนวันที่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของระดับอัตราดอกเบี้ยเป้าหมาย 11 หรือ

                  (  
(    )⁄ )  (    

        
 ) 

ทั้งนี้ กรณีที่การประกาศเกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ เกิดขึ้นในวันแรกและวันสุดท้ายของเดือนจะใช้อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่
อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าในวันสุดท้ายของเดือนก่อนหน้า (         

 ) แทนอัตราดอกเบี้ย
เงินกู้ระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าในวันก่อนหน้า (      

 ) นั่นคือ ใน
กรณีท่ีการประกาศเกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ เกิดขึ้นในวันแรกของ
เดือนจะใช้ส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าในวันแรกของเดือนที่ระบุในสัญญา (    

 ) กับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่
อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าในวันสุดท้ายของเดือนก่อนหน้า (         

 ) ขณะเดียวกัน กรณีที่
การประกาศเกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ เกิดขึ้นในวันสุดท้ายของ
เดือนจะใช้ส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขาย

                                           
11 อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าจะเป็นค่าเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ ระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้นจริงในเดือนที่ระบุในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ดังนั้น การปรับระดับอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายจะส่งผลกระทบ
ต่ออัตราดอกเบี้ยเงินกู้ระหว่างธนาคารพาณิชย์ในวันที่เหลือ ตัวอย่างเช่น หากธนาคารกลางสหรัฐฯ ประกาศปรับระดับอัตรา
ดอกเบี้ยเป้าหมายเพ่ิมขึ้น ณ วันที่ 15 ของเดือนมกราคม ค่าเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ระหว่างธนาคารพาณิชย์ตั้งแต่วันที่ 15-
31 ก็จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นด้วย 
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ล่วงหน้าในวันสุดท้ายของเดือนที่ระบุในสัญญา (    
 ) กับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ระหว่างธนาคาร

พาณิชย์ที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าในวันสุดท้ายของเดือนก่อนหน้า (         

 ) 

อย่างไรก็ตาม การค านวณการปรับระดับอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายที่เกิดขึ้นโดยไม่ได้คาดการณ์
ล่วงหน้าภายในกรอบอย่างแคบของ Gurkaynak, Sack et al. (2005) จะเป็นการค านวณการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเงินกู้ระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าภายใน
กรอบเวลา 30 นาทีรอบการประกาศ นั่นคือ ส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าหลังการประกาศ 20 นาที กับก่อนประกาศ 10 นาที ซึ่งจะ
ช่วยลดอิทธิพลของประกาศอ่ืนที่เกี่ยวข้อง หรือมีผลต่อการตัดสินใจลงทุน ตัวอย่างเช่น ประกาศ
เกี่ยวกับแนวโน้มของเศรษฐกิจ และอัตราการว่างงาน เป็นต้น จึงช่วยให้การประเมินมีประสิทธิภาพ
มากยิ่งขึ้น 

 

ตัวอย่างแบบจ าลองกรณีศึกษาที่ใช้ในการประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ ในสองมิติของ Gurkaynak, Sack et al. (2005) 

                                           (2.3) 

สมการ (2.3) ข้างต้น เป็นแบบจ าลองกรณีศึกษาของ Gurkaynak, Sack et al. (2005) ที่
พัฒนามาจากแบบจ าลองของ Kuttner (2000) ซึ่งประกอบด้วยตัวชี้วัดการด าเนินนโยบายการเงินใน
สองมิติ ได้แก่ (1) การปรับระดับอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายที่เกิดขึ้นโดยไม่ได้คาดการณ์ล่วงหน้า 
(Target Factor) และ (2) การปรับระดับแนวโน้มของอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายในอนาคตที่เกิดขึ้นโดย
ไม่ได้คาดการณ์ล่วงหน้า (Path Factor) ซึ่งใช้องค์ประกอบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย
เงินกู้ระหว่างธนาคารพาณิชย์และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของสกุลเงินดอลลาร์ที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าในอีกหนึ่งปีข้างหน้า (Federal Funds and One-year-ahead Eurodollar Futures 
Rates) เป็นตัวชี้วัดการด าเนินนโยบายในแต่ละมิติ ตามล าดับ 

 

2.2.2) การประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ และประเทศอ่ืนทั่วโลก 

การด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ประกอบด้วยการ
ด าเนินงานในหลายมาตรการ การก าหนดตัวชี้วัดการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษให้มีความ
ชัดเจนและสอดคล้องกับการด าเนินมาตรการต่างๆ อย่างครอบคลุมจึงค่อนข้างยุ่งยากกว่ากรณีของ
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การด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ ในส่วนนี้จะน าเสนอเกี่ยวกับแนวคิด
ในการก าหนดตัวชี้วัดและแบบจ าลองที่ใช้ในการประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงิน
รูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ตามล าดับ 

ก). แนวคิดเกี่ยวกับการก าหนดตัวชี้วัดการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ 

งานศึกษาโดยส่วนใหญ่พยายามแยกผลกระทบของมาตรการต่างๆ ของการด าเนินนโยบาย
การเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ออกจากกัน ตัวอย่างเช่น Bernanke, Reinhart et 
al. (2004) และ Campbell, Evans et al. (2012) ใช้การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของ
สกุลเงินดอลลาร์ที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Eurodollar Futures Rate) เป็นตัวชี้วัดการ
ด าเนินมาตรการประกาศเกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการเงินในอนาคตของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
(Forward Guidance) Gagnon, Raskin et al. (2010) Neely (2010) และ Chen, Filardo et al. 
(2011) ใช้การเปลี่ยนแปลงสะสมของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะยาวเป็นตัวชี้วัดของการ
ด าเนินมาตรการ QE และอ่ืนๆ เป็นต้น ซึ่งการก าหนดตัวชี้วัดการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษ
ของธนาคารกลางสหรัฐฯ ไม่สามารถแบ่งแยกผลกระทบของการด าเนินมาตรการออกจากกันได้อย่าง
ชัดเจนภายใต้สถานการณ์การประกาศเกี่ยวกับการด าเนินนโยบายเดียวกัน (Wright, 2011; Rogers, 
Scotti et al., 2014) นอกจากนี้ บางงานศึกษา ตัวอย่างเช่น Berge and Cao (2014) เป็นต้น ยังคง
ใช้องค์ประกอบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ระหว่างธนาคารพาณิชย์และอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากของสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเป็นตัวชี้วัดการด าเนิน
นโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ซึ่งงานศึกษาส่วนหนึ่งเชื่อว่าองค์ประกอบจาก
การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าไม่
สามารถสะท้อนการคาดการณ์เกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ได้อีก
ต่อไป เมือ่ระดับอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายเข้าใกล้ศูนย์ (Wright, 2011; Rogers, Scotti et al., 2014) 

Wright (2011) เป็นงานศึกษาแรกที่ใช้องค์ประกอบหลักจากการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะยาวที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเป็นตัวชี้วัดการด าเนินนโยบาย
การเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ทั้งนี้ งานศึกษาโดยส่วนใหญ่ให้หลักฐานว่าการด าเนิน
นโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของ
สินทรัพย์ระยะยาวผ่านกลไกในช่องทางต่างๆ ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
สินทรัพย์ระยะยาวที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าจึงสามารถสะท้อนการคาดการณ์เกี่ยวกับการ
ด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ได้อย่างชัดเจนและเหมาะสม งาน
ศึกษาที่ใช้องค์ประกอบหลักจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะยาวที่
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อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเป็นตัวชี้วัดการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ตัวอย่างเช่น Glick and Leduc (2013) และ Rogers, Scotti et al. (2014) เป็นต้น 

 

ข). แนวคิดเกี่ยวกับแบบจ าลอง VAR with Event-Study (Bernanke and Kuttner, 
2004) 

การประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินจะค่อนข้างยุ่งยากและซับซ้อนกว่าการด าเนินนโยบายการเงิน
รูปแบบปกติ อย่างไรก็ตาม วิธีกรณีศึกษา 12 ยังคงเป็นวิธีการพ้ืนฐานที่น ามาใช้ในการประเมินผล
กระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ซึ่งได้กล่าวไปแล้วก่อน
หน้านี้ว่าวิธีกรณีศึกษามีการก าหนดตัวชี้วัดการด าเนินนโยบายการเงินที่ค่อนข้างชัดเจน แต่จะเป็น
ประโยชน์ในการวิเคราะห์ผลกระทบที่เกิดขึ้นในระยะสั้นเท่านั้น ขณะเดียวกัน การใช้แบบจ าลอง 
Vector Autoregression หรือ VAR13 จะเป็นประโยชน์ในการวิเคราะห์ผลกระทบที่เกิดขึ้นในช่วง
ระยะเวลาหนึ่ง แต่การระบุผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินภายในแบบจ าลอง VAR ให้มี
ความชัดเจนและแม่นย าท าได้ยากกว่าวิธีกรณีศึกษา การใช้แบบจ าลอง VAR ที่ก าหนดให้ผลกระทบ
ของการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ท าหน้าที่เสมือนตัวแปรภายนอก โดย
ค านวณตัวชี้วัดการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ด้วยวิธีกรณีศึกษา (VAR with 
Event-Study) ท าให้การระบุผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินภายในแบบจ าลอง VAR มี
ความชัดเจนและมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น วิธีการศึกษานี้จึงเป็นทางเลือกหนึ่งที่น ามาใช้ในการ
ประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ได้เป็นอย่างดี 

               
      

  (2.4) 

โดยที่      คือ เวคเตอร์ของตัวแปรภายในที่มีขนาด nx1  

                                           
12 งานศึกษาที่ใช้แบบจ าลองกรณีศึกษาในการประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษต่อราคาสินทรัพย์ใน
ตลาดทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ และ/หรือประเทศอื่นทั่วโลก โดยเปลี่ยนตัวชี้วัดการด าเนินนโยบายการเงินให้เหมาะสมและ
สอดคล้องกับรูปแบบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ตัวอย่างเช่น Bernanke, Reinhart et 
al. (2004) Wright (2011) Campbell, Evans et al. (2012) Glick and Leduc (2013) Berge and Cao (2014) และอื่นๆ 
เป็นต้น 
13 งานศึกษาที่ใช้แบบจ าลอง VAR ในการประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ และ/หรือประเทศอื่นทั่วโลก ตัวอย่างเช่น Wright (2011) Chudik and 
Fratzscher (2011) และ Rogers, Scotti et al. (2014) เป็นต้น 
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  คือ ตัวชี้วัดการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ซึ่งท า 

หน้าที่เสมือนเป็นตัวแปรภายนอกของแบบจ าลอง โดยที่ตัวชี้วัดดังกล่าว 

จะค านวณด้วยวิธีกรณีศึกษา 

    
  คือ ตัวรบกวนของตัวชี้วัดการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง 

สหรัฐฯ 

  คือ เมตริกซ์สัมประสิทธิ์ที่มีขนาด nxn 

 และ   คือ เวคเตอร์ที่มีขนาด nx1 ซึ่งแสดงการตอบสนองของตัวแปรภายในต่อ 

การด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ 

สมการ (2.4) ข้างต้น เป็นตัวอย่างแบบจ าลอง VAR ของ Bernanke and Kuttner (2004) 
ซึ่งก าหนดให้ผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินท าหน้าที่เสมือนเป็นตัวแปรภายนอกของ
แบบจ าลอง ทั้งนี้ การศึกษาส่วนหนึ่งของ Bernanke and Kuttner (2004) ใช้วิธีนี้ในการประเมินผล
กระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์
ในตลาดหุ้นของประเทศสหรัฐฯ ขณะที่ Wright (2011) และ Rogers, Scotti et al. (2014) ใช้ใน
การประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่อ
ราคาสินทรัพย์ในตลาดตราสารหนี้ของประเทศสหรัฐฯ โดย Bernanke and Kuttner (2004) และ 
Wright (2011) ชี้ว่าการประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินด้วยวิธีนี้จะให้ผลลัพธ์ที่ใกล้เคียงกับการประเมินด้วยวิธี
กรณีศึกษา 



 
 

 

บทที่ 3 
วิธีการศึกษา 

งานศึกษานี้จะศึกษากลไกและผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย  
โดยอ้างอิงวิธีการศึกษาของ Wright (2011) ซึ่งแตกต่างจากงานศึกษาอ่ืนสองประการ คือ (1) การใช้
แบบจ าลอง VAR ของ Bernanke and Kuttner (2004) ที่มีการก าหนดผลกระทบของการด าเนิน
นโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ให้ท าหน้าที่เสมือนตัวแปรภายนอกของแบบจ าลอง และ 
(2) การใช้องค์ประกอบหลักจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะยาวที่
อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเป็นตัวชี้วัดการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ขณะเดียวกัน งานศึกษานี้แตกต่างจากงานศึกษาของ Wright (2011) และงานศึกษาที่อ้างอิง
วิธีการศึกษาของ Wright (2011) สองประการ คือ (1) งานศึกษานี้มุ่งประเมินผลกระทบที่เกิดขึ้นใน
ช่องทางการปรับพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนในตลาดทางการเงินต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทาง
การเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย และ (2) งานศึกษานี้จะเปรียบเทียบผลกระทบของ
การด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษกับรูปแบบปกติที่เกิดขึ้นในช่องทางการปรับพอร์ตการลงทุน
ของนักลงทุนในตลาดทางการเงินต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่
ในเอเชีย ซ่ึงแสดงรายละเอียดเบื้องต้นในตาราง 1 อย่างไรก็ตาม ในส่วนนี้จะแบ่งการน าเสนอออกเป็น
ห้าส่วนส าคัญ ได้แก่ (1) ค าถามงานวิจัย (2) ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา (3) แบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษา 
(4) ตัวแปรภายในของแบบจ าลอง และ (5) การคาดการณ์ทิศทางการตอบสนองของตัวแปรภายใน
แบบจ าลอง ตามล าดับ  

ตาราง 1 Study Details 

Effect of 
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Monetary Policy 
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Leduc (2013) 
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al. (2014) 
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3.1 ค าถามงานวิจัย 

 การด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ส่งผลกระทบต่อราคา
สินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศในกลุ่มเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียหรือไม่ อย่างไร? 

 

3.2 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 

งานศึกษานี้จะใช้ข้อมูลรายวันของราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ 
และเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย ซึ่งประกอบด้วยประเทศไทย ไต้หวัน มาเลเซีย ฟิลลิปปินส์ เกาหลีใต้ 
ปากีสถาน อินโดนีเซีย อินเดีย และจีน ตั้งแต่เดือน มกราคม ปี ค.ศ. 2000 จนถึงเดือน ธันวาคม ปี 
ค.ศ. 2013 จาก Bloomberg และเว็บไซต์ของธนาคารกลางสหรัฐฯ เป็นหลัก ซึ่งจะแสดงค่าสถิติที่มี
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ความส าคัญ (ตารางที่ A-III และ A-IV) และกราฟ (ภาพที่ A-I ถึงภาพที่ A-IX) ของข้อมูลในภาคผนวก 
โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

3.2.1) ตัวชี้วัดการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ  ที่เกิดขึ้นโดยไม่ได้
คาดการณ์ล่วงหน้า 

งานศึกษานี้จะใช้องค์ประกอบหลักจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตราสาร
หนี้ระยะยาวที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Principal Component of Yield Changes) ซึ่ง
อ้างอิงจาก Wright (2011) เป็นตัวชี้วัดการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (U.S. 
Monetary Policy Surprise Shock) โดยองค์ประกอบหลักจากการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะยาวที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าจะค านวณโดยใช้ข้อมูลราคา
ของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ที่มีอายุครบก าหนด 2 ปี 5 ปี 10 
ปี และ 30 ปี (2- 5- 10- and 30-year Treasury Futures Prices) ที่มีการซื้อขายใน Chicago 
Mercantile Exchange (CME) ซึ่งการค านวณจะประกอบด้วยสองขั้นตอนส าคัญ ได้แก่ (1) การ
ค านวณการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะยาวที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้า (Yield Changes) ด้วยวิธีกรณีศึกษา (Event-Study Approach) โดยอ้างอิงการประกาศ
และค าแถลงการณ์เกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ จากเวบไซต์ของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ ตั้งแต่ ปี ค.ศ. 2000 จนถึง ปี ค.ศ. 2013 รวมทั้งหมด 125 ฉบับ และ (2) การ
วิเคราะห์องค์ประกอบหลักด้วยวิธี Principal Component Analysis14 (PCA) ตามล าดับ เพ่ือให้
ตัวชี้วัดดังกล่าวสามารถสะท้อนการคาดการณ์เกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ได้อย่างมีประสิทธิภาพ ซึ่งจะแสดงค่าองค์ประกอบหลักจากการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะยาวที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่ค านวณได้ในตาราง A-II และ
จะแสดงค่าสถิติที่ส าคัญในตาราง A-III ในภาคผนวก 

 

ก). การค านวณการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะยาวที่อ้างอิงใน
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าด้วยวิธีกรณีศึกษา (Event-Study Approach) 

การค านวณตัวชี้วัดการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ด้วยวิธีกรณีศึกษาจะ
ช่วยให้การก าหนดผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ มีความชัดเจน
มากยิ่งขึ้น อย่างไรก็ตาม เนื่องจากข้อมูลที่มีความถี่สูง ตัวอย่างเช่น ข้อมูลระหว่างวัน เป็นต้น จะมี

                                           
14 Principal Component Analysis (PCA) เป็นวิธีการสกัดองค์ประกอบที่นิยมใช้มากที่สุด เพ่ือลดจ านวนปัจจัย (Factors) ให้
อยู่ในปัจจัยเดียว (Factor) 
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ต้นทุนในการเก็บรวบรวมข้อมูลค่อนข้างสูงจึงเข้าถึงข้อมูลได้ยากกว่าข้อมูลรายวัน งานศึกษานี้จึง
ค านวณตัวชี้วัดการด าเนินนโยบายการเงินภายในกรอบอย่างกว้าง โดยใช้ข้อมูลรายวันของราคา
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะยาว ภายใต้ข้อสมมติว่าไม่มี
ประกาศอ่ืนที่เกี่ยวข้อง หรือมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจของนักลงทุนเกิดขึ้นภายในวันที่มีการประกาศ
เกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ  

การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะยาวที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้า หรือ Yield Changes จะค านวณจากการเปลี่ยนแปลงราคาของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่
อ้างอิงอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะยาว (Futures Prices) หารด้วยดูเรชั่น (Duration) 
ของตราสารหนี้ที่อยู่ในตระกร้าส่งมอบดังแสดงในสมการ (3.1) 

          
                

        ⁄  (3.1) 

โดยที่ ∆               เป็นการเปลี่ยนแปลงราคาของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิง
อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ที่มีอายุครบก าหนด 2 5 10 และ 30 ปี ในวันที่มีการประกาศ
เกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ซึ่งอยู่ในรูปส่วนต่างระหว่างราคาปิดของ
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าในวันที่มีการประกาศ (              ) กับราคาปิดของสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าในวันก่อนหน้าวันที่มีการประกาศ (                ) เมื่อเทียบกับราคาปิดของสัญญา
ซื้อขายล่วงหน้าในวันก่อนหน้าวันที่มีการประกาศเกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ ซึ่งสามารถเขียนให้อยู่ในรูปสมการอย่างง่ายได้ดังนี้ 

                 (                               )                  (3.2) 

 ทั้งนี้ การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะยาวที่อ้างอิงในสัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้า (Yield Changes) จะมีค่าเป็นลบ ซึ่งสะท้อนประสิทธิผลของการด าเนินนโยบายการเงิน
อย่างผ่อนคลายของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Negative Shock) 

 

ข). การวิเคราะห์องค์ประกอบหลักด้วยวิธี Principal Component Analysis (PCA) 

 ขั้นตอนนี้จะน าการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะยาวที่อ้างอิงใน
สัญญาซื้อขายล่วงหน้ามาวิเคราะห์องค์ประกอบหลักด้วยวิธี Principal Component Analysis เพ่ือ
ค านวณหาค่าถ่วงน้ าหนักของปัจจัยแต่ละตัว (Factor Loading) ที่ใช้ในการสร้างองค์ประกอบหลัก 
หรือปัจจัยที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะยาวที่อ้างอิง
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ในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าทั้งหมด (First Principal Component of Yield Changes) ซึ่งสามารถ
อธิบายได้ด้วยสมการ (3.3)   

                                           (3.3) 
                            

 โดยที่       และ   คือ ค่าถ่วงน้ าหนักของแต่ละปัจจัย (Factor Loading) ซึ่งเป็น
องค์ประกอบหลักในล าดับที่ 1 ของปัจจัยที่สามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของปัจจัยทั้งหมดได้ดีที่สุด 
(First Principal Component) ขณะเดียวกัน              และ      คือ การเปลี่ยนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะยาวที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่มีอายุครบก าหนด 
2 5 10 และ 30 ปี ตามล าดับ ซึ่งค านวณได้จากข้ันตอนแรกเป็นปัจจัยที่กล่าวถึงข้างต้น (Factors) 

 

3.2.2) ราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย 

งานศึกษานี้จะศึกษาผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดตราสารหนี้ ตลาดหุ้น และตลาดอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศ
เศรษฐกิจเกิดใหม่ โดยจะใช้ข้อมูลอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 3 เดือน และอัตราผลตอบแทนของพันธบัตร
รัฐบาลที่มีอายุครบก าหนด 10 ปี เป็นตัวแทนของระดับอัตราผลตอบแทนระยะสั้นและระยะยาวใน
ตลาดตราสารหนี้ ตามล าดับ ซึ่งสามารถสะท้อนการตอบสนองของราคาสินทรัพย์ในตลาดตราสารหนี้
ได้ในทิศทางตรงกันข้าม ขณะเดียวกัน จะใช้ข้อมูลดัชนีราคาหลักทรัพย์ (Stock Index) และอัตรา
แลกเปลี่ยนของสกุลเงินท้องถิ่นต่อหนึ่งหน่วยดอลลาร์สหรัฐฯ (Currency Spot) เป็นตัวแทนราคา
สินทรัพย์ในตลาดหุ้น และตลาดอัตราแลกเปลี่ยน ตามล าดับ โดยข้อมูลราคาสินทรัพย์ในตลาดหุ้ น 
และตลาดอัตราแลกเปลี่ยนจะค านวณให้อยู่ในรูปอัตราผลตอบแทนจากการเปลี่ยนแปลงราคาของ
สินทรัพย์ (Return) ซึ่งสามารถสะท้อนการตอบสนองของราคาสินทรัพย์ในตลาดหุ้น และตลาดอัตรา
แลกเปลี่ยนได้ในทิศทางเดียวกัน และสามารถสรุปรายละเอียดได้ดังตาราง 2 

ตาราง 2 Asian Financial Emerging Markets Data 

Financial Markets Data Country 

Bond 
 

3-month Yield 
Thailand India Malaysia 
and Indonesia 

10-year Yield Thailand India Philippines 



 
 

27 

Malaysia and Taiwan 
Stock 

 
SET50 Index Thailand 
SENSEX Index India 
JAKARTA Composite Index Indonesia 
PSE Composite Index Philippines 
FBMKLCI Index Malaysia 
Weighted Index Taiwan 
SSE Composite Index China 
KSE100 Index Pakistan 
KOSPI Index Korea 
Exchange (Local Currency/USD) 

Thai Bath Spot Thailand 
Indian Rupee Spot India 
Indonesian Rupiah Spot Indonesia 
Philippines Peso Spot Philippines 
Malaysian Ringgit Spot Malaysia 
Taiwan Dollar Spot Taiwan 
China Renminbi Spot China 
Pakistani Rupee Spot Pakistan 
South Korea Won Spot Korea 

 

อย่างไรก็ตาม อัตราผลตอบแทนจากการเปลี่ยนแปลงราคาของดัชนีราคาหลักทรัพย์ของ
ประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียจะอยู่ในรูปของอัตราผลตอบแทนในช่วงข้ามคืน (Overnight 
Return) กับราคาปิดในวันก่อนหน้า เนื่องจากความแตกต่างของเขตเวลา (Time Zone) ระหว่าง
ประเทศสหรัฐฯ กับประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย โดยประกาศเกี่ยวกับการด าเนินนโยบาย
การเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะเกิดข้ึนในช่วงเวลาประมาณ 14:15 นาที (Eastern Time) ซึ่งตรง
กับช่วงเวลาปิดท าการของตลาดหุ้นของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย ดังนั้น จึงจะส่งผลกระทบ
ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดหุ้นของแต่ละประเทศในเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียเมื่อตลาดเปิดท าการใน
เช้าวันถัดไป 



 
 

28 

ดังนั้น อัตราผลตอบแทนช่วงข้ามคืนจากการถือครองสินทรัพย์ตั้งแต่วันที่ t-1 จะเท่ากับส่วน
ต่างระหว่างราคาสินทรัพย์เมื่อตลาดเปิดท าการในเช้าวันถัดมา (  ) กับราคาสินทรัพย์เมื่อตลาดปิด
ท าการในวันก่อนหน้า (    ) โดยเทียบกับราคาสินทรัพย์เมื่อตลาดปิดท าการในวันก่อนหน้า (    ) 
หรือสามารถเขียนให้อยู่ในรูปสมการได้ดังนี้ 

                  
(       )

    
⁄  (3.4) 

 

3.2.3) ราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ 

งานศึกษานี้จะแบ่งข้อมูลราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ ออกเป็น
สองกลุ่มตามวัตถุประสงค์ คือ (1) ราคาสินทรัพย์ที่ใช้เป็นตัวชี้วัดสภาวะทางการเงินของประเทศ
สหรัฐฯ และ (2) ราคาสินทรัพย์ที่ใช้ประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ ในช่องทางการปรับพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนในตลาดทางการเงิน ตามล าดับ โดย
ราคาสินทรัพย์ที่ใช้เป็นตัวชี้วัดสภาวะทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ จะประกอบด้วยอัตรา
ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุครบก าหนด 3 เดือน ส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนของ
พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุครบก าหนด 10 ปี กับ 3 เดือน และดัชนีความผันผวนของตลาดหุ้น15 หรือ 
VIX Index ซึ่งก าหนดให้เป็นตัวชี้วัดปัจจัยสภาพคล่อง การปรับพอร์ตการลงทุน และความเสี่ยงใน
ตลาดทางการเงิน ตามล าดับ  

ขณะเดียวกัน ราคาสินทรัพย์ที่ใช้ประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ ในช่องทางการปรับพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนในตลาดทางการเงินจะ
ประกอบด้วยอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุครบก าหนด 2 ปี 5 ปี และ 10 ปี อัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้ของภาคเอกชนที่มีความเสี่ยงต่ าสุดและความเสี่ยงปานกลาง (Moody’s 
Aaa and Baa Corporate Bond Yields) ซึ่งก าหนดให้เป็นตัวแทนอัตราผลตอบแทนในตลาดตรา
สารหนี้ของภาครัฐฯ และภาคเอกชน ตามล าดับ โดยการตอบสนองของอัตราผลตอบแทนในตลาด
ตราสารหนี้จะสามารถสะท้อนการตอบสนองของราคาสินทรัพย์ในตลาดตราสารหนี้ได้ในทิศทาง
ตรงกันข้าม และดัชนี S&P500 เป็นตัวแทนราคาสินทรัพย์ในตลาดหุ้นของประเทศสหรัฐฯ ซึ่งค านวณ
ให้อยู่ในรูปของอัตราผลตอบแทนจากการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพย์ (Return) ที่สามารถ

                                           
15 ดัชนีความผันผวนของตลาดหุ้น (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index; VIX Index) เป็นดัชนีที่
สะท้อนความกังวลเกี่ยวกับผลตอบแทนจากการถือครองสินทรัพย์ของนักลงทุน โดยดัชนีดังกล่าวจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นเมื่อนักลงทุน
เกิดความไม่มั่นใจเกี่ยวกับทิศทางการปรับตัวของตลาดหุ้น และปรับตัวลดลงเมื่อนักลงทุนเกิดความเชื่อมั่น 
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สะท้อนการตอบสนองของราคาสินทรัพย์ได้ในทิศทางเดียวกัน  โดยสามารถสรุปรายละเอียดทั้งหมด
ได้ดังตาราง 3 

ตาราง 3 U.S. Asset Prices Data 

Asset Prices Data 

Financial Conditions 
 

Liquidity 3-month Yield 
Portfolio Balance Spread (10-year minus 3-month Yields) 
Financial Risks Volatility Index (VIX Index) 
Financial Markets 

 

Bond 

Government Bond 
(2-, 5-, and 10-year Yields), 
Corporate Bond 
(Moody's AAA and BAA) 

Stock S&P500 

 

3.3 แบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษา 

 งานศึกษานี้จะศึกษาผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ ในช่องทางการปรับพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนในตลาดทางการเงินต่อราคาสินทรัพย์
ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย โดยอ้างอิงวิธีการศึกษาของ Wright 
(2011) ซึ่งใช้แบบจ าลอง Vector Autoregression (VAR) ของ Bernanke and Kuttner (2004) ที่
ก าหนดให้ตัวรบกวนของตัวแปรภายในท าหน้าที่เสมือนตัวแปรภายนอกของแบบจ าลอง และมี
ลักษณะเป็น Heteroskedasticity ซึ่งช่วยให้การก าหนดตัวแปรผลกระทบของการด าเนินนโยบาย
การเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ภายในแบบจ าลอง VAR มีความชัดเจนและแม่นย ามากยิ่งขึ้น ซึ่งมี
รายละเอียดดังนี้  

 VAR Model เป็นแบบจ าลองทางเศรษฐมิติ (Econometric Model) ที่ใช้ในการประมาณค่า 
(Forecasting) และประเมินผลกระทบของตัวแปรทางเศรษฐกิจและการเงิน โดยมีลักษณะเป็นระบบ
สมการเชิงพลวัตร (Dynamic Systems of Equations) ที่ตัวแปรภายใน (Endogenous Variables) 
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เป็นฟังก์ชันที่ขึ้นอยู่กับความล่าช้าของตัวมันเอง (Lagged Variables) กับตัวแปรภายในอ่ืนภายใน
แบบจ าลอง ซึ่งสามารถเขียนให้อยู่ในรูป Reduced-form VAR ได้ดังนี้ 

                (3.5) 

โดยที่      คือ เวคเตอร์ของตัวแปรภายในที่มีขนาด nx1  

    คือ เมตริกซ์สัมประสิทธิ์ที่มีขนาด nxn 

    คือ ตัวรบกวนของตัวแปรภายใน ซึ่งก าหนดให้ท าหน้าที่เสมือนเป็นตัว 

แปรภายนอกของแบบจ าลอง 

โดยทั่วไปการระบุ หรือการก าหนดผลกระทบ (Shock) ภายในแบบจ าลอง VAR จะเกี่ยวข้อง
กับโครงสร้างของตัวรบกวนของตัวแปรภายใน (Structural Errors) ซึ่งงานศึกษานี้จะก าหนดให้ตัว
รบกวนของตัวแปรภายใน (1) ท าหน้าที่เสมือนเป็นตัวแปรภายนอกของแบบจ าลอง นั่นคือ 

                     ́ (3.6) 

โดยที่                 คือ ตัวชี้วัดการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคาร 

กลางสหรัฐฯ ที่ค านวณด้วยวิธีกรณีศึกษา ซึ่งก าหนดให้ 

เป็นตัวแปรภายนอก  

     คือ เวคเตอร์ที่มีขนาด nx1 ซึ่งแสดงการตอบสนองของ 

ตัวแปรภายในต่อการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ 

และ   ́    คือ ตัวรบกวนของตัวชี้วัดการด าเนินนโยบายการเงิน 

ของธนาคารกลางสหรัฐฯ หรือผลกระทบจากประกาศ 

อ่ืนๆ 

ซึ่งสามารถเขียนแบบจ าลองท่ีใช้ในการประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ ที่เกิดขึ้นโดยไม่ได้คาดการณ์ล่วงหน้าได้ดังสมการ (3.7) 

                           ́      (3.7) 

 และ (2) ตัวรบกวนของตัวแปรภายในของแบบจ าลอง VAR มีลักษณะเป็น 
Heteroskedasticity นั่นคือ ค่าความแปรปรวนของตัวรบกวนในวันที่มีการประกาศไม่เท่ากับวันที่ไม่
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มีการประกาศเกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ทั้งนี้ 
เนื่องจากจะก าหนดผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินภายในแบบจ าลอง  VAR จะระบุ
ผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Shock) เฉพาะ
วันที่มีการประกาศเก่ียวกับการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ เท่านั้น 
โดยจะค านวณตัวชี้วัดการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ด้วยวิธี
กรณีศึกษา (อธิบายใน 3.2.1)) เฉพาะวันที่มีประกาศเกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ ขณะที่วันที่ไม่มีการประกาศเกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ จะมีค่าเป็นศูนย์ ดังนั้น ค่าความแปรปรวนของตัวรบกวนในวันที่มีการประกาศเกี่ยวกับการ
ด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ จึงแตกต่างจากวันที่ไม่มีการประกาศ
เกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ 

 

3.4 ตัวแปรภายในของแบบจ าลอง 

 งานศึกษานี้จะก าหนดตัวแปรภายในเป็นสองกลุ่ม (  ) ได้แก่ (1) กลุ่มปัจจัยทางการเงินของ
ประเทศสหรัฐฯ (     ) และ (2) กลุ่มราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงิน (    ) ซึ่งมีรายละเอียด
ดังนี้ 

3.4.1) ตัวแปรสภาวะทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ  

ตัวแปรภายในของแบบจ าลอง VAR ที่ใช้ในการประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบาย
การเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่อสภาวะทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ ซึ่ง
ประกอบด้วยปัจจัยสภาพคล่อง (Liquidity) การปรับพอร์ตการลงทุน (Portfolio Balance) และ
ความเสี่ยงในตลาดทางการเงิน (Financial Risks) โดย World Bank (2014) ให้หลักฐานว่าปัจจัย
เหล่านี้สามารถอธิบายการเพ่ิมขึ้นของเงินลงทุนจากต่างประเทศ (Capital Inflows) ของประเทศ
เศรษฐกิจเกิดใหม่ในช่วง ปี ค.ศ. 2009 จนถึงปี ค.ศ. 2013 ได้ประมาณร้อยละ 60 ของเงินลงทุนจาก
ต่างประเทศท่ีเพ่ิมข้ึนทั้งหมด นั่นคือ ปัจจัยเหล่านี้เป็นปัจจัยส าคัญท่ีผลักดันให้นักลงทุนหันไปถือครอง
สินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่นั่นเอง โดยจะใช้อัตราผลตอบแทนระยะ
สั้น (              ) เป็นตัวชี้วัดปัจจัยสภาพคล่อง ส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนระยะ
ยาวกับระยะสั้น (       ) เป็นตัวชี้วัดปัจจัยการปรับพอร์ตการลงทุน และดัชนีความผันผวนของ
ตลาดหุ้น (          ) เป็นตัวชี้วัดปัจจัยเสี่ยงในตลาดทางการเงิน 
 

      [                                        ]  
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3.4.2) ตัวแปรราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงิน  

ตัวแปรภายในของแบบจ าลอง VAR ที่ใช้ในการประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบาย
การเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศ
สหรัฐฯ และประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียจะประกอบด้วยอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์แต่ละ
ประเภท (        

              
 ) และจะก าหนดให้ปัจจัยทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ ซึ่ง

ประกอบด้วยปัจจัยการปรับพอร์ต และปัจจัยเสี่ยงในตลาดทางการเงินเป็นตัวแปรควบคุมภายใน
แบบจ าลอง เพ่ือลดผลกระทบจากประกาศอ่ืนที่อาจส่งผลกระทบต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทาง
การเงินของประเทศสหรัฐฯ และประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย 

 
     [        

             
                        ]

 
 

โดยที่         
              

  คือ อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ในแต่ละประเภท 
ของแต่ละประเทศ 

      คือ ประเทศ 
 และ      คือ ประเภทของสินทรัพย์ในตลาดทางการเงิน 
 
 อย่างไรก็ตาม งานศึกษานี้ไม่ได้ใส่ตัวแปรควบคุมของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย 
เนื่องจากสาเหตุสองประการ คือ (1) ราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิด
ใหม่ในเอเชียที่น ามาศึกษาประกอบด้วยราคาสินทรัพย์หลายประเภทและหลายประเทศ และ (2) ตัว
แปรควบคุมต้องมีความถี่รายวันเช่นเดียวกับตัวแปรอ่ืนๆ ภายในแบบจ าลอง  ดังนั้น การก าหนดตัว
แปรควบคุมของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่อย่างเหมาะสมจึงท าได้ค่อนข้างยาก 

 

3.5 การคาดการณ์ทิศทางการตอบสนองของตัวแปรภายในแบบจ าลอง 

3.5.1) สภาวะทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ  

 การด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ มีลักษณะเป็นการด าเนิน
นโยบายการเงินอย่างผ่อนคลายที่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนระยะยาวเป็นหลัก โดยการด าเนิน
มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณและปรับสัดส่วนสินทรัพย์ในงบดุลของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะมีผลให้
ระดับอัตราผลตอบแทนระยะยาวปรับตัวลดลงผ่านการปรับลดอุปทานและค่าชดเชยความเสี่ยงของ
สินทรัพย์ระยะยาว ซึ่งจะมีผลให้ส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ระยะยาวกับระยะสั้น
ของประเทศสหรัฐฯ ปรับตัวลดลงตามไปด้วย ขณะเดียวกัน การปรับลดระดับอัตราผลตอบแทนระยะ
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ยาวจะเพ่ิมความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุนเกี่ยวกับการลงทุนในตลาดหุ้นของประเทศสหรัฐฯ ซึ่งจะมีผล
ให้ดัชนีความผันผวนของตลาดหุ้นของประเทศสหรัฐฯ ปรับตัวลดลงในทิศทางเดียวกัน จึงสามารถ
สรุปการคาดการณ์ทิศทางการตอบสนองของตัวแปรทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ ได้ดังตาราง 4 
 

ตาราง 4 Expected Results (U.S. Financial Conditions) 

United States 
Expected 
Responses 

Financial Conditions  

Liquidity (3-month) + (-) 
Spread (10-year minus 3-month Yields) - 
Financial Risks (VIX Index) - 

 

3.5.2) ราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ และเศรษฐกิจเกิดใหม่ใน
เอเชีย 

 ประสิทธิผลของการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ในช่องทางการปรับ
พอร์ตการลงทุนของนักลงทุนในตลาดทางการเงินจะมีผลให้ราคาสินทรัพย์อ่ืนในตลาดทางการเงินของ
ประเทศสหรัฐฯ และราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนเช่นเดียวกับราคาสินทรัพย์ที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ เข้าซื้อ โดยการด าเนินมาตรการเข้า
ซื้อสินทรัพย์ทางการเงินจ านวนมาก และการปรับสัดส่วนสินทรัพย์ในงบดุลของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
จะลดอุปทานของสินทรัพย์ทางการเงินระยะยาว จึงมีผลให้ราคาสินทรัพย์ดังกล่าวปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
ขณะที่อัตราผลตอบแทนปรับตัวลดลง ขณะเดียวกัน การปรับพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนในตลาด
ทางการเงินจะลดอุปทานของสินทรัพย์อ่ืน ซึ่งอาจจะเป็นสินทรัพย์อ่ืนในตลาดทางการเงินของประเทศ
สหรัฐฯ หรือสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย จึงมีผลให้ราคา
สินทรัพย์เหล่านั้นปรับตัวเพ่ิมขึ้นเช่นเดียวกับราคาสินทรัพย์ที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ เข้าซื้อ การปรับ
พอร์ตการลงทุนของนักลงทุนในตลาดทางการเงินจึงเป็นกลไกส าคัญที่ขยายผลกระทบของการด าเนิน
นโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่อราคาสินทรัพย์ไปในวงกว้าง ซึ่งสามารถสรุปการ
คาดการณ์ทิศทางการตอบสนองของราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่
ในเอเชียได้ดังตาราง 5 
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ตาราง 5 Expected Results (Asian Emerging Markets) 

Asset Prices 
Expected 
Responses 

United States 
 

Government Bond Yields - 
Corporate Bond Yields - 
S&P500 (Return) + 

Asian Emerging Markets 

Short-term Yield - 
Long-term Yield - 
Stock Return + 
Currency Return - 

 



 
 

 

บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

งานศึกษานี้ต้องการชี้ให้เห็นถึงผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Unconventional Monetary Policy) ในช่องทางการปรับพอร์ตการลงทุน
ของนักลงทุนในตลาดทางการเงิน (Portfolio Rebalancing Channel) ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาด
ทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย โดยแบ่งการศึกษาออกเป็นสองส่วน คือ (1) การ
ประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่อราคา
สินทรัพย์ในตลาดทางการเงิน และ (2) การเปรียบเทียบผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงิน
รูปแบบพิเศษ (ตั้งแต่เดือน พฤศจิกายน ปี ค.ศ. 2008 จนถึงเดือน ธันวาคม ปี ค.ศ. 2013) กับ
รูปแบบปกติ (ตั้งแต่เดือน มกราคม ปี ค.ศ. 2000 จนถึงเดือน ตุลาคม ปี ค.ศ. 2008) ของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ ที่เกิดขึ้นในช่องทางการปรับพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนในตลาดทางการเงินต่อราคา
สินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย ตามล าดับ 

 

4.1 การประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงิน 

การด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ มีลักษณะเป็นการด าเนิน
นโยบายการเงินอย่างผ่อนคลาย การประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษ
ของธนาคารกลางสหรัฐฯ ในช่องทางการปรับพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนในตลาดทางการเงินจึงเป็น
การประเมินผลกระทบเชิงลบ (Negative Shock) ของการด าเนินนโยบายที่มีผลต่อราคาสินทรัพย์ใน
ตลาดทางการเงิน โดยในส่วนนี้จะเริ่มต้นจาก (1) การประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบาย
การเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่อปัจจัยทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ เพ่ืออธิบาย
สภาวะทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ ที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบ
พิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ซึ่งเป็นปัจจัยส าคัญท่ีท าให้นักลงทุนในตลาดทางการเงินหันไปถือครอง
สินทรัพย์ในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ และ (2) การประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงิน
รูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ 
และประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย ตามล าดับ เพ่ือชี้ให้เห็นผลกระทบของการด าเนินนโยบาย
การเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ในช่องทางการปรับพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนใน
ตลาดทางการเงิน 
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4.1.1) การประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่อ
ปัจจัยทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ 

ในส่วนนี้จะประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ต่อปัจจัยทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ โดยใช้แบบจ าลอง (3.7) และอ้างอิงการก าหนดตัว
แปรภายในจาก 3.4.1) ซึ่งสามารถเขียนให้อยู่ในรูปเมตริกซ์ได้ดังนี้ 
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 โดยอัตราผลตอบแทนระยะสั้น (3-month Yield) เป็นตัวชี้วัดปัจจัยสภาพคล่อง (Liquidity) 
ส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนระยะยาวกับระยะสั้น (Spread) เป็นตัวชี้วัดปัจจัยการปรับพอร์ต
การลงทุน (Portfolio Balance) และดัชนีความผันผวนของตลาดหุ้นของประเทศสหรัฐฯ (VIX 
Index) เป็นตัวชี้วัดความเสี่ยงในตลาดทางการเงิน (Financial Risks) ตามล าดับ ทั้งนี้ b คือ เมตริกซ์
สัมประสิทธิ์ที่แสดงการตอบสนองอย่างฉับพลันของปัจจัยทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ ต่อการ
ด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Yield Changes) ซึ่งแสดงในตาราง 6 
 

ตาราง 6 Immediately Responses of U.S. Financial Conditions to One S.D. 
Negative Shock in U.S. Yield Changes 

 
Number of 

Observations 
Yield Changes Adj. R-squared 

United States 
   

3-month Yield 1287 -0.0142** 1.00 

 
 (-0.0004)  

Spread 1287 -0.7422** 1.00 

 
 (-0.0020)  

VIX Index 1287 1.4192** 1.00 

 
 (-0.0592)  

Note: * and ** denote significance at 5% and 1% levels, respectively. A sampling-with-
replacement bootstrap with 1,000 repetitions is used to compute the probability of the 
significance at 95% level. 
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ตาราง 6 แสดงการตอบสนองของปัจจัยทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ ต่อการด าเนิน
นโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ซึ่งพบว่าการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบ
พิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะมีผลให้ปัจจัยเสี่ยงในตลาดทางการเงินปรับตัวเพ่ิมขึ้นมากกว่า
ปัจจัยสภาพคล่อง โดยปัจจัยเสี่ยงในตลาดทางการเงินจะตอบสนองต่อการด าเนินนโยบายการเงิน
รูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ เป็นสองเท่าของปัจจัยการปรับพอร์ตอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
ขณะที่การด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะมีอิทธิพลต่อปัจจัยสภาพ
คล่องเพียงเล็กน้อยเท่านั้นเมื่อเทียบกับปัจจัยทางการเงินอ่ืน  

ทั้งนี้ ทิศทางการตอบสนองของปัจจัยเสี่ยงในตลาดทางการเงินค่อนข้างแตกต่างจากการ
คาดการณ์ นั่นคือ การปรับสัดส่วนสินทรัพย์ในงบดุลของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะปรับลดระดับอัตรา
ผลตอบแทนระยะยาวผ่านการปรับลดค่าชดเชยความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนระยะยาว ดั งนั้น 
ดัชนีความผันผวนของตลาดหุ้น ซึ่งเป็นตัวชี้วัดความเสี่ยงในตลาดทางการเงินจึงควรปรับตัวลดลง ซึ่ง
จะสอดคล้องกับงานศึกษาในอดีต ตัวอย่างเช่น Bekaert, Hoerova et al. (2010) และ 
Gambacorta, Hofmann et al. (2012) เป็นต้น ทีใ่ห้หลักฐานว่าการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบ
พิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะมีผลให้ดัชนีความผันผวนของตลาดหุ้นปรับตัวลดลง 

อย่างไรก็ตาม ทิศทางบวกของการตอบสนองของปัจจัยเสี่ยงในตลาดทางการเงินอาจเกิดจาก
สาเหตุสองประการ คือ (1) การก าหนดผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ เป็นตัวแปรภายนอกของแบบจ าลอง จึงส่งผลให้ปฏิสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรภายใน
เปลี่ยนแปลงไป และ (2) การตอบสนองของ VIX Index สะท้อนความไม่แน่นอนที่เกิดขึ้นในระบบ
เศรษฐกิจมากกว่าความเสี่ยงในตลาดทางการเงิน 16 ทั้งนี้ จากการน าดัชนีความไม่แน่นอน 
(Uncertainty Index) ของ Baker et al. (2011) มาใส่ในแบบจ าลองแทนปัจจัยเสี่ยงในตลาดทาง
การเงิน หรือ VIX Index พบว่าการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ มี
ผลให้ดัชนีความไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจปรับตัวเพ่ิมขึ้นค่อนข้างมากอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
(ไม่ได้แสดงผลการศึกษา) จึงเป็นไปได้ว่าการตอบสนองของ VIX Index จะสะท้อนความไม่แน่นอนที่
เกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจในช่วงที่มีการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ 

 

 

                                           
16 Bekaert, Hoerova et al. (2010) อธิบายว่าองค์ประกอบของ VIX Index คือ ความไม่แน่นอน (Uncertainty) และความกลัว
ความเสี่ยง (Risk Aversion)  
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ขณะที่ทิศทางการตอบสนองของส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนระยะยาวกับระยะสั้น 
หรือปัจจัยการปรับพอร์ตชี้ให้เห็นประสิทธิผลของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่ออัตราผลตอบแทนระยะยาว นั่นคือ การด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษ
ของธนาคารกลางสหรัฐฯ หรือการด าเนินนโยบายการเงินเมื่อระดับอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายเข้าใกล้
ศูนย์เป็นการด าเนินมาตรการผ่านการปรับลดของระดับอัตราผลตอบแทนระยะยาว จึงมีผลให้ส่วน
ต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนระยะยาวกับระยะสั้นปรับตัวลดลง ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาในอดีต 
ตัวอย่างเช่น Wright (2011) Neely (2010) Berge and Cao (2014) และ Rogers, Scotti et al. 
(2014) ที่ชี้ว่าการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะค่อนข้างมีอิทธิพล
ต่ออัตราผลตอบแทนระยะยาวเป็นหลัก 

 

4.1.2) การประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงิน 

ผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินในช่องทางการปรับพอร์ตการลงทุนจะเกิดขึ้น
ภายใต้ข้อสมมติว่าสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินไม่สามารถทดแทนกันได้อย่างสมบูรณ์ (Imperfect 
Substitutability of Assets) เนื่องจากสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินมีสภาพคล่องและความเสี่ยง
ต่างกัน การเปลี่ยนแปลงอุปทานของสินทรัพย์ที่เป็นผลจากการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษ
ของธนาคารกลางสหรัฐฯ ในช่องทางการปรับพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนในตลาดทางการเงินจะ
ส่งผลกระทบต่อราคาและอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์อ่ืนในตลาดทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ 
หรือสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย เป็นต้น โดยจะมีผลให้ราคา
สินทรัพย์เหล่านั้นปรับตัวเพ่ิมข้ึนเช่นเดียวกับราคาสินทรัพย์ที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ เข้าซื้อ ในส่วนนี้จึง
จะชี้ให้เห็นผลกระทบดังกล่าวโดยแบ่งการน าเสนอออกเป็นสองส่วนย่อย คือ การประเมินผลกระทบ
ของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทาง
การเงินของประเทศสหรัฐฯ และประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย ตามล าดับ 
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ก). การประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ 

การประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ จะชี้ให้เห็นผลกระทบของการด าเนิน
นโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ในช่องทางการปรับพอร์ตการลงทุนของนัก
ลงทุนในตลาดทางการเงินต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ ซึ่งจะมีผลให้
ราคาสินทรัพย์อ่ืนในตลาดทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ ปรับตัวเพ่ิมขึ้นเช่นเดียวกับสินทรัพย์ที่
ธนาคารกลางสหรัฐฯ เข้าซื้อ โดยในส่วนนี้จะประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงิน
รูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ 
เป็นรายสินทรัพย์ โดยจะใช้แบบจ าลอง VAR (3.7) และจะอ้างอิงการก าหนดตัวแปรภายในจาก 
3.4.2) ซ่ึงสามารถเขียนให้อยู่ในรูปเมตริกซ์ได้ดังนี้ 
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โดยที่                       คือ อัตราผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี้ หรือตลาดหุ้น
ของประเทศสหรัฐฯ และก าหนดให้            และ               คือ ปัจจัยการปรับพอร์ต 
และปัจจัยเสี่ยงในตลาดทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ ซึ่งท าหน้าที่เป็นตัวแปรควบคุมภายใน
แบบจ าลอง เพ่ือลดผลกระทบจากปัจจัย หรือประกาศอ่ืนๆ ที่อาจส่งผลกระทบต่อราคาสินทรัพย์ใน
ตลาดทางการเงินได้ และ b คือ เมตริกซ์สัมประสิทธิ์ที่แสดงการตอบสนองของราคาสินทรัพย์ในตลาด
ทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ ต่อการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
(Yield Changes) ซึ่งแสดงผลการศึกษาในตาราง 7 
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ตาราง 7 Immediately Responses of U.S. Asset Prices to One 
S.D. Negative Shock in U.S. Yield Changes 

 
Number of 

Observations 
Yield 

Changes 
Adj. R-

squared 

United States 
  

2-year Yield 1286 -0.3226** 1.00 

 

 (-0.0011)  

5-year Yield 1286 -0.6903** 1.00 

 

 (-0.0018)  

10-year Yield 1286 -0.7584** 1.00 

 

 (-0.0019)  

AAA Yield 1286 -0.4853** 1.00 

 

 (-0.0020)  

BAA Yield 1286 -0.4656** 1.00 

 

 (-0.0019)  

S&P500 
Return 1286 0.0011** 0.16 

 

 (-0.0004)  

Note: * and ** denote significance at 5% and 1% levels, respectively. A sampling-with-
replacement bootstrap with 1,000 repetitions is used to compute the probability of the 
significance at 95% level. 

ตาราง 7 แสดงการตอบสนองอย่างฉับพลันของอัตราผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี้ และ
ตลาดหุ้นของประเทศสหรัฐฯ ต่อการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
ซึ่งพบว่าการด าเนินโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะมีอิทธิพลต่ออัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะยาวเป็นหลัก โดยการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ จะมีผลให้อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะยาวที่มีอายุครบก าหนด 5 ปี 
และ 10 ปี ปรับตัวลดลงประมาณ 69 basis points และ 76 basis points ตามล าดับ และมีผลให้
อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ของภาคเอกชนที่มีความเสี่ยงต่ าสุด (Moody’s AAA Corporate 
Bond Yield) และความเสี่ยงปานกลาง (Moody’s BAA Corporate Bond Yield) ปรับตัวลดลง
ใกล้เคียงกัน โดยปรับตัวลดลงมากกว่าครึ่งหนึ่งของการตอบสนองของอัตราผลตอบแทนของตราสาร
หนี้ระยะยาวที่มีอายุครบก าหนด 5 ปี และ 10 ปี ขณะที่การด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ จะส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลฯ ที่มีอายุครบก าหนด 
2 ปี น้อยที่สุด ทั้งนี้ การด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ค่อนข้างส่งผล
กระทบต่ออัตราผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี้มากกว่าตลาดหุ้นของประเทศสหรัฐฯ 
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ผลการศึกษาข้างต้นชี้ว่าการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
จะมีผลให้ราคาสินทรัพย์อ่ืนในตลาดทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ ปรับตัวเพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติ โดยจะส่งผลกระทบต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดตราสารหนี้มากกว่าราคาสินทรัพย์ในตลาดหุ้น 
ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Wright (2011) Berge and Cao (2014) และ Rogers, Scotti et 
al. (2014) เป็นต้น โดยให้หลักฐานว่าการด าเนินโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
ไม่ได้ส่งผลกระทบต่อราคาสินทรัพย์ที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ เข้าซื้อเท่านั้น แต่จะส่งผลกระทบต่อราคา
สินทรัพย์อ่ืนในตลาดทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ ด้วย ตัวอย่างเช่น ตราสารหนี้ของภาคเอกชน 
ดัชนีราคาหลักทรัพย์ เป็นต้น ซึ่งการปรับตัวเพ่ิมขึ้นของราคาและการปรับตัวลดลงของอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย์โดยรวมในตลาดทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ จะเป็นประโยชน์แก่การ
ฟ้ืนฟูระบบเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐฯ โดยการปรับตัวเพ่ิมขึ้นของราคาสินทรัพย์ โดยรวมจะช่วย
เพ่ิมความม่ังคั่งให้กับภาคเอกชน ขณะเดียวกัน การปรับตัวลดลงของอัตราผลตอบแทนทั้งในระยะสั้น
และระยะยาวจะลดต้นทุนในการกู้ยืมของภาคเอกชน ซึ่งเป็นจะผลดีต่อระบบเศรษฐกิจ อย่างไรก็ตาม 
Wright (2011) ให้หลักฐานว่าผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดตราสารหนี้จะเกิดขึ้นในระยะสั้น หรือประมาณ 2 ถึง 3 เดือน
เท่านั้น 

 

ข). การประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย 

การประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียจะชี้ให้เห็นผลกระทบ
ของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ในช่องทางการปรับพอร์ตการ
ลงทุนของนักลงทุนในตลาดทางการเงิน ซึ่งจะมีผลให้ราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศ
เศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียปรับตัวเพ่ิมข้ึนเช่นเดียวกับสินทรัพย์ที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ เข้าซื้อ อย่างไร
ก็ตาม การด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะส่งผลกระทบต่อราคา
สินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียแตกต่างกันในแต่ละประเทศ ซึ่ง
ขึ้นอยู่กับความเชื่อมโยงทางเศรษฐกิจ ความเชื่อมโยงทางการเงิน และความยืดหยุ่นของระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียที่มีต่อประเทศสหรัฐฯ (Wongswan, 2005; 
Hausman and Wongswan, 2006)  
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ในส่วนนี้จะประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย โดยใช้
แบบจ าลอง VAR (3.7) และอ้างอิงการก าหนดตัวแปรภายในจาก 3.4.2) ซึ่งสามารถเขียนแบบจ าลอง
ให้อยู่ในรูปเมตริกซ์ได้ในลักษณะเดียวกับท่ีใช้ในการประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงิน
รูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่อราคาสินทรัพย์ของประเทศสหรัฐฯ ข้างต้น โดยจะ
ประเมินผลกระทบต่อสินทรัพย์แต่ละประเภทในแต่ละประเทศ ซึ่งแสดงผลการศึกษาในตาราง 8 

 
ตาราง 8 Immediately Responses of Asian Emerging Asset Prices  
to One S.D. Negative Shock in U.S. Yield Changes 

Asset Prices 
Number of 

Observations 
Yield Changes 

Adj. R-
squared 

3-month Yield 
   

Thailand 1205 -0.0133** 1.00 

 

 (-0.0007)  

Malaysia 1224 -0.0572** 1.00 

 

 (-0.0007)  

Indonesia 1221 0.0750** 1.00 

 

 (-0.0019)  

India 1186 -0.0715** 1.00 

 

 (-0.0038)  

10-year Yield 
   

Thailand 1205 -0.1240** 1.00 

 

 (-0.0014)  

Taiwan 1286 0.0257** 1.00 

 

 (-0.0007)  

Philippines 1286 0.0232** 1.00 

 

 (-0.0017)  

Malaysia 1224 -0.1233** 1.00 

 

 (-0.0010)  

India 1186 -0.0664** 1.00 

 
 (-0.0023)  

Stock Return 
(Overnight Rate)    

Thailand 1203 0.0046** 0.42 

 

 (-0.0003) 
 

Taiwan 1223 -0.0025** 0.70 

 

 (-0.0003)  

Philippines 1211 0.0077** 0.60 

 
 (-0.0002)  

Pakistan 1223 -0.0026** 0.77 

 

 (-0.0001)  
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Malaysia 1222 0.0037** 0.68 

 

 (-0.0001)  

Korea 1236 -0.0015** 0.46 

 

 (-0.0003)  

Indonesia 1216 0.0044** 0.54 

 

 (-0.0001)  

India 1226 0.0075** 0.58 

 

 (-0.0002)  

China 1198 0.0034** 0.64 

 

 (-0.0002)  

MSCI Ex. Japan 1286 0.0019** 0.40 

 
 (-0.0001)  

Currency Return 
   

Thailand 1286 -0.0025** 0.38 

 

 (-0.0001)  

Taiwan 1286 -0.0002* 0.35 

 

 (-0.0001)  

Philippines 1284 -0.0007** 0.05 

 

 (-0.0001)  

Pakistan 1259 0.0041** 0.75 

 

 (-0.0001)  

Malaysia 1286 0.0033** 0.42 

 

 (-0.0001)  

Korea 1286 -0.0051** 0.45 

 

 (-0.0002)  

Indonesia 1284 -0.0007** 0.11 

 

 (-0.0002)  

India 1201 -0.0005** 0.13 

 
 (-0.0002)  

China 1276 0.0022** 0.83 

 
 (-0.0000)  

Note: * and ** denote significance at 5% and 1% levels, respectively. A sampling-with-
replacement bootstrap with 1,000 repetitions is used to compute the probability of the 
significance at 95% level. 

ตาราง 8 แสดงการตอบสนองอย่างฉับพลันของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ในตลาดทาง
การเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียต่อการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ โดยแบ่งการน าเสนอออกเป็นสี่ส่วนตามประเภทของสินทรัพย์ คือ อัตรา
ผลตอบแทนระยะสั้น (3-month Yield) อัตราผลตอบแทนระยะยาว (10-year Yield) อัตรา
ผลตอบแทนจากการเปลี่ยนแปลงราคาของดัชนีราคาหลักทรัพย์ (Stock Return) และอัตรา
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ผลตอบแทนจากการเปลี่ยนแปลงของค่าเงิน (Currency Return) ตามล าดับ ซึ่งจ าแนกเป็นราย
ประเทศ 

โดยภาพรวมการตอบสนองของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของ
ประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียโดยส่วนใหญ่จะมีลักษณะใกล้เคียงกับการตอบสนองของอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ นั่นคือ การด าเนินนโยบายการเงิน
รูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะค่อนข้างมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี้
มากกว่าตลาดหุ้น โดยเฉพาะอัตราผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี้ระยะยาวของประเทศไทยและ
มาเลเซีย ซึ่งผลกระทบเชิงลบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
จะมีผลให้อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะยาวของประเทศไทยและมาเลเซียปรับตัวลดลง
ประมาณ 12 basis points อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ อย่างไรก็ตาม เมื่อเปรียบเทียบการตอบสนอง
ของอัตราผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี้ของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียกับประเทศสหรัฐฯ 
พบว่าการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ค่อนข้างมีอิทธิพลต่อ อัตรา
ผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี้ของประเทศสหรัฐฯ มากกว่าประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย ซึ่ง
สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Berge and Cao (2014) โดย Berge and Cao (2014) อ้างว่าเพราะ
สัดส่วนการถือครองตราสารหนี้ของประเทศอ่ืนเมื่อเทียบกับการถือครองตราสารหนี้ของประเทศ
สหรัฐฯ ในประเทศสหรัฐฯ มีขนาดเล็ก การด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ จึงค่อนข้างมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี้ของประเทศสหรัฐฯ มากกว่า
ประเทศอ่ืน 

ส าหรับผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนในตลาดหุ้นและตลาดอัตราแลกเปลี่ยน การด าเนิน
นโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะมีผลให้อัตราผลตอบแทนในตลาดหุ้นของ
ประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียโดยส่วนใหญ่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยเฉพาะ
ประเทศฟิลิปปินส์และอินเดีย ซึ่งปรับตัวเพ่ิมขึ้นมากกว่าดัชนีอ้างอิง MSCI Ex. Japan17 เกือบสาม
เท่า ขณะเดียวกัน จะส่งผลกระทบต่อค่าเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียผ่านการปรับลด
มูลค่าของเงินดอลลาร์ของประเทศสหรัฐฯ จึงมีผลให้ อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างสกุลเงินท้องถิ่นของ
ประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียโดยส่วนใหญ่เมื่อเทียบกับหนึ่งดอลลาร์สหรัฐฯ ปรับตัวลดลง หรือ
แข็งค่าขึ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  

                                           
17 MSCI Ex. Japan Index (Morgan Stanley Capital International) คือ ดัชนีอ้างอิง (Benchmark) ที่ใช้เป็นมาตรฐานในการ
ประเมินผลตอบแทนจากการลงทุนของนักลงทุนสถาบัน ซึ่งเป็นดัชนีรวมของประเทศต่างๆ ในภูมิภาคเอเชียตะวันออกไกล ยกเว้น
ประเทศญี่ปุ่น ซึ่งประกอบด้วยประเทศจีน ฮ่องกง ไต้หวัน เกาหลีใต้ ไทย มาเลเซีย สิงคโปร์ อินโดนีเซีย และฟิลิปปินส์   
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โดยภาพรวมผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ในช่องทางการปรับพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนในตลาดทางการเงินจะมีผลให้ราคาสินทรัพย์
ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียโดยส่วนใหญ่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดตราสารหนี้มากกว่าตลาดหุ้น ดังนั้น 
บริษัทที่เลือกระดมทุนผ่านตลาดตราสารหนี้จะค่อนข้างได้รับประโยชน์มากกว่าบริษัทที่ระดมทุนผ่าน
ตลาดหุ้น อย่างไรก็ตาม การปรับตัวเพ่ิมขึ้นของราคาสินทรัพย์ในตลาดตราสารหนี้จะมีผลให้ระดับ
อัตราผลตอบแทนในตลาดของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ปรับตัวลดลง ดังนั้น การด าเนินนโยบาย
การเงินรูปแบบพิเศษของประเทศสหรัฐฯ จึงค่อนข้างเป็นประโยชน์แก่ประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ที่มี
วงจรทางธุรกิจ หรือวัฏจักรทางเศรษฐกิจเช่นเดียวกับประเทศสหรัฐฯ อย่างไรก็ตาม จะส่งผลกระทบ
ต่อความสามารถในการด าเนินนโยบายการเงิน หรือปรับระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศ
เศรษฐกิจเกิดใหม่ที่มีวงจรทางธุรกิจ หรือวัฏจักรทางเศรษฐกิจตรงกันข้ามกับประเทศสหรัฐฯ 
นอกจากนี้ การแข็งค่าของค่าเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียโดยส่วนใหญ่จะท าให้ประเทศ
เหล่านั้นเสียเปรียบในการแข่งขันทางด้านการค้าและการส่งออกเมื่อเทียบกับประเทศสหรัฐฯ  

 

4.2 การเปรียบเทียบผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษกับรูปแบบปกติของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ ที่เกิดขึ้นในช่องทางการปรับพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนในตลาดทาง
การเงินต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย 

เนื่องจากการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติและรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
มีลักษณะของการด าเนินนโยบายการเงินที่แตกต่างกัน นั่นคือ การด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติ
จะส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจผ่านการเปลี่ยนแปลงของระดับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น ขณะที่การ
ด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษจะส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจผ่านการปรับลดของอัตรา
ดอกเบี้ยระยะยาว ดังนั้น จึงอาจส่งผลกระทบต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินแตกต่างกัน ใน
ส่วนนี้จึงเปรียบเทียบผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษกับรูปแบบปกติของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ ในช่องทางการปรับพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนในตลาดทางการเงินต่อราคา
สินทรัพย์ในตลาดทางการเงิน โดยจะประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติ
ด้วยวิธีการเดียวกับประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ข้างต้น โดยอ้างอิงการประกาศเกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ ตั้งแต่เดือน มกราคม ปี ค.ศ. 2000 จนถึงเดือน ตุลาคม ปี ค.ศ. 2008 รวมทั้งหมด 75 
ฉบับ ทั้งนี้ จะแบ่งการศึกษาออกเป็นสองกรณี คือ (1) กรณีที่ใช้องค์ประกอบหลักจากการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะยาวที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเป็น
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ตัวชี้วัดการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ และ (2) กรณีที่ใช้การ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเป็น
ตัวชี้วัดการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ ตามล าดับ 

 

4.2.1) กรณีท่ีใช้องค์ประกอบหลักจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้
ระยะยาวที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Principle Component of Yield Changes) เป็น
ตัวชี้วัดการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ  

ในส่วนนี้จะเปรียบเทียบผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษกับรูปแบบ
ปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ โดยใช้องค์ประกอบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
ตราสารหนี้ระยะยาวที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเป็นตัวชี้วัดของการด าเนินนโยบายการเงิน
รูปแบบปกตแิละรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ซึ่งแสดงค่าในตาราง A-I และค่าสถิติที่ส าคัญ
ในตาราง A-III ในภาคผนวก ตามล าดับ การใช้องค์ประกอบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะยาวที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเป็นตัวชี้วัดการด าเนินนโยบาย
การเงินรูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ ท าให้สามารถเปรียบเทียบผลกระทบของการด าเนิน
นโยบายการเงินรูปแบบพิเศษกับรูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ ได้โดยตรง  ซึ่งในส่วนนี้จะ
เริ่มต้นจาก (1) การเปรียบเทียบผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษกับรูปแบบ
ปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่อปัจจัยทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ (2) การเปรียบเทียบ
ผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษกับรูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่อ
ราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงิน และ (3) การทดสอบความเหมือนหรือความต่างของผลการศึกษา 
ตามล าดับ 

 

ก). การเปรียบเทียบผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษกับรูปแบบปกติ
ของธนาคารกลางสหรัฐฯ ในช่องทางการปรับพอร์ตการลงทุนต่อปัจจัยทางการเงินของประเทศ
สหรัฐฯ 

ในส่วนนี้จะชี้ให้เห็นความแตกต่างของสภาวะทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ ที่ได้รับ
ผลกระทบจากการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ซึ่งมีลักษณะของการด าเนิน
นโยบายการเงินแตกต่างกัน โดยตาราง 9 แสดงการตอบสนองอย่างฉับพลันของปัจจัยทางการเงินของ
ประเทศสหรัฐฯ ต่อการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติ (แสดงผลการศึกษาทางด้านซ้ายมือของ
ตาราง) กับรูปแบบพิเศษ (แสดงผลการศึกษาทางด้านขวามือของตาราง) ของธนาคารกลางสหรัฐฯ ซึ่ง
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ค่อนข้างชัดเจนว่าปัจจัยทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ ตอบสนองต่อการด าเนินนโยบายการเงิน
รูปแบบพิเศษแตกต่างจากรูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยปัจจัย
เสี่ยงในตลาดทางการเงิน และการปรับพอร์ตการลงทุนค่อนข้างตอบสนองต่อการด าเนินนโยบาย
การเงินรูปแบบพิเศษมากกว่ารูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ ขณะที่ปัจจัยสภาพคล่องค่อนข้าง
ตอบสนองต่อการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติมากกว่ารูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
อย่างเห็นได้ชัด 

 

ตาราง 9 Immediately Responses of U.S. Financial Conditions to One S.D. Negative 
Shock in U.S. Yield Changes 

 

Conventional Policy Surprise 
(Jan. 2000 – Oct. 2008) 

Unconventional Policy Surprise 
(Nov. 2008 – Dec. 2013) 

 
Number of 

Observations 
Yield 

Changes 
Adj. R-

squared 
Number of 

Observations 
Yield 

Changes 
Adj. R-

squared 

United States 
     

3-month 
Yield 2205 -0.0841** 1.00 1287 -0.0142** 1.00 

 

 (-0.0021)   (-0.0004)  

Spread 2205 -0.4057** 1.00 1287 -0.7422** 1.00 

 

 (-0.0242)   (-0.0019)  

VIX Index 2205 0.6926** 1.00 1287 1.4192** 1.00 

 
 (-0.0484)   (-0.0592)  

Note: * and ** denote significance at 5% and 1% levels, respectively. A sampling-with-
replacement bootstrap with 1,000 repetitions is used to compute the probability of the 
significance at 95% level. 

ทั้งนี้ การตอบสนองของอัตราผลตอบแทนระยะสั้นชี้ให้เห็นความมีประสิทธิภาพของการใช้
องค์ประกอบหลักจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะยาวที่อ้างอิงใน
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าเป็นตัวชี้วัดการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
นั่นคือ องค์ประกอบหลักจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะยาวที่
อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าสามารถสะท้อนการคาดการณ์เกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการเงิน
รูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ ได้อย่างมีประสิทธิภาพ แม้ว่าการด าเนินนโยบายการเงิน
รูปแบบปกติจะส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจผ่านการเปลี่ยนแปลงของระดับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น
เป็นหลัก 
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ข). การเปรียบเทียบผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษกับรูปแบบปกติ
ของธนาคารกลางสหรัฐฯ ในช่องทางการปรับพอร์ตการลงทุนต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงิน 

ในส่วนนี้จะน าเสนอการเปรียบเทียบผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษ
กับรูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ 
และประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย ตามล าดับ เพ่ือชี้ให้เห็นผลกระทบจากการด าเนินนโยบาย
การเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงิน ซึ่งแตกต่างกันตามรูปแบบ
ของการด าเนินนโยบาย 

 
การเปรียบเทียบผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษกับรูปแบบปกติ
ของธนาคารกลางสหรัฐฯ ในช่องทางการปรับพอร์ตการลงทุนต่อราคาสินทรัพย์ในตลาด
ทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ 

จากตาราง 10 พบว่าการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะมี
ผลให้ราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ ปรับตัวเพ่ิมขึ้นเช่นเดียวกับการด าเนิน
นโยบายการเงินรูปแบบปกติ แต่ขนาดการตอบสนองของราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของ
ประเทศสหรัฐฯ ต่อการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะแตกต่างกันตามรูปแบบ
ของการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ โดยอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ระยะสั้น
ในตลาดตราสารหนี้และอัตราผลตอบแทนในตลาดหุ้นของประเทศสหรัฐฯ จะค่อนข้างตอบสนองต่อ
การด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติมากกว่ารูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ขณะที่อัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย์ระยะยาวในตลาดตราสารหนี้ของประเทศสหรัฐฯ จะค่อนข้างตอบนองต่อ
การด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษมากกว่ารูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Rogers, 
Scotti et al., 2014) 
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ตาราง 10 Immediately Responses of U.S. Asset Prices to One S.D. Negative Shock 
in U.S. Yield Changes 

 

Conventional Policy Surprise 
(Jan. 2000 – Oct. 2008) 

Unconventional Policy Surprise 
(Nov. 2008 – Dec. 2013) 

 
Number of 

Observations 
Yield 

Changes 
Adj. R-

squared 
Number of 

Observations 
Yield 

Changes 
Adj. R-

squared 
United 
States 

      

2-year 
Yield 2204 -0.5880** 1.00 1286 -0.3226** 1.00 

 
 (-0.0021)   (-0.0011)  

5-year 
Yield 2204 -0.5992** 1.00 1286 -0.6903** 1.00 

 
 (-0.0020)   (-0.0018)  

10-year 
Yield 2204 -0.4860** 1.00 1286 -0.7584** 1.00 

 
 (-0.0020)   (-0.0019)  

AAA Yield 2204 -0.3053** 1.00 1286 -0.4853** 1.00 

 
 (-0.0015)   (-0.0020)  

BAA Yield 2204 -0.3088** 1.00 1286 -0.4656** 1.00 

 
 (-0.0015)   (-0.0019)  

S&P500 
Return 2204 -0.0095** 0.83 1286 0.0011** 0.16 

 
 (-0.0004)   (-0.0004)  

Note: * and ** denote significance at 5% and 1% levels, respectively. A sampling-with-
replacement bootstrap with 1,000 repetitions is used to compute the probability of the 
significance at 95% level. 
 

ตาราง 10 แสดงการตอบสนองอย่างฉับพลันของราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของ
ประเทศสหรัฐฯ ต่อการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ซึ่งแบ่งออกเป็นสองช่วงตาม
ลักษณะของการด าเนินนโยบายการเงิน คือ ช่วงที่มีการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติ (ตั้งแต่
เดือน มกราคม ปี ค.ศ. 2000 จนถึงเดือน ตุลาคม ปี ค.ศ. 2008) และช่วงที่มีการด าเนินนโยบาย
การเงินรูปแบบพิเศษ (ตั้งแต่เดือน พฤศจิกายน ปี ค.ศ. 2008 จนถึงเดือน ธันวาคม ปี ค.ศ. 2013) 
ของธนาคารกลางสหรัฐฯ  

ผลการศึกษาข้างต้นค่อนข้างสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Berge and Cao (2014) ซึ่งให้
หลักฐานว่าอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะยาวจะค่อนข้างตอบสนองต่อการปรับระดับ
แนวโน้มของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในอนาคตที่เกิดขึ้นโดยไม่ได้คาดการณ์ล่วงหน้าในช่วงที่มีการ
ด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษมากกว่าช่วงที่มีการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติของ
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ธนาคารกลางสหรัฐฯ และสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Rogers, Scotti et al. (2014) ซึ่งอ้างว่า
การใช้การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนระยะยาวเป็นตัวชี้วัดการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบ
ปกติเป็นสาเหตุที่ท าให้ราคาสินทรัพย์ในตลาดหุ้นตอบสนองต่อการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบ
ปกติมากกว่ารูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ 

อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาในตาราง 10 ชี้ว่าการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ จะส่งผลกระทบต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดหุ้ นของประเทศสหรัฐฯ ในทิศทาง
เดียวกัน นั่นคือ การปรับตัวลดลงของอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายจะมีผลให้ราคาสินทรัพย์ในตลาดหุ้ น
ปรับตัวลดลง ซึ่งขัดแย้งกับผลการศึกษาของงานศึกษาในอดีต ตัวอย่างเช่น Bernanke and Kuttner 
(2004) และ Gurkaynak, Sack et al. (2005) เป็นต้น ที่ให้หลักฐานว่าการปรับระดับอัตราดอกเบี้ย
เป้าหมายที่เกิดข้ึนโดยไม่ได้คาดการณ์ล่วงหน้าจะส่งผลกระทบต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดหุ้นในทิศทาง
ตรงกันข้าม 

 
การเปรียบเทียบผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษกับรูปแบบปกติ
ของธนาคารกลางสหรัฐฯ ในช่องทางการปรับพอร์ตการลงทุนต่อราคาสินทรัพย์ในตลาด
ทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย 

ผลการศึกษาในตาราง 11 ให้หลักฐานว่าการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
จะส่งผลกระทบต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียโดยส่วน
ใหญ่ในทิศทางตรงกันข้าม (Berge and Cao, 2014; Rogers, Scotti et al., 2014) และจะส่งผล
กระทบต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียแตกต่างกันตาม
รูปแบบของการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ นั่นคือ อัตราผลตอบแทนในตลาด
ตราสารหนี้ของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียโดยส่วนใหญ่จะค่อนข้างตอบสนองต่อการด าเนิน
นโยบายการเงินรูปแบบพิเศษมากกว่ารูปแบบปกตขิองธนาคารกลางสหรัฐฯ ขณะที่อัตราผลตอบแทน
ในตลาดหุ้นและตลาดอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียโดยส่วนใหญ่จะ
ค่อนข้างตอบสนองต่อการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติมากกว่ารูปแบบพิเศษของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ 
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ตาราง 11 Immediately Responses of Asian Emerging Asset Prices to One S.D. 
Negative Shock in U.S. Yield Changes 

 
Conventional Policy Surprise 

(Jan. 2000 – Oct. 2008) 
Unconventional Policy Surprise 

(Nov. 2008 – Dec. 2013) 

Asset 
Prices 

Number of 
Observations 

Yield 
Changes 

Adj. R-
squared 

Number of 
Observations 

Yield 
Changes 

Adj. R-
squared 

3-month Yield 
     

Thailand 2086 -0.0314** 1.00 1205 -0.0133** 1.00 

 

 (-0.0008)   (-0.0007)  

Malaysia 2080 -0.0036** 1.00 1224 -0.0572** 1.00 

 

 (-0.0003)   (-0.0007)  

Indonesia 2084 0.0065* 1.00 1221 0.0750** 1.00 

 

 (-0.0032)   (-0.0019)  

India 2038 0.0041 1.00 1186 -0.0715** 1.00 

 

 (-0.0036)   (-0.0038)  

10-year Yield 
     

Thailand 2086 -0.0160** 1.00 1205 -0.1240** 1.00 

 

 (-0.0018)   (-0.0014)  

Taiwan 2198 -0.0154** 1.00 1286 0.0257** 1.00 

 

 (-0.0015)   (-0.0007)  

Philippines 2199 0.0174** 1.00 1286 0.0232** 1.00 

 

 (-0.0049)   (-0.0017)  

Malaysia 2080 0.0578** 1.00 1224 -0.1233** 1.00 

 

 (-0.0014)   (-0.0010)  

India 2038 0.0287** 1.00 1186 -0.0664** 1.00 

 
 (-0.0019)   (-0.0023)  

Stock Return 
(Overnight Rate)      

Thailand 2083 0.0123** 0.97 1203 0.0046** 0.42 

 

 (-0.0007)   (-0.0003) 
 

Taiwan 2091 -0.0047** 0.99 1223 -0.0025** 0.70 

 

 (-0.0004)   (-0.0003)  

Philippines 2105 0.0113** 0.92 1211 0.0077** 0.60 

 
 (-0.0002)   (-0.0002)  

Pakistan 2097 0.0001** 0.89 1223 -0.0026** 0.77 

 

 (-0.0002)   (-0.0001)  

Malaysia 2097 0.0071** 0.93 1222 0.0037** 0.68 

 

 (-0.0002)   (-0.0001)  

Korea 2088 0.0086** 0.78 1236 -0.0015** 0.46 
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 (-0.0004)   (-0.0003)  

Indonesia 2069 -0.0061** 0.99 1216 0.0044** 0.54 

 

 (-0.0002)   (-0.0001)  

India 2119 0.0035** 1.00 1226 0.0075** 0.58 

 

 (-0.0004)   (-0.0002)  

China 2038 -0.0062** 0.74 1198 0.0034** 0.64 

 

 (-0.0003)   (-0.0002)  

MSCI Ex. 
Japan 2203 -0.0019** 0.99 1286 0.0019** 0.40 

 
 (-0.0002)   (-0.0001)  

Currency Return 
     

Thailand 2204 0.0027** 0.75 1286 -0.0025** 0.38 

 

 (-0.0001)   (-0.0001)  

Taiwan 2197 -0.0003** 0.92 1286 -0.0002* 0.35 

 

 (-0.0001)   (-0.0001)  

Philippines 2201 -0.0070** 0.98 1284 -0.0007** 0.05 

 

 (-0.0001)   (-0.0001)  

Pakistan 2178 -0.0048** 0.98 1259 0.0041** 0.75 

 

 (-0.0001)   (-0.0001)  

Malaysia 2202 0.0035** 0.91 1286 0.0033** 0.42 

 

 (-0.0001)   (-0.0001)  

Korea 2203 -0.0121** 0.96 1286 -0.0051** 0.45 

 

 (-0.0002)   (-0.0002)  

Indonesia 2197 -0.0048** 0.99 1284 -0.0007** 0.11 

 

 (-0.0002)   (-0.0002)  

India 2192 -0.0013** 0.98 1201 -0.0005** 0.13 

 
 (-0.0001)   (-0.0002)  

China 2197 -0.0006** 1.00 1276 0.0022** 0.83 

 
 (-0.0000)   (-0.0000)  

Note: * and ** denote significance at 5% and 1% levels, respectively. A sampling-with-
replacement bootstrap with 1,000 repetitions is used to compute the probability of the 
significance at 95% level. 

ตาราง 11 แสดงการตอบสนองอย่างฉับพลันของราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของ
ประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียต่อการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ซึ่งแบ่ง
ออกเป็นสองช่วงตามลักษณะของการด าเนินนโยบายการเงิน คือ ช่วงที่มีการด าเนินนโยบายการเงิน
รูปแบบปกติ (ตั้งแต่เดือน มกราคม ปี ค.ศ. 2000 จนถึงเดือน ตุลาคม ปี ค.ศ. 2008) และช่วงที่มีการ
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ด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษ (ตั้งแต่เดือน พฤศจิกายน ปี ค.ศ. 2008 จนถึงเดือน ธันวาคม ปี 
ค.ศ. 2013)  

ผลการศึกษาข้างต้นชี้ว่าเมื่อธนาคารกลางสหรัฐฯ ปรับการด าเนินนโยบายการเงินให้กลับเข้า
สู่รูปแบบปกติ การปรับระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพ่ิมขึ้นของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะค่อนข้าง
ส่งผลกระทบต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดหุ้นและตลาดอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่
ในเอเชียโดยส่วนใหญ่ โดยจะมีผลให้ดัชนีราคาหุ้นของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียโดยส่วนใหญ่
ปรับตัวลดลง ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อการลงทุนในตลาดหุ้นค่อนข้างมาก ดังนั้น ในช่วงนี้นักลงทุนระยะ
สั้นในตลาดหุ้นและบริษัทที่คาดว่าจะระดมทุนผ่านตลาดหุ้นควรชะลอการลงทุนในตลาดหุ้นไว้ก่อน 
ขณะเดียวกัน การปรับระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพ่ิมขึ้นของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะมีผลให้ค่าเงิน
ของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียโดยส่วนใหญ่อ่อนค่ามากขึ้นผ่านการปรับตัวเพ่ิมขึ้นของมูลค่า
ของเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อการค้าและการส่งออกของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่
ในเอเชียโดยส่วนใหญ่ 

ส าหรับตลาดตราสารหนี้ การปรับระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพ่ิมขึ้นของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ จะค่อนข้างส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ระยะยาวในตลาดตราสารหนี้ของ
ประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียโดยส่วนใหญ่มากกว่าสินทรัพย์ระยะสั้น อย่างไรก็ตาม ในกรณีของ
ประเทศไทย การปรับระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพ่ิมขึ้นของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะมีผลให้อัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะสั้นของประเทศไทยปรับตัวเพ่ิมขึ้นค่อนข้างมาก ดังนั้น นักลงทุนใน
ประเทศไทยอาจจะปรับพอร์ตการลงทุนจากการเก็งก าไรระยะสั้นในตลาดหุ้นเป็นการถือครอง
สินทรัพย์ระยะสั้นในตลาดตราสารหนี้ ขณะที่ภาคเอกชนและครัวเรือนอาจจะได้รับผลกระทบจากการ
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ 

อย่างไรก็ตาม งานศึกษาของ Berge and Cao (2014) ให้หลักฐานว่าราคาสินทรัพย์ในตลาด
ตราสารหนี้จะค่อนข้างตอบสนองต่อการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติมากกว่ารูปแบบพิเศษ
ของธนาคารกลางสหรัฐฯ และราคาสินทรัพย์ในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนจะค่อนข้างตอบสนองต่อการ
ด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษมากกว่ารูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ ขณะที่ราคา
สินทรัพย์ในตลาดหุ้นจะตอบสนองต่อการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษใกล้เคียงกับรูปแบบ
ปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ ซึ่งค่อนข้างแตกต่างจากผลการศึกษาข้างต้น ทั้งนี้ สาเหตุประการหนึ่ง
ที่ท าให้ผลการศึกษาของ Berge and Cao (2014) แตกต่างจากงานศึกษานี้ คือ Berge and Cao 
(2014) ประเมินผลกระทบโดยเฉลี่ยของการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่อราคา
สินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ทั้งหมด 16 ประเทศ ขณะที่งานศึกษานี้
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ประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่อราคาสินทรัพย์ใน
ตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียทั้งหมด 9 ประเทศ โดยพิจารณาในภาพรวม 

 

ค). การทดสอบความเหมือนหรือความต่างของผลการศึกษา 

 ในส่วนนี้จะทดสอบความเหมือนหรือความต่างของผลการศึกษาใน 4.2.1) เพ่ือทดสอบว่า
ผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษแตกต่างจากรูปแบบปกติของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติหรือไม่ ซึ่งสามารถก าหนดสมมติฐานในการทดสอบได้ดังนี้ 

Hypothesis0: b0 = b1 
Hypothesis1: b0 ≠ b1 

  โดยที่ b0 คือ เวคเตอร์ของสัมประสิทธิ์ของตัวแปรภายในแบบจ าลอง VAR ในกรณีที่
ประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ และ b1 คือ 
เวคเตอร์ของสัมประสิทธิ์ของตัวแปรภายในแบบจ าลอง VAR ในกรณีที่ประเมินผลกระทบของการ
ด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ ซึ่งจะทดสอบโดยใช้  Log Likelihood 
Ratio Test  

-2(Log Likelihood of Restricted Model – Log Likelihood of Unrestricted Model) (4.1) 

 สมการ (4.1) ข้างต้น ใช้ในการค านวณค่า Log Likelihood Ratio โดยก าหนดให้ผลรวมของ
ค่า Log Likelihood ของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติและรูปแบบพิเศษของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ เป็นค่า Log Likelihood ของ Restricted Model และค่า Log Likelihood ของการด าเนิน
นโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2000 จนถึงปี ค.ศ. 2013 เป็นค่า Log 
Likelihood ของ Unrestricted Model ซึ่งสามารถแสดงผลการค านวณค่า Log Likelihood Ratio 
ของประเทศสหรัฐฯ และประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียได้ในตาราง 12 และ 13 ตามล าดับ 

 การวิเคราะห์ผลของ Log Likelihood Ratio Test จะน าค่า Log Likelihood Ratio ที่
ค านวณได้ (Calculated) เทียบกับค่า Critical Value ซึ่งได้จากการเปิดตาราง Chi-squared18 ทั้งนี้ 
หากค่าที่ค านวณได้มากกว่าค่า Critical Value หรือ Reject Hypothesis0 หมายความว่าผลกระทบ
ของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษแตกต่างจากรูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ อย่าง
มีนัยส าคัญทางสถิติ อย่างไรก็ตาม หากค่าที่ค านวณได้น้อยกว่าค่า Critical Value หรือ Accept 

                                           
18 http://www.statisticsmentor.com/tables/table_chi.htm; Degrees of Freedom = 4 และ p-value = 0.05 จะได้ค่า 
Critical Value เท่ากับ 9.488 

http://www.statisticsmentor.com/tables/table_chi.htm
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Hypothesis0 หมายความว่าผลกระทบจากการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษไม่แตกต่างจาก
รูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
 

ตาราง 12 Log Likelihood Ratio Test (United States) 

United States Log Likelihood Ratio Calculated > Critical Value 
(Degrees of freedom = 4, p-value = 0.05) 

Financial Conditions   

3-month Yield -2685.88 No (Accept Hypothesis0) 

Spread -2685.88 No (Accept Hypothesis0) 

VIX Index -2685.88 No (Accept Hypothesis0) 

Financial Asset Prices   

2-year Yield -190.64 No (Accept Hypothesis0) 

5-year Yield -1317.44 No (Accept Hypothesis0) 

10-year Yield 271.78 Yes (Reject Hypothesis0) 

AAA Yield 1719.96 Yes (Reject Hypothesis0) 

BAA Yield -1095.62 No (Accept Hypothesis0) 

S&P500 Return 2069.92 Yes (Reject Hypothesis0) 

 

 ตาราง 12 แสดงการทดสอบ Log Likelihood Ratio ของปัจจัยทางการเงินและราคา
สินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ โดยช่องสุดท้ายของตารางจะแสดงผลการทดสอบ
ว่าค่า Log Likelihood Ratio ที่ค านวณได้มากกว่า Critical Value หรือไม่ หากใช่ (Yes) แสดงว่า 
Reject Hypothesis0 และหากไม่ใช่ (No) แสดงว่า Accept Hypothesis0 ทั้งนี้ ผลการทดสอบใน
ส่วนของปัจจัยทางการเงินโดยภาพรวมชี้ว่าค่า Log Likelihood Ratio ที่ค านวณได้จะน้อยกว่าค่า 
Critical Value (หรือ No) นั่นคือ Accept Hypothesis0  หมายความว่าผลกระทบของการด าเนิน
นโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่อปัจจัยทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ ในกรณีของการ
ด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษไม่แตกต่างจากกรณีของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติ
ของธนาคารกลางสหรัฐฯ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ อย่างไรก็ตาม ผลการทดสอบในส่วนของราคา
สินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ โดยภาพรวมยังไม่สามารถสรุปได้อย่างชัดเจน 
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ตาราง 13 Log Likelihood Ratio Test (Asian Emerging Financial Markets) 

Asian Emerging 
Financial Markets 

Log Likelihood Ratio Calculated > Critical Value 
(Degrees of freedom = 4, p-value = 0.05) 

3-month Yield 
 Thailand -12643.60 No (Accept Hypothesis0) 

Malaysia -1146.88 No (Accept Hypothesis0) 

Indonesia -464.64 No (Accept Hypothesis0) 

India 11667.02 Yes (Reject Hypothesis0) 

10-year Yield 
 Thailand -637.70 No (Accept Hypothesis0) 

Taiwan -521.90 No (Accept Hypothesis0) 

Philippines 1207.94 Yes (Reject Hypothesis0) 

Malaysia -741.78 No (Accept Hypothesis0) 

India -737.82 No (Accept Hypothesis0) 

Stock Return 
  Thailand 991.26 Yes (Reject Hypothesis0) 

Taiwan 565.82 Yes (Reject Hypothesis0) 

Philippines 1990.80 Yes (Reject Hypothesis0) 

Pakistan 803.96 Yes (Reject Hypothesis0) 

Malaysia 2842.46 Yes (Reject Hypothesis0) 

Korea 1146.54 Yes (Reject Hypothesis0) 

Indonesia 1075.10 Yes (Reject Hypothesis0) 

India 586.42 Yes (Reject Hypothesis0) 

China 1200.74 Yes (Reject Hypothesis0) 

MSCI Ex. Japan 1806.02 Yes (Reject Hypothesis0) 

Currency Return 
  Thailand 926.98 Yes (Reject Hypothesis0) 

Taiwan 1092.72 Yes (Reject Hypothesis0) 

Philippines 1029.92 Yes (Reject Hypothesis0) 
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Pakistan 986.74 Yes (Reject Hypothesis0) 

Malaysia -412.68 No (Accept Hypothesis0) 

Korea 1366.98 Yes (Reject Hypothesis0) 

Indonesia 998.82 Yes (Reject Hypothesis0) 

India 147.72 Yes (Reject Hypothesis0) 

China 1108.32 Yes (Reject Hypothesis0) 

 

 ตาราง 13 แสดงการทดสอบ Log Likelihood Ratio ของราคาสินทรัพย์ในตลาดทาง
การเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย ซึ่งแบ่งออกเป็นสี่ส่วนตามประเภทของสินทรัพย์ใน
ตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย ได้แก่ อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ระยะ
สั้นและระยะยาวในตลาดตราสารหนี้ อัตราผลตอบแทนในตลาดหุ้น และอัตราผลตอบแทนในตลาด
อัตราแลกเปลี่ยน ตามล าดับ ทั้งนี้ ผลการทดสอบของอัตราผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี้ โดย
ภาพรวมพบว่าค่า Log Likelihood Ratio ที่ค านวณได้จะน้อยกว่าค่า Critical Value (หรือ No) นั่น
คือ Accept Hypothesis0 หมายความว่าผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดตราสารหนี้ของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียในกรณีของการ
ด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษไม่แตกต่างจากกรณีของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติ
ของธนาคารกลางสหรัฐฯ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

ขณะเดียวกัน ผลการทดสอบของอัตราผลตอบแทนในตลาดหุ้นและตลาดอัตราแลกเปลี่ยน
โดยภาพรวมพบว่าค่า Log Likelihood Ratio ที่ค านวณได้จะมากกว่าค่า Critical Value (หรือ Yes) 
นั่นคือ Reject Hypothesis0 หมายความว่าผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดหุ้นและตลาดอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่
ในเอเชียในกรณีของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษแตกต่างจากกรณีของการด าเนิน
นโยบายการเงินรูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งให้หลักฐาน
สนับสนุนผลการศึกษาใน 4.2.1) ข). ว่าราคาสินทรัพย์ในตลาดหุ้นและตลาดอัตราแลกเปลี่ยนของ
ประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียโดยส่วนใหญ่จะตอบสนองต่อการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบ
ปกติมากกว่ารูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
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4.2.2) กรณีท่ีใช้การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่อ้างอิงใน
สัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Federal Funds Futures Rates) เป็นตัวชี้วัดของการด าเนินนโยบายการเงิน
รูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ 

งานศึกษาในอดีตโดยส่วนใหญ่นิยมใช้การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์ที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเป็นตัวชี้วัดการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติ
ในมิติของการปรับระดับอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายที่เกิดขึ้นโดยไม่ได้คาดการณ์ล่วงหน้า ซึ่งสามารถ
สะท้อนการคาดการณ์เกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ ได้
อย่างมีประสิทธิภาพ ในส่วนนี้จึงจะเปรียบเทียบผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบ
พิเศษกับรูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ ในช่องทางการปรับพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนใน
ตลาดทางการเงินต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย โดยใช้
การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า  
(Federal Funds Futures Rates) หรือ Target Surprise เป็นตัวชี้วัดของการด าเนินนโยบาย
การเงินรูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ ซึ่งได้อธิบายรายละเอียดและวิธีการค านวณใน  2.2.1) 
ค). และทดสอบความเหมือนหรือความต่างของผลการศึกษาดังกล่าว ตามล าดับ 

 

ก). การเปรียบเทียบผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษกับรูปแบบปกติ
ของธนาคารกลางสหรัฐฯ ในช่องทางการปรับพอร์ตการลงทุน 

 การใช้การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่อ้างอิงในสัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้าเป็นตัวชี้วัดการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะไม่
สามารถเปรียบเทียบผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษกับรูปแบบปกติของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ ในช่องทางการปรับพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนในตลาดทางการเงินต่อราคา
สินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียได้โดยตรง เนื่องจากตัวชี้วัดการ
ด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ มีขนาดผลกระทบ (Shock) แตกต่างกัน นั่นคือ 
ตัวชี้วัดการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะค านวณจากการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น ขณะที่ตัวชี้วัดการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ ค านวณจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยระยะยาว ดังนั้น จึงจ าเป็นต้อง
ปรับลดขนาดผลกระทบ (Shock) ของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ (Yield Changes) ให้เทียบเท่ากับอิทธิพลของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติของ
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ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Target Surprise) ก่อน ซึ่งจะอ้างอิงวิธีการปรับขนาดผลกระทบ (Shock) ของ 
Glick and Leduc (2013) 

โดยจะค านวณองค์ประกอบหลักจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้
ระยะยาวที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า19 (Principal Component of Yield Changes) ในช่วง
เดือน มกราคม ปี ค.ศ. 2000 จนถึงเดือน ตุลาคม ปี ค.ศ. 2008 เพ่ือประมาณค่าความสัมพันธ์
ระหว่างองค์ประกอบหลักจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะยาวที่
อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้ากับการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
ในมิติของการปรับระดับอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายที่เกิดขึ้นโดยไม่ได้คาดการณ์ล่วงหน้า (Target 
Surprise) ด้วยสมการถดถอยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Square; OLS) และน าค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ ( ) ที่ได้ไปคูณกับขนาดการตอบสนองของราคาสินทรัพย์ในตลาดทาง
การเงินต่อการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ เพ่ือปรับขนาด
ผลกระทบ (Shock) ให้อยู่ในเกณฑ์เดียวกัน จึงสามารถเปรียบเทียบผลกระทบของการด าเนินนโยบาย
การเงินรูปแบบพิเศษกับรูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงิน
ได้โดยตรง อย่างไรก็ตาม วิธีการนี้จะอธิบายความสัมพันธ์ที่มีลักษณะเป็นเส้นตรง (Linear 
Regression) ซึ่งในความเป็นจริงความสัมพันธ์ดังกล่าวอาจจะมีลักษณะไม่เป็นเส้นตรง (Non-Linear 
Regression) ก็ได้ 

 
ตาราง 14 Immediately Response of Yield Changes to One S.D. Positive Shock 
in Target Surprise 

 
Number of 

Observations 
Target Surprise 

(Jan. 2000 – Oct. 2008) 
Adj. R-squared 

Yield Changes 2218 
0.0102** 
(0.0037) 

0.0029 

Note: * and ** denote significance at 5% and 1% levels, respectively. A sampling-with-
replacement bootstrap with 1,000 repetitions is used to compute the probability of the 
significance at 95% level. 

  

                                           
19          

                 
        ⁄  
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ตาราง 12 ข้างต้น แสดงการตอบสนองขององค์ประกอบหลักจากการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะยาวที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าต่อการด าเนินนโยบายการเงิน
รูปแบบปกติในมิติของการปรับระดับอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายที่เกิดขึ้นโดยไม่ได้คาดการณ์ล่วงหน้า ซึ่ง
พบว่าการปรับระดับอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายที่ เกิดขึ้นโดยไม่ได้คาดการณ์ล่วงหน้าจะมีผลให้
องค์ประกอบหลักจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้รยะยาวที่อ้างอิงใน
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าปรับตัวเพ่ิมข้ึนประมาณ 1.02 basis points อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

เมื่อน าค่าสัมประสิทธิ์ (        ) ที่ประมาณได้ไปคูณกับขนาดการตอบสนองของราคา
สินทรัพย์ในตลาดทางการเงินต่อการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ซึ่ง
แสดงในตาราง 6-8 จะได้การตอบสนองของราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินต่อการด าเนินนโยบาย
การเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ใหม่ที่อยู่ ในเกณฑ์เดียวกับการตอบสนองของราคา
สินทรัพย์ในตลาดทางการเงินต่อการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ จึง
สามารถน าขนาดการตอบสนองของราคาสินทรัพย์ต่อการด าเนินนโยบายการเงินทั้งสองรูปแบบของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ มาเปรียบเทียบกันได้โดยตรง 

ตาราง 15 และ 16 แสดงการเปรียบเทียบผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบ
พิเศษกับรูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ ซึ่งปรับลดขนาดผลกระทบของการด าเนินนโยบาย
การเงินรูปแบบพิเศษใน 4.1 ให้อยู่ในเกณฑ์เดียวกับรูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ  ทั้งนี้ จาก
การเปรียบเทียบโดยรวมพบว่าปัจจัยทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ และราคาสินทรัพย์ในตลาดทาง
การเงินของประเทศสหรัฐฯ และประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียค่อนข้างตอบสนองต่อการด าเนิน
นโยบายการเงินรูปแบบปกติมากกว่ารูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ซึ่งชี้ว่าในช่วงที่ธนาคาร
กลางสหรัฐฯ ด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติจะมีผลให้ราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของ
ประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียค่อนข้างผันผวนกว่าในช่วงที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ ด าเนินนโยบาย
การเงินรูปแบบพิเศษ โดยเฉพาะราคาสินทรัพย์ในตลาดตราสารหนี้ ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อ
ความสามารถในการด าเนินนโยบายการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย 
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ตาราง 15 Immediately Responses of U.S. Financial Conditions and Asset Prices to 
One S.D. Negative Shock in U.S. Target Surprise & Yield Changes 

 

  Conventional Policy Surprise Unconventional Policy Surprise 

 

(Jan. 2000 – Oct. 2008) (Nov. 2008 – Dec. 2013) 

United 
States 

Number of 
Observations 

Target 
Surprise 

Adj. R-
squared 

Number of 
Observations 

Yield 
Changes 

(Adjusted) 

Adj. R-
squared 

Financial Conditions 

3-month 
Yield 

2205 -0.0626** 1.00 1287 -0.0001** 1.00 

  
(-0.0005) 

  
(-0.0004) 

 
Spread 2205 0.0618** 1.00 1287 -0.0076** 1.00 

  
(-0.0005) 

  
(-0.0019) 

 
VIX 
Index 

2205 0.9411** 1.00 1287 0.0145** 1.00 

  
(-0.0107) 

  
(-0.0592) 

 
Financial Asset Prices 

2-year 
Yield 

2204 -0.0355** 1.00 1286 -0.0033** 1.00 

  
(-0.0005) 

  
(-0.0011) 

 
5-year 
Yield 

2204 -0.0116** 1.00 1286 -0.0070** 1.00 

  
(-0.0005) 

  
(-0.0018) 

 
10-year 
Yield 

2204 -0.0007 1.00 1286 -0.0077** 1.00 

  
(-0.0004) 

  
(-0.0019) 

 
AAA 
Yield 

2204 0.0082** 1.00 1286 -0.0050** 1.00 

  
(-0.0003) 

  
(-0.0020) 

 
BAA 
Yield 

2204 -0.0020** 1.00 1286 -0.0047** 1.00 

  
(-0.0003) 

  
(-0.0019) 

 
S&P500 

2204 
0.0007** 1.00 1286 0.0000** 0.16 

Return (-0.0001) 
  

(-0.0004) 
 

Note: * and ** denote significance at 5% and 1% levels, respectively. A sampling-with-
replacement bootstrap with 1,000 repetitions is used to compute the probability of the 
significance at 95% level. 
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 ตาราง 15 แสดงการตอบสนองอย่างฉับพลันของปัจจัยทางการเงินและอัตราผลตอบแทน
ของสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ ต่อการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติและ
รูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ตามล าดับ ซึ่งโดยภาพรวมพบว่าปัจจัยทางการเงินและอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ จะค่อนข้างตอบสนองต่อการ
ด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติมากกว่ารูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ โดยเฉพาะปัจจัย
เสี่ยง และอัตราผลตอบแทนระยะสั้น อย่างไรก็ตาม การตอบสนองของอัตราผลตอบแทนของตราสาร
หนี้ระยะยาวค่อนข้างแตกต่างจากผลการศึกษาใน 4.2.1) ก). และ 4.2.1) ข). 
 
ตาราง 16 Immediately Responses of Asian Emerging Asset Prices to One S.D. Negative 
Shock in U.S. Target Surprise and Yield Changes 

 
Conventional Policy Surprise Unconventional Policy Surprise 

 
(Jan. 2000 – Oct. 2008) (Nov. 2008 – Dec. 2013) 

Asset 
Prices 

Number of 
Observations 

Target 
Surprise 

Adj. R-
square 

Number of 
Observations 

Yield 
Changes 

(Adjusted) 

Adj. R-
squared 

3-month Yield 
   

Thailand 2086 0.0019** 1.00 1205 -0.0001** 1.00 

  
(-0.0002) 

  
(-0.0007) 

 
Malaysia 2080 0.0005** 1.00 1224 -0.0006** 1.00 

  
(-0.0001) 

  
(-0.0007) 

 
Indonesia 2084 -0.0005 1.00 1221 0.0008** 1.00 

  
(-0.0007) 

  
(-0.0019) 

 
India 2083 0.0888** 0.99 1186 -0.0007** 1.00 

  
(-0.0008) 

  
(-0.0038) 

 
10-year Yield 

   
Thailand 2086 -0.0246** 1.00 1205 -0.0013** 1.00 

  
(-0.0004) 

  
(-0.0014) 

 
Taiwan 2198 -0.0117** 1.00 1286 0.0003** 1.00 

  
(-0.0003) 

  
(-0.0007) 

 
Philippines 2199 -0.0126** 1.00 1286 0.0002** 1.00 

  
(-0.0010) 

  
(-0.0017) 

 
Malaysia 2080 0.0042** 1.00 1224 -0.0013** 1.00 

  
(-0.0003) 

  
(-0.0010) 

 
India 2083 -0.0099** 1.00 1186 -0.0007** 1.00 

  
(-0.0005) 

  
(-0.0023) 

 
Stock Return 

   (Overnight Rate) 
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Thailand 2083 0.0018** 0.91 1203 0.0000** 0.42 

  
(-0.0002) 

  
(-0.0003) 

 
Taiwan 2091 0.0091** 0.85 1223 0.0000** 0.70 

  
(-0.0001) 

  
(-0.0003) 

 
Philippines 2105 0.0049** 0.87 1211 0.0001** 0.60 

  
(-0.0000) 

  
(-0.0002) 

 
Pakistan 2097 -0.0004** 0.49 1223 0.0000** 0.77 

  
(-0.0000) 

  
(-0.0001) 

 
Malaysia 2097 0.0016** 0.59 1222 0.0000** 0.68 

  
(-0.0000) 

  
(-0.0001) 

 
Korea 2088 0.0057** 0.87 1236 0.0000** 0.46 

  
(-0.0001) 

  
(-0.0003) 

 
Indonesia 2069 0.0030** 0.94 1216 0.0000** 0.54 

  
(-0.0001) 

  
(-0.0001) 

 
India 2119 -0.0001 0.99 1226 0.0001** 0.58 

  
(-0.0001) 

  
(-0.0002) 

 
China 2038 -0.0005** 0.77 1198 0.0000** 0.64 

  
(-0.0001) 

  
(-0.0002) 

 
MSCI Ex. 
Japan 

2203 -0.0015** 0.94 1286 0.0000** 0.40 

  
(-0.0001) 

  
(-0.0001) 

 
Currency Return 

   
Thailand 2204 -0.0005** 0.45 1286 0.0000** 0.38 

  
(-0.0000) 

  
(-0.0001) 

 
Taiwan 2197 -0.0000** 0.86 1286 0.0000* 0.35 

  
(-0.0000) 

  
(-0.0001) 

 
Philippines 2201 0.0008** 0.94 1284 0.0000** 0.05 

  
(-0.0000) 

  
(-0.0001) 

 
Pakistan 2178 0.0005** 0.97 1259 0.0000** 0.75 

  
(-0.0000) 

  
(-0.0001) 

 
Malaysia 2202 0.0002** 0.99 1286 0.0000** 0.42 

  
(-0.0000) 

  
(-0.0001) 

 
Korea 2203 -0.0052** 0.95 1286 -0.0001** 0.45 

  
(-0.0000) 

  
(-0.0002) 

 
Indonesia 2197 -0.0041** 0.98 1284 0.0000** 0.11 

  
(-0.0001) 

  
(-0.0002) 

 
India 2192 -0.0005** 0.99 1201 0.0000** 0.13 

  
(-0.0000) 

  
(-0.0002) 

 
China 2197 0.0003** 0.97 1276 0.0000** 0.83 

  
(-0.0000) 

  
(-0.0000) 

 
Note: * and ** denote significance at 5% and 1% levels, respectively. A sampling-with-
replacement bootstrap with 1,000 repetitions is used to compute the probability of the 
significance at 95% level. 
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ตาราง 16 แสดงการตอบสนองอย่างฉับพลันของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ในตลาดทาง
การเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย ซึ่งแบ่งออกเป็นสี่ส่วนตามประเภทของสินทรัพย์ใน
ตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย ได้แก่ อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ระยะ
สั้นและระยะยาวในตลาดตราสารหนี้ อัตราผลตอบแทนในตลาดหุ้น และอัตราผลตอบแทนในตลาด
อัตราแลกเปลี่ยน ตามล าดับ โดยภาพรวมพบว่าอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ในตลาดทางการเงิน
ของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียจะค่อนข้างตอบสนองต่อการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบ
ปกติมากกว่ารูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ อย่างเห็นได้ชัด ซึ่งการตอบสนองของอัตรา
ผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี้ของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียค่อนข้างแตกต่างจากผล
การศึกษาใน 4.2.1) ข). เช่นเดียวกัน 

ทั้งนี้ วิธีการปรับขนาดผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษให้เทียบเท่า 
หรืออยู่ในเกณฑ์เดียวกันกับผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ อาจมีส่วนท าให้ผลการศึกษาในส่วนนี้แตกต่างจากผลการศึกษาใน 4.2.1) เพราะค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ที่ประมาณได้ด้วยวิธีดังกล่าวจะสะท้อนความสัมพันธ์โดยเฉลี่ยระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนระยะสั้นกับอัตราผลตอบแทนระยะยาว ซึ่งโดยส่วนใหญ่เป็นไปในทิศทางบวก 20 จึงไม่
สามารถสะท้อนความสัมพันธ์ที่แท้จริงได้อย่างชัดเจน อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาโดยภาพรวมใน 4.2 
ชี้ให้เห็นว่าการเปรียบเทียบผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษกับรูปแบบปกติ
ของธนาคารกลางสหรัฐฯ ควรท าอย่างระมัดระวัง โดยเฉพาะการก าหนดตัวชี้วัดการด าเนินนโยบาย
การเงินรูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ เพราะการก าหนดตัวชี้วัดการด าเนินนโยบายที่แตกต่าง
กันจะให้ผลการศึกษาแตกต่างกัน 
  

                                           
20 โดยปกติความสัมพันธ์ระหว่างอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นกับระยะยาวจะเป็นไปในทิศทางบวก อย่างไรก็ตาม Greenspan (2005) 
(http://www.federalreserve.gov/boarddocs/hh/2005/february/testimony.htm) ชี้ให้เห็นว่าความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ดอกเบี้ยระยะสั้นกับระยะยาวของประเทศสหรัฐฯ ในช่วงหนึ่งมีทิศทางเป็นลบ 

http://www.federalreserve.gov/boarddocs/hh/2005/february/testimony.htm
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ข). การทดสอบความเหมือนหรือความต่างของผลการศึกษา 

 ในส่วนนี้จะทดสอบความเหมือนหรือความต่างของผลการศึกษาข้างต้นว่ามีความแตกต่าง
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติหรือไม่ โดยใช้วิธีการเดียวกับ 4.2.1) ค). ซึ่งแสดงผลการทดสอบค่า Log 
Likelihood Ratio ของปัจจัยทางการเงินและราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ 
และราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียในตาราง 17 และ 18 
ตามล าดับ ทั้งนี้ ผลการทดสอบโดยภาพรวมค่อนข้างสอดคล้องกับผลการทดสอบใน 4.2.1) ค). นั่นคือ 
ให้หลักฐานสนับสนุนว่าราคาสินทรัพย์ในตลาดหุ้นและตลาดอัตราแลกเปลี่ยนจะค่อนข้างตอบสอบ
สนองต่อการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติมากกว่าการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
 

ตาราง 17 Log Likelihood Ratio Test (United States) 
United States Log Likelihood Ratio Calculated > Critical Value 

(Degrees of freedom = 4, p-value = 0.05) 

Financial Conditions 

3-month Yield -2871.72 No (Accept Hypothesis0) 

Spread -2871.72 No (Accept Hypothesis0) 

VIX Index -2871.72 No (Accept Hypothesis0) 

Financial Asset Prices 

2-year Yield -894.58 No (Accept Hypothesis0) 

5-year Yield -245.36 No (Accept Hypothesis0) 

10-year Yield -638.70 No (Accept Hypothesis0) 

AAA Yield -608.54 No (Accept Hypothesis0) 

BAA Yield -772.54 No (Accept Hypothesis0) 

S&P500 Return 1728.86 Yes (Reject Hypothesis0) 

 

 ตาราง 17 แสดงการทดสอบ Log Likelihood Ratio ของปัจจัยทางการเงินและราคา
สินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ โดยช่องสุดท้ายของตารางจะแสดงผลการทดสอบ
ว่าค่า Log Likelihood Ratio ที่ค านวณได้มากกว่า Critical Value หรือไม่ หากใช่ (Yes) แสดงว่า 
Reject Hypothesis0 และหากไม่ใช่ (No) แสดงว่า Accept Hypothesis0 ทั้งนี้ ผลการทดสอบโดย
ภาพรวมพบว่าการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่อปัจจัยทางการเงินและราคา
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สินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ ในกรณีของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบ
พิเศษจะไม่แตกต่างจากกรณีของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
 
ตาราง 18 Log Likelihood Ratio (Asian Emerging Financial Markets) 

Asian Financial 
Emerging Markets 

Log Likelihood Ratio Calculated > Critical Value 
(Degrees of freedom = 4, p-value = 0.05) 

3-month Yield 
 Thailand -493.28 No (Accept Hypothesis0) 

Malaysia -1112.92 No (Accept Hypothesis0) 

Indonesia -1271.22 No (Accept Hypothesis0) 

India -673.18 No (Accept Hypothesis0) 

10-year Yield 
 

Thailand -402.36 No (Accept Hypothesis0) 

Taiwan -329.54 No (Accept Hypothesis0) 

Philippines 842.56 Yes (Reject Hypothesis0) 

Malaysia -539.06 No (Accept Hypothesis0) 

India 1196.54 Yes (Reject Hypothesis0) 

Stock Return 
  

Thailand -1040.00 No (Accept Hypothesis0) 

Taiwan 1333.72 Yes (Reject Hypothesis0) 

Philippines 738.10 Yes (Reject Hypothesis0) 

Pakistan 302.20 Yes (Reject Hypothesis0) 

Malaysia 1595.68 Yes (Reject Hypothesis0) 

Korea 1023.44 Yes (Reject Hypothesis0) 

Indonesia 90.66 Yes (Reject Hypothesis0) 

India 206.58 Yes (Reject Hypothesis0) 

China 1198.74 Yes (Reject Hypothesis0) 

MSCI Ex. Japan 109.62 Yes (Reject Hypothesis0) 
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Currency Return 

Thailand 1151.50 Yes (Reject Hypothesis0) 

Taiwan 6754.90 Yes (Reject Hypothesis0) 

Philippines 680.96 Yes (Reject Hypothesis0) 

Pakistan 1170.14 Yes (Reject Hypothesis0) 

Malaysia -601.36 No (Accept Hypothesis0) 

Korea 1917.40 Yes (Reject Hypothesis0) 

Indonesia 1507.46 Yes (Reject Hypothesis0) 

India -85.04 No (Accept Hypothesis0) 

China 928.78 Yes (Reject Hypothesis0) 

 

ตาราง 18 แสดงการทดสอบ Log Likelihood Ratio ของราคาสินทรัพย์ในตลาดทาง
การเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย ซึ่งแบ่งออกเป็นสี่ส่วนตามประเภทของสินทรัพย์ใน
ตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย ได้แก่ อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ระยะ
สั้นและระยะยาวในตลาดตราสารหนี้ อัตราผลตอบแทนในตลาดหุ้น และอัตราผลตอบแทนในตลาด
อัตราแลกเปลี่ยน ตามล าดับ ทั้งนี ้ผลการทดสอบในส่วนนี้สอดคล้องกับผลการศึกษาใน 4.2.1) ค). ซึ่ง
ให้หลักฐานสนับสนุนว่าราคาสินทรัพย์ในตลาดหุ้นและตลาดอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศเศรษฐกิจ
เกิดใหม่ในเอเชียโดยส่วนใหญ่จะตอบสนองต่อการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติมากกว่ารูปแบบ
พิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ดังนั้น ภาคเอกชนจึงควรชะลอการระดมทุน
ผ่านตลาดหลักทรัพย์ ขณะที่ภาครัฐฯ ควรสนับสนุนการค้าและการส่งออก เมื่อธนาคารกลางสหรัฐฯ 
ตัดสินใจปรับระดับอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายเพ่ิมข้ึน 

 



 
 

 

บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

โดยปกติการด าเนินนโยบายการเงินจะส่งผลกระทบโดยตรงต่อราคาและอัตราผลตอบแทน
ของสินทรัพย์ ซึ่งเป็นตัวก าหนดความมั่งคั่งและต้นทุนในการกู้ยืมของภาคเอกชนที่มีผลต่อระบบ
เศรษฐกิจ ทั้งนี้ กระบวนการท างานจะเกิดขึ้นภายใต้เงื่อนไขของการทดแทนกันอย่างไม่สมบูรณ์ของ
สินทรัพย์ในตลาดทางการเงิน เนื่องจากสินทรัพย์มีสภาพคล่องและความเสี่ยงแตกต่างกัน การ
เปลี่ยนแปลงอุปทานของสินทรัพย์ใดๆ จึงส่งผลกระทบต่อราคาและอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์
นั้น เช่นเดียวกันกับการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ การเข้าซื้อ
สินทรัพย์ทางการเงินจ านวนมากและการปรับสัดส่วนสินทรัพย์ในงบดุลของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะมี
ผลให้ราคาสินทรัพย์เหล่านั้นปรับตัวเพ่ิมข้ึน ขณะที่อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์เหล่านั้นจะปรับตัว
ลดลง อย่างไรก็ตาม ผลกระทบดังกล่าวไม่ได้จ ากัดอยู่ในวงแคบ นั่นคือ ไม่ได้ส่งผลกระทบต่อราคา
และอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ เข้าซื้อเท่านั้น แต่ยังส่งผลกระทบต่อราคา
และอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์อ่ืนในวงกว้างผ่านกลไกการปรับพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนใน
ตลาดทางการเงิน อย่างไรก็ตาม ไม่มีใครสามารถคาดการณ์ได้ว่าผลกระทบดังกล่าวจะมากหรือน้อย
เพียงใด เนื่องจากการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ เป็น
ประสบการณ์ใหม่ และค่อนข้างแตกต่างจากการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติของประเทศ
สหรัฐฯ จึงน ามาสู่การศึกษากลไกและประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษ
ของธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ใน
เอเชีย และเปรียบเทียบผลกระทบดังกล่าวกับผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติ
ของธนาคารกลางสหรัฐฯ 

 งานศึกษานี้จะแบ่งการศึกษาออกเป็นสองส่วนส าคัญ คือ (1) ประเมินผลกระทบของการ
ด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงิน
ของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย โดยใช้แบบจ าลอง Vector Autoregression (VAR) ที่
ก าหนดให้ผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ท าหน้าที่
เสมือนเป็นตัวแปรภายนอกของแบบจ าลองและมีลักษณะเป็น Heteroskedasticity นั่นคือ ค่าความ
แปรปรวนของวันที่มีการประกาศเกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ จะแตกต่างกับวันที่ไม่มีการประกาศ และใช้องค์ประกอบหลักจากการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะยาวที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเป็นตัวชี้วัดการด าเนินนโยบาย
การเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ซึ่งวิธีการนี้จะช่วยให้การก าหนดผลกระทบของการ
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ด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ภายในแบบจ าลอง VAR ค่อนข้างมี
ความชัดเจนและแม่นย า โดยจะใช้ข้อมูลรายวันของราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศ
สหรัฐฯ และประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียตั้งแต่เดือน พฤศจิกายน ปี ค.ศ. 2008 จนถึงปี ค.ศ. 
2013 ซึ่งประกอบด้วยข้อมูลอัตราผลตอบแทนระยะสั้น และระยะยาวในตลาดตราสารหนี้ อัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้ของภาคเอกชนที่มีความเสี่ยงต่ าสุดและความเสี่ยงปานกลาง (เฉพาะ
ประเทศสหรัฐฯ) ดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาดหุ้น และค่าเงินของสกุลเงินท้องถิ่นเมื่อเทียบกับหนึ่ง
หน่วยดอลลาร์ของประเทศสหรัฐฯ ซึ่งเป็นตัวแทนราคาสินทรัพย์ในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน  

และ (2) เปรียบเทียบผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษกับรูปแบบปกติ
ของธนาคารกลางสหรัฐฯ ในช่องทางการปรับพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนในตลาดทางการเงินต่อ
ราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย  โดยจะประเมินผลกระทบ
ของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่อราคาสินทรัพย์ ในตลาดทาง
การเงินด้วยวิธีเดียวกันกับการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษข้างต้น โดยอ้างอิงประกาศ
เกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ ตั้งแต่เดือน มกราคม ปี 
ค.ศ. 2000 จนถึงเดือน ตุลาคม ปี ค.ศ. 2008 และแบ่งการศึกษาออกเป็นสองกรณี คือ (2.1) กรณีที่
ใช้องค์ประกอบหลักจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะยาวที่อ้างอิงใน
สัญญาซื้อขายล่วงหน้า และ (2.2) กรณีที่ใช้การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ตามล าดับ เป็นตัวชี้วัดการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบ
ปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ และทดสอบความเหมือนหรือความต่างของผลการศึกษาดังกล่าวด้วย 
Log Likelihood Ratio Test  

ทั้งนี้ จากการประเมินผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ ต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียพบว่าการ
ด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะมีผลให้ราคาสินทรัพย์ในตลาดทาง
การเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียปรับตัวเพ่ิมขึ้นผ่านกลไกการปรับพอร์ตของนักลงทุน 
โดยเฉพาะราคาสินทรัพย์ในตลาดตราสารหนี้ ดังนั้น บริษัทที่ระดมทุนผ่านตลาดตราสารหนี้จะ
ค่อนข้างได้รับประโยชน์มากกว่าบริษัทที่ระดมทุนผ่านตลาดหลักทรัพย์ ขณะเดียวกัน ประเทศ
เศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียที่มีวงจรธุรกิจ หรือวัฏจักรทางเศรษฐกิจเช่นเดียวกันกับประเทศสหรัฐฯ จะ
ค่อนข้างได้รับประโยชน์จากการปรับตัวลดลงของอัตราผลตอบแทนในตลาดการเงิน ขณะที่ประเทศ
เศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียโดยส่วนใหญ่จะเสียเปรียบการแข่งขันทางด้านการค้าและการส่งออกกับ
ประเทศสหรัฐฯ  
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ขณะเดียวกัน จากการเปรียบเทียบผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษ
กับรูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ ในช่องทางการปรับพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนในตลาด
ทางการเงินต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินพบว่าการก าหนดตัวชี้วัดการด าเนินนโยบายการเงิน
รูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ ที่แตกต่างกันจะให้ผลการศึกษาโดยภาพรวมแตกต่างกัน โดย
กรณีท่ี (2.1) ให้หลักฐานว่าราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย
จะตอบสนองต่อการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ แตกต่างกันตามรูปแบบของการ
ด าเนินนโยบาย ขณะที่กรณีที่ (2.2) ให้หลักฐานว่าราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศ
เศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียจะค่อนข้างตอบสนองต่อการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติมากกว่ า
รูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ดังนั้น การเปรียบเทียบผลกระทบของการด าเนินนโยบาย
การเงินรูปแบบพิเศษกับรูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ จึงควรท าอย่างระมัดระวัง โดยเฉพาะ
การก าหนดตัวชี้วัดการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ซึ่งอาจท าให้ได้ผลการศึกษา
แตกต่างกัน 

อย่างไรก็ตาม จากการทดสอบความเหมือนหรือความต่างของผลการศึกษาในกรณีที่ (2.1) 
และ (2.2) พบว่าราคาสินทรัพย์ในตลาดหุ้นและตลาดอัตราแลกเปลี่ยนจะค่อนข้างตอบสนองต่อการ
ด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติมากกว่ารูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติ ดังนั้น เมื่อธนาคารกลางสหรัฐฯ กลับมาด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติ การปรับตัว
เพ่ิมขึ้นของระดับอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะค่อนข้างส่งผลกระทบต่อราคา
สินทรัพย์ในตลาดหุ้นและตลาดอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียโดยส่วนใหญ่ 
โดยจะส่งผลกระทบเชิงลบต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดหุ้น ขณะที่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อราคา
สินทรัพย์ในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน ในช่วงนี้ภาคเอกชนจึงควรชะลอการระดมทุนผ่านตลาด
หลักทรัพย์ ขณะที่ภาครัฐฯ ควรสนับสนุนการค้าและการส่งออก  
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5.2 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

จากผลการศึกษาข้างต้นพบว่าการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะส่งผล
กระทบต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียผ่านกลไกการ
ปรับพอร์ตของนักลงทุน ซึ่งเกี่ยวข้องกับการเคลื่อนย้ายกระแสเงินทุนจากต่างประเทศเข้าสู่ประเทศ
เศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย ซึ่งการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะมี
ผลให้ราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งราคาสินทรัพย์ในตลาดตราสารหนี้ และอาจส่งผลกระทบต่อความสามารถในการ
ด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางของประเทศที่ต้องการปรับระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
เพ่ิมขึ้น เพ่ือควบคุมเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและราคา ขณะเดียวกัน จะมีผลให้ค่าเงินของประเทศ
โดยส่วนใหญ่แข็งค่าขึ้น และส่งผลกระทบต่อการส่งออกของประเทศ นอกจากนี้ การปรับตัวเพ่ิมขึ้น
ของระดับอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของธนาคารกลางสหรัฐฯ ในอนาคตจะส่งผลกระทบเชิงลบต่อราคา
สินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย โดยเฉพาะราคาสินทรัพย์ใน
ตลาดหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  

ดังนั้น ผู้ก าหนดนโยบายจึงควรด าเนินมาตรการควบคุมการไหลเข้า-ออกของกระแสเงินทุน
จากต่างประเทศ (Capital Controls) เพ่ือป้องกันการไหลเข้าและชะลอการไหลออกของกระแส
เงินทุนจากต่างประเทศอย่างฉับพลัน ซึ่งอาจก่อให้เกิดความผันผวนทางเศรษฐกิจและทางการเงินของ
ประเทศ ทั้งนี้ ในกรณีของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ซึ่ง
ค่อนข้างส่งผลกระทบต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดตราสารหนี้ และอัตราแลกเปลี่ยน ผู้ก าหนดนโยบาย
ควรด าเนินมาตรการควบคุมการไหลเข้าของกระแสเงินทุนจากต่างประเทศในช่วงที่มีการเคลื่อนย้าย
เงินทุนสูง ตัวอย่างเช่น การเก็บภาษีนักลงทุนชาวต่างชาติที่เข้ามาถือครองสินทรัพย์ในตลาดตราสาร
หนี้ การจ ากัดสิทธิ์การถือครองสินทรัพย์ในตลาดตราสารหนี้ของนักลงทุนชาวต่างชาติ เป็นต้น และใน
กรณีที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ ประกาศปรับระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพ่ิมขึ้น ซึ่งค่อนข้างส่ง
ผลกระทบเชิงลบต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดหุ้น ผู้ก าหนดนโยบายควรด าเนินมาตรการควบคุมการไหล
ออกของกระแสเงินทุนจากต่างประเทศในช่วงที่มีการเคลื่อนย้ายเงินทุนสูง ตัวอย่างเช่น การเก็บภาษี
จากการขายหุ้นของนักลงทุนชาวต่างชาติในอัตราที่สูงขึ้น การเก็บภาษีเงินทุนที่ออกจากประเทศ เป็น
ต้น ทั้งนี้ ควรด าเนินมาตการควบคุมกระแสเงินทุนจากต่างประเทศอย่างเหมาะสม และสอดคล้องกับ
สภาวะทางเศรษฐกิจและทางการเงินของประเทศ ขณะเดียวกัน ไม่ควรด าเนินมาตรการดังกล่าวใน
ระยะยาว เพราะอาจส่งผลกระทบต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุนชาวต่างชาติ 
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5.3 ข้อจ ากัดในการศึกษา 

 งานศึกษานี้มีข้อจ ากัดที่ส าคัญเก่ียวกับการเข้าถึงข้อมูลเพ่ือใช้ในการศึกษา ซึ่งแบ่งย่อยได้สอง
ประเด็น คือ  

5.3.1) การเข้าถึงข้อมูลที่มีความถี่สูง (High-Frequency Data) ตัวอย่างเช่น ข้อมูลระหว่าง
วัน (Intraday Data) เป็นต้น ซึ่งมีต้นทุนในการเก็บรวบรวมข้อมูลค่อนข้างสูงและการเข้าถึงค่อนข้าง
ยากเมื่อเทียบกับข้อมูลรายวัน (Daily Data) ที่มีความถี่ต่ ากว่า งานศึกษานี้จึงใช้ข้อมูลรายวันจาก
แหล่งข้อมูลที่น่าเชื่อถือ ตัวอย่างเช่น Bloomberg และ CEIC เป็นต้น 

5.3.2) การเก็บรวบรวมข้อมูล เนื่องจากข้อมูลเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี้
ของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียในบางประเทศไม่ครอบคลุมช่วงเวลาที่ต้องการศึกษา จึงท าให้
ไม่สามารถศึกษาผลกระทบที่เกิดขึ้นในทุกประเทศ 

 

5.4 ข้อเสนอแนะเพื่อการศึกษาในอนาคต 

 งานศึกษานี้มีข้อเสนอแนะเพ่ือการศึกษาในอนาคตสามประการ คือ 

5.4.1) งานศึกษานี้มุ่งความสนใจไปที่ผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษ
ของธนาคารกลางสหรัฐฯ โดยไม่ได้พิจารณาเกี่ยวกับความเชื่อมโยงทางเศรษฐกิจและทางการเงิน 
(Real and Financial Linkages) รวมทั้งความยืดหยุ่นของระบบอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate 
Flexibility) ที่มีผลให้การตอบสนองของราคาสินทรัพย์ในแต่ละประเทศแตกต่างกัน ทั้งนี้ การศึกษา
เพ่ิมเติมเกี่ยวกับความเชื่อมโยงดังกล่าวจะช่วยอธิบายและสร้างความเข้าใจเกี่ยวกับผลกระทบของการ
ด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ มากยิ่งขึ้น ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อผู้
ก าหนดนโยบาย และนักลงทุนในตลาดทางการเงิน หรือหน่วยงานและองค์กรที่เกี่ยวข้อง 

5.4.2) งานศึกษานี้เปรียบเทียบผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษกับ
รูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ ในช่องทางการปรับพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนในตลาดทาง
การเงินต่อราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียภายใต้ข้อสมมติ
ว่าราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินมีค่าความแปรปรวนในลักษณะเดียวกันทั้งสองช่วงเวลา จึงไม่ได้
พิจารณาปัญหา Heteroskedasticity ของข้อมูล ซึ่งอาจจะมีค่าความแปรปรวนแตกต่างกันในสอง
ช่วงเวลา  
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 5.4.3) งานศึกษานี้เปรียบเทียบผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษกับ
รูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ โดยไม่ได้พิจารณาเกี่ยวกับความสมมาตร  (Symmetric) ของ
การด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ในช่วงที่มีการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบ
ปกติ ซึ่งเป็นช่วงที่มีการด าเนินนโยบายการเงินแบบขยายตัวในช่วงแรกและแบบหดตัวในช่วงหลัง 
ดังนั้น การศึกษาเกี่ยวกับความสมมาตรของผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ ในช่วงที่มีการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติจะช่วยให้ผลการศึกษามีความชัดเจน
มากยิ่งขึ้น 
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ตาราง A-I Principal Component of Yield Changes 
Conventional Monetary Policy Surprise Shock 

(Jan. 2000 – Oct. 2008) 

Date Yield Changes Date Yield Changes Date Yield Changes 

2/2/2000 0.0196 10/12/2002 0.0027 31/1/2006 -0.0102 

21/3/2000 0.0359 29/1/2003 -0.1026 28/3/2006 -0.1289 

28/6/2000 -0.0282 18/3/2003 -0.1322 10/5/2006 -0.0162 

22/8/2000 0.0212 6/5/2003 0.1711 29/6/2006 0.0960 

3/10/2000 -0.0639 25/6/2003 -0.2176 8/8/2006 0.0239 

15/11/2000 0.0520 12/8/2003 0.0709 20/9/2006 0.0090 

19/12/2000 -0.0540 16/9/2003 -0.0486 25/10/2006 0.0743 

3/1/2001 -0.2960 28/10/2003 0.1824 12/12/2006 0.0672 

31/1/2001 0.1241 9/12/2003 -0.1240 31/1/2007 0.0785 

20/3/2001 0.0909 28/1/2004 -0.2579 21/3/2007 0.0373 

18/4/2001 0.1599 16/3/2004 0.1241 9/5/2007 -0.0812 

15/5/2001 -0.0608 4/5/2004 -0.0301 28/6/2007 -0.0889 

27/6/2001 -0.0752 30/6/2004 0.1519 7/8/2007 -0.0407 

21/8/2001 0.0321 10/8/2004 -0.1162 18/9/2007 0.0652 

17/9/2001 -0.0967 21/9/2004 -0.0460 31/10/2007 -0.1756 

2/10/2001 0.0832 10/11/2004 -0.0639 11/12/2007 0.2939 

6/11/2001 0.0727 14/12/2004 0.0281 22/1/2008 0.2645 

11/12/2001 0.1295 2/2/2005 -0.0203 30/1/2008 -0.0817 

30/1/2002 -0.0071 22/3/2005 -0.2840 18/3/2008 -0.2788 

19/3/2002 -0.0126 3/5/2005 -0.0344 30/4/2008 0.1677 

7/5/2002 0.0471 30/6/2005 0.0571 25/6/2008 0.0009 

26/6/2002 0.2381 9/8/2005 0.0529 5/8/2008 -0.0304 

13/8/2002 0.1638 20/9/2005 -0.0388 16/9/2008 -0.1021 

24/9/2002 0.0480 1/11/2005 -0.0320 8/10/2008 -0.3392 

6/11/2002 0.0333 13/12/2005 0.0294 29/10/2008 -0.0125 

 
ตาราง A-I แสดงองค์ประกอบหลักจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะยาวที่อ้างอิงใน
สัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Principal Component of Yield Changes) ตั้งแต่เดือน มกราคม ปี ค.ศ 2000 จนถึง
เดือน ตุลาคม ปี ค.ศ. 2008 ทั้งนี้ วันท่ี (Date) ในตาราง คือ วันท่ีมีการประกาศเกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการเงิน
ของธนาคารกลางสหรัฐฯ ท่ีอ้างอิงจากเว็บไซต์ของธนาคารกลางสหรัฐฯ และองค์ประกอบหลักจากการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะยาวที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า หรือเรียกสั้นๆ ว่า Yield 
Changes จะท าหน้าท่ีเป็นตัวช้ีวัดการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ ซึ่งอ้างอิงวิธีการ
ค านวณจาก Wright (2011) อย่างไรก็ตาม งานศึกษานี้จะค านวณการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นรอบการประกาศ
เกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ภายในกรอบรายวัน  
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ตาราง A-II Principal Component of Yield Changes (Continue) 
Unconventional Monetary Policy Surprise Shock 

(Nov. 2008 – Dec. 2013) 

Date Yield Changes Date Yield Changes 

25/11/2008 0.3147 9/8/2011 0.2143 

1/12/2008 0.3327 26/8/2011 0.0462 

16/12/2008 0.2608 21/9/2011 -0.0022 

28/1/2009 -0.1763 18/10/2011 0.0132 

18/3/2009 0.6747 2/11/2011 0.0069 

29/4/2009 -0.0705 13/12/2011 0.0307 

24/6/2009 -0.0504 25/1/2012 0.1068 

12/8/2009 0.0413 13/3/2012 -0.0902 

23/9/2009 0.0888 25/4/2012 -0.0088 

4/11/2009 -0.0479 20/6/2012 -0.0444 

16/12/2009 0.0321 1/8/2012 -0.0662 

27/1/2010 -0.0335 31/8/2012 0.0840 

16/3/2010 0.0876 13/9/2012 0.0421 

28/4/2010 -0.1155 24/10/2012 0.0031 

23/6/2010 0.0836 12/12/2012 -0.0390 

10/8/2010 0.0496 30/1/2013 -0.0034 

27/8/2010 -0.1784 1/3/2013 0.0307 

21/9/2010 0.0894 20/3/2013 -0.1179 

15/10/2010 -0.0473 1/5/2013 0.0420 

3/11/2010 -0.0120 19/6/2013 -0.1160 

14/12/2010 -0.2054 31/7/2013 0.0110 

26/1/2011 -0.1174 18/9/2013 0.2074 

15/3/2011 0.0112 30/10/2013 -0.0226 

27/4/2011 -0.0368 19/11/2013 -0.0537 

22/6/2011 -0.1189 18/12/2013 -0.0270 

 

ตาราง A-II แสดงองค์ประกอบหลักจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะยาวที่อ้างอิงใน
สัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Principal Component of Yield Changes) ตั้งแต่เดือนธันวาคม ปี ค.ศ. 2008 จนถึง
เดือน ธันวาคม ปี ค.ศ. 2013 ทั้งนี้ วันที่ (Date) ในตาราง คือ วันที่มีการประกาศเกี่ยวกับการด าเนินนโยบาย
การเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ที่อ้างอิงจากเว็บไซต์ของธนาคารกลางสหรัฐฯ และองค์ประกอบหลักจากการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะยาวที่อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า หรือเรียกสั้นๆ ว่า 
Yield Changes จะท าหน้าท่ีเป็นตัวช้ีวัดการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบพิเศษของธนาคารกลางสหรัฐฯ ซึ่งอ้างอิง
วิธีการค านวณจาก Wright (2011) อย่างไรก็ตาม งานศึกษานี้จะค านวณการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นรอบการประกาศ
เกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ภายในกรอบรายวัน 
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ตาราง A-III Basic Statistic of U.S. Data 

 
Conventional Monetary Policy 

(Jan. 2000 - Oct. 2008) 
Unconventional Monetary Policy 

(Nov. 2008 - Dec. 2013) 

United States Mean 
Standard 
Deviation 

Minimum Maximum Mean 
Standard 
Deviation 

Minimum Maximum 

Monetary Policy 
Surprise        

Yield 
Changes (%) 

-0.0031 0.1250 -0.3392 0.2939 0.0221 0.1477 -0.2054 0.6747 

2-year 
Futures (%) 

0.0020 0.0756 -0.2264 0.1689 0.0149 0.0467 -0.0430 0.1965 

5-year 
Futures (%) 

-0.0011 0.0788 -0.2019 0.1836 0.0201 0.0930 -0.1403 0.4317 

10-year 
Futures (%) 

-0.0051 0.0631 -0.2405 0.1387 0.0115 0.0983 -0.1611 0.4555 

30-year 
Futures (%) 

-0.0016 0.0460 -0.1340 0.1315 -0.0025 0.0678 -0.1211 0.2563 

         
Financial Conditions 

       
3-month 

Yield (Level) 
3.1068 1.7615 0.0300 6.4200 0.0976 0.0626 0.0000 0.4900 

Spread 
(Level) 

1.5158 1.3503 -0.9500 3.8500 2.5924 0.6825 1.3300 3.8300 

VIX Index 
(Level) 

20.3852 7.9909 9.8900 80.0600 23.1504 10.4614 11.3000 80.8600 

         
Financial Assets 

       
2-year Yield 

(Level) 
3.5808 1.4726 1.1000 6.9300 0.5532 0.3080 0.1600 1.4500 

5-year Yield 
(Level) 

4.1459 1.0280 2.0800 6.8300 1.5275 0.6427 0.5600 2.9500 

10-year Yield 
(Level) 

4.6223 0.6958 3.1300 6.7900 2.6908 0.7037 1.4300 4.0100 

Aaa Yield 
(Level) 

6.0635 0.8098 4.7600 8.1200 4.5913 0.6814 3.2200 6.4700 

Baa Yield 
(Level) 

7.0500 0.8246 5.6400 9.5400 5.9000 1.0829 4.4200 9.4900 

S&P500 
Return (%) 

-0.0001 0.0128 -0.0904 0.1099 0.0006 0.0139 -0.0893 0.0708 

 

ตาราง A-III แสดงค่าสถิติของข้อมูลราคาสินทรัพย์ของประเทศสหรัฐฯ ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2000 จนถึงปี 
ค.ศ. 2014 โดยจ าแนกข้อมูลออกเป็นสามกลุ่ม ดังนี้ (1) ข้อมูลที่ใช้ในการค านวณตัวชี้วัดของการ
ด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (2) ข้อมูลที่ใช้เป็นตัวชี้วัดปัจจัยทางการเงินของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ และ (3) ข้อมูลที่ใช้เป็นตัวแทนราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศ
สหรัฐฯ ตามล าดับ ซึ่งแบ่งการศึกษาออกเป็นสองช่วงตามรูปแบบของการด าเนินนโยบายการเงินของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ คือ ช่วงที่มีการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติ (ปี ค.ศ. 2000 ถึงปี ค.ศ. 
2008) และรูปแบบพิเศษ (ปี ค.ศ. 2008 ถึงปี ค.ศ. 2013) 
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ตาราง A-IV Basic Statistics of Asian Emerging Data 

 
Conventional Monetary Policy 

(Jan. 2000 - Oct. 2008) 
Unconventional Monetary Policy 

(Nov. 2008 - Dec. 2013) 

Asian Emerging 
Financial 

Assets 
Mean 

Standard 
Deviation 

Minimum Maximum Mean 
Standard 
Deviation 

Minimum Maximum 

3-month Yield (Level) 
       

Thailand 2.6191 1.0894 1.0013 4.9848 2.2490 0.7885 0.8000 3.5000 

Malaysia 3.2941 0.2944 2.8200 3.9500 2.9226 0.4336 2.1100 3.6600 

Indonesia 11.5733 3.3284 7.4417 17.9925 6.6103 1.7235 4.1150 12.5972 

India 7.7808 2.0363 4.7900 13.2000 8.1102 2.0176 4.2700 11.9400 

10-year Yield (Level) 
       

Thailand 4.9963 0.9937 1.9500 7.9100 3.6955 0.3422 2.4000 4.5400 

Taiwan 2.9826 1.2128 1.3320 6.1100 1.3921 0.1579 1.1134 1.9865 

Philippines 11.4371 3.2279 6.2049 20.6114 5.9623 1.6576 2.8142 7.8642 

Malaysia 4.4626 0.6610 3.0460 6.2940 3.8013 0.3110 2.9230 4.3700 

India 7.7759 1.6794 4.9408 11.7608 7.8324 0.7024 5.2299 9.2347 

Stock Return (%) 
       

Thailand 0.0008 0.0240 -1.0000 0.1405 0.0012 0.0094 -0.0484 0.0562 

Taiwan 0.0011 0.0120 -0.1442 0.0853 0.0016 0.0091 -0.0561 0.0623 

Philippines 0.0003 0.0065 -0.0562 0.1080 0.0007 0.0059 -0.0576 0.0498 

Pakistan 0.0003 0.0054 -0.0928 0.0385 0.0009 0.0037 -0.0514 0.0443 

Malaysia 0.0001 0.0047 -0.0851 0.0386 0.0003 0.0037 -0.0295 0.0453 

Korea 0.0005 0.0126 -0.1369 0.0700 0.0008 0.0097 -0.0614 0.0422 

Indonesia -0.0002 0.0065 -0.1036 0.0531 0.0000 0.0043 -0.0461 0.0305 

India 0.0015 0.0103 -0.1336 0.1191 0.0012 0.0079 -0.0809 0.1073 

China 0.0000 0.0084 -0.0700 0.0909 -0.0009 0.0061 -0.0465 0.0371 

MSCI EX. Japan 0.0003 0.0066 -0.0957 0.0774 0.0003 0.0036 -0.0490 0.0242 

Currency Return (%)        

Thailand 0.0000 0.0036 -0.0312 0.0389 0.0000 0.0029 -0.0136 0.0111 

Taiwan 0.0000 0.0026 -0.0259 0.0164 -0.0001 0.0027 -0.0170 0.0154 

Philippines 0.0001 0.0046 -0.1050 0.0320 -0.0001 0.0039 -0.0179 0.0169 

Pakistan 0.0002 0.0036 -0.0322 0.0453 0.0002 0.0024 -0.0225 0.0160 

Malaysia 0.0000 0.0018 -0.0134 0.0164 -0.0001 0.0046 -0.0262 0.0189 

Korea 0.0001 0.0068 -0.1240 0.1080 -0.0001 0.0078 -0.0431 0.0514 

Indonesia 0.0002 0.0076 -0.0859 0.0608 0.0001 0.0071 -0.0622 0.0451 

India 0.0001 0.0026 -0.0154 0.0190 0.0002 0.0063 -0.0324 0.0405 

China -0.0001 0.0007 -0.0201 0.0038 -0.0001 0.0009 -0.0055 0.0072 

 
ตาราง A-IV แสดงค่าสถิติของข้อมูลราคาสินทรัพย์ในตลาดทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่
ในเอเชีย ซึ่งประกอบด้วยราคาสินทรัพย์ระยะสั้นและระยะยาวในตลาดตราสารหนี้ ตลาดหุ้ น และ
ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน ตามล าดับ โดยแบ่งการศึกษาออกเป็นสองช่วงตามรูปแบบของการด าเนิน
นโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ คือ ช่วงที่มีการด าเนินนโยบายการเงินรูปแบบปกติและ
รูปแบบพิเศษ 



 
 

82 

 ภาพที่ A-I Long-term U.S. Treasury Futures 
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ภาพที่ A-I แสดงการเคลื่อนไหวของราคาของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงอัตราผลตอบแทนของ
ตราสารหนี้ที่มีอายุครบก าหนด 2 ปี 5 ปี 10 ปี และ 30 ปี (2-, 5-, 10-, and 30-year U.S. 
Treasury Futures Prices) ตามล าดับ ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2000 จนถึงปี ค.ศ. 2014 โดยแถบสีเทาจะ
แสดงช่วงเวลาที่มีการด าเนินมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณของธนาคารกลางสหรัฐฯ ขณะที่เส้นสีเทา
จะแสดงวันที่เริ่มด าเนินมาตรการปรับสัดส่วนสินทรัพย์ในงบดุลของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
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ภาพที่ A-II 3-month and 10-year Yields and Spread (10-year minus 3-month Yields) 
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ภาพที่ A-II แสดงการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนระยะสั้น (3-month Yield) และระยะยาว 
(10-year Yield) และส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนระยะยาวกับระยะสั้น (Spread) ตั้งแต่ปี 
ค.ศ. 2000 จนถึงปี ค.ศ. 2013 โดยแถบสีเทาจะแสดงช่วงเวลาที่มีการด าเนินมาตรการผ่อนคลายเชิง
ปริมาณของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Quantitative Easing) ขณะที่เส้นสีเทาจะแสดงวันที่เริ่มด าเนิน
มาตรการปรับสัดส่วนสินทรัพย์ในงบดุลของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Operation Twist) 
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ภาพที่ A-III VIX Index 
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ภาพที่ A-III แสดงการเคลื่อนไหวของดัชนีความผันผวนของตลาดหุ้นของประเทศสหรัฐฯ (VIX Index) 
ซึ่งสะท้อนความเสี่ยงในตลาดทางการเงินของประเทศสหรัฐฯ  ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2000 จนถึงปี ค.ศ. 2013 
โดยแถบสีเทาจะแสดงช่วงเวลาที่มีการด าเนินมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
(Quantitative Easing) ขณะที่เส้นสีเทาจะแสดงวันที่เริ่มด าเนินมาตรการปรับสัดส่วนสินทรัพย์ในงบ
ดุลของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Operation Twist) 
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ภาพที่ A-IV U.S. Government and Corporate Bond Yields 
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ภาพที่ A-IV แสดงการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ของประเทศสหรัฐฯ ซึ่ง
ประกอบด้วยอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ของภาครัฐฯ ที่มีอายุครบก าหนด 2 ปี 5 ปี และ 10 ปี 
(2-, 5-, and 10-year Government Bond Yields) ตามล าดับ และอัตราผลตอบแทนของตราสาร
หนี้ของภาคเอกชนที่มีความเสี่ยงต่ าสุด และความเสี่ยงปานกลาง (Moody’s Aaa and Baa 
Corporate Bond Yields) ตามล าดับ ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2000 จนถึงปี ค.ศ. 2013 โดยแถบสีเทาจะแสดง
ช่วงเวลาที่มีการด าเนินมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Quantitative 
Easing) ขณะที่เส้นสีเทาจะแสดงวันที่เริ่มด าเนินมาตรการปรับสัดส่วนสินทรัพย์ในงบดุลของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ (Operation Twist) 
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ภาพที่ A-V S&P500 Index 
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ภาพที่ A-V แสดงการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐฯ (S&P500 Index) 
ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2000 จนถึงปี ค.ศ. 2014 โดยแถบสีเทาจะแสดงช่วงเวลาที่มีการด าเนินมาตรการผ่อน
คลายเชิงปริมาณของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Quantitative Easing) ขณะที่เส้นสีเทาจะแสดงวันที่เริ่ม
ด าเนินมาตรการปรับสัดส่วนสินทรัพย์ในงบดุลของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Operation Twist) 
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ภาพที่ A-VI 3-month Yields (Short-term Interest Rates) of Asian Emerging Markets 
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ภาพที่ A-VI แสดงการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนระยะสั้น (3-monthYields) ของประเทศไทย 
มาเลเซีย อินโดนีเซีย และอินเดีย ตามล าดับ ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2000 จนถึงปี ค.ศ. 2013 โดยแถบสีเทาจะ
แสดงช่วงเวลาที่มีการด าเนินมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Quantitative 
Easing) ขณะที่เส้นสีเทาจะแสดงวันที่เริ่มด าเนินมาตรการปรับสัดส่วนสินทรัพย์ในงบดุลของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ (Operation Twist) 
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ภาพที่ A-VII 10-year Yields (Long-term Interest Rates) of Asian Emerging Markets 
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ภาพที่ A-VII แสดงการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนระยะยาว (10-year Yields) ของประเทศ
ไทย ไต้หวัน ฟิลิปปินส์ มาเลเซีย และอินเดีย ตามล าดับ ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2000 จนถึงปี ค.ศ. 2013 โดย
แถบสีเทาจะแสดงช่วงเวลาที่มีการด าเนินมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
(Quantitative Easing) ขณะที่เส้นสีเทาจะแสดงวันที่เริ่มด าเนินมาตรการปรับสัดส่วนสินทรัพย์ในงบ
ดุลของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Operation Twist) 
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ภาพที ่A-VIII Stock Indexes of Asian Emerging Markets 
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ภาพที่ A-VIII แสดงการเคลือ่นไหวของดัชนีราคาหลักทรัพย์ของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย ซึ่ง
ประกอบด้วยประเทศไทย ไต้หวัน ฟิลิปปินส์ ปากีสถาน มาเลเซีย เกาหลีใต้ อินโดนีเซีย อินเดีย และ
จีน ตามล าดับ และดัชนีอ้างอิง MSCI Ex. Japan ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2000 จนถึงปี ค.ศ. 2013 โดยแถบสี
เทาจะแสดงช่วงเวลาที่มีการด าเนินมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
(Quantitative Easing) ขณะที่เส้นสีเทาจะแสดงวันที่เริ่มด าเนินมาตรการปรับสัดส่วนสินทรัพย์ในงบ
ดุลของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Operation Twist) 
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ภาพที่ A-IX Exchanges Rates (Local Currencies/USD) of Asian Emerging Markets 
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ภาพที่ A-IX แสดงการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินของสกุลเงินท้องถิ่นของประเทศ
เศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียต่อหนึ่งดอลลาร์ของประเทศสหรัฐฯ ซึ่งประกอบด้วยอัตราแลกเปลี่ยนของ
ประเทศไทย ไต้หวัน ฟิลิปปินส์ ปากีสถาน มาเลเซีย เกาหลีใต้ อินโดนีเซีย อินเดีย และจีน ตามล าดับ 
ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2000 จนถึงปี ค.ศ. 2013 โดยแถบสีเทาจะแสดงช่วงเวลาที่มีการด าเนินมาตรการผ่อน
คลายเชิงปริมาณของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Quantitative Easing) ขณะที่เส้นสีเทาจะแสดงวันที่เริ่ม
ด าเนินมาตรการปรับสัดส่วนสินทรัพย์ในงบดุลของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Operation Twist) 
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ประวัติผู้เขียนวิทยา นิพนธ์ 

ประวัติผู้เขียนวิทยานิพนธ์ 
 

นางสาวจันทกานต์ แซ่ล่อ เกิดเมื่อวันที่ 11 พฤศจิกายน พ.ศ. 2531 ส าเร็จการศึกษา
ร ะ ดั บ ป ริ ญ ญ า ต รี  ใ น ห ลั ก สู ต ร เ ศ ร ษ ฐ ศ า ส ต ร บั ณ ฑิ ต  ค ณ ะ เ ศ ร ษ ฐ ศ า ส ต ร์ 
มหาวิทยาลัยสงขลานครินทร์ วิทยาเขตหาดใหญ่ ในปีการศึกษา 2554 และเข้าศึกษาต่อในระดับ
ปริญญาโท ในหลักสูตรเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต คณะเศรษฐศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย ใน
ปีการศึกษา 2555 
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