
1 

 

 
การศึกษานโยบายผ่อนคลายทางการเงนิของประเทศญี่ปุ่ น 

และผลกระทบต่อหุ้นในดชันี Nikkei 225 
 
 
 
 
 
 
 

นางสาวอภญิญา รอดเมือง 
 
 
 
 
 
 
 

การวจิัยโครงการเฉพาะเร่ืองนีเ้ป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาตามหลกัสูตร 
ปริญญาวทิยาศาสตรมหาบัณฑติ  สาขาวชิาการจัดการ 

บัณฑิตวทิยาลยัการจัดการและนวตักรรม 
มหาวทิยาลยัเทคโนโลยพีระจอมเกล้าธนบุรี 

ปีการศึกษา  2557 

 



ก 

 

การศึกษานโยบายผอ่นคลายทางการเงินของประเทศญ่ีปุ่น 
และผลกระทบต่อหุน้ในดชันี Nikkei 225 

 
 

นางสาวอภิญญา รอดเมือง วท.บ. (เคมี) 
 
 

การวิจยัโครงการเฉพาะเร่ืองน้ีเป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาตามหลกัสูตร 
ปริญญาวิทยาศาสตรมหาบณัฑิต  สาขาวิชาการจดัการ 

บณัฑิตวิทยาลยัการจดัการและนวตักรรม 
มหาวิทยาลยัเทคโนโลยพีระจอมเกลา้ธนบุรี 

ปีการศึกษา  2557 
 
 

คณะกรรมการสอบการวิจยัโครงการเฉพาะเร่ือง 

 
..............................................................  ประธานกรรมการสอบการวิจยัเฉพาะเร่ือง 
 (ผศ. ดร.ปภศัร  ชยัวฒัน์) 

 
.............................................................. กรรมการและอาจารยท่ี์ปรึกษาการวจิยัโครงการเฉพาะเร่ือง 
           (ดร.สุรภาพ  รายะนาคร) 

 
............................................................. กรรมการ 
  (ดร.ธนชาตย ์ ฤทธ์ิบ ารุง) 

 
............................................................. กรรมการ 
 (ดร.ดรัล  พิรัญเจริญ) 

 
 

ลิขสิทธ์ิของมหาวิทยาลยัเทคโนโลยพีระจอมเกลา้ธนบุรี 

 



ข 

 

หวัขอ้การวิจยัโครงการเฉพาะเร่ือง การศึกษานโยบายผอ่นคลายทางการเงินของประเทศ
ญ่ีปุ่นและผลกระทบต่อหุน้ในดชันี Nikkei 225 

หน่วยกิต   6 
ผูเ้ขียน  นางสาวอภิญญา รอดเมือง   
อาจารยท่ี์ปรึกษา  ดร.สุรภาพ  รายะนาคร 
หลกัสูตร  วิทยาศาสตรมหาบณัฑิต 
สาขาวิชา  การจดัการ 
คณะ  บณัฑิตวิทยาลยัการจดัการและนวตักรรม 
ปีการศึกษา  2557 
 

บทคดัยอ่ 
มาตรการผอ่นคลายทางการเงิน (Monetary Easing) เป็นมาตรการท่ีไม่เป็นแบบแผน และถูกน าใชเ้ม่ือ
นโยบายปัจจุบนัไม่สามารถแกไ้ขปัญหาทางเศรษฐกิจท่ีก าลงัเผชิญอยู่ได ้งานวิจยัน้ีศึกษามาตรการ
ผ่อนคลายทางการเงินเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ (Quantitative and Qualitative Easing; QQE) ของ
ประเทศญ่ีปุ่นในช่วงเมษายน 2013 (QQE I) และตุลาคม 2014 (QQE II) ผูว้ิจัยใช้วิธีการศึกษา
เหตุการณ์ (Event Study Methodology) เพื่อประเมินการตอบสนองของหุ้นในดชันี Nikkei 225 ต่อ
มาตรการผ่อนคลายทางการเงินเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ จากผลการวิจัยพบว่า หุ้นกลุ่ม
สาธารณูปโภค (Utilities) มีการตอบสนองในทางบวกต่อมาตรการ QQE ทั้ งสองคร้ัง โดยมี
ผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสมอยูท่ี่ 5.96% และ 2.79% ตามล าดบั ในขณะท่ีสินคา้กลุ่มอุตสาหกรรม 
(Industrials) มีการตอบสนองในทางลบต่อมาตรการ โดยมีผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมอยู่ท่ี -
4.53% และ -1.63% ตามล าดบั นอกจากน้ีหุ้นกลุ่มพลงังาน (Energy) มีผลตอบแทนเป็นไปตามตลาด
ทั้งในช่วง QQE I และ QQE II ส าหรับหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี (Technology) มีผลตอบแทนต ่ากว่าตลาด
ในช่วง QQE I แต่ไดรั้บอิทธิพลทางบวกในช่วง QQE II  
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Abstract 
Monetary easing is an unconventional policy that is used to solve economic problems when the regular 
policy is not effective. This project investigates Japan’s quantitative and qualitative easing (QQE) in 
April 2013 and October 2014. The event study methodology is used to evaluate the QQE effects on 
stocks in the Nikkei 225 index. The results show that the utilities stocks respond positively to the 
QQE in both times, having cumulative average abnormal return (CAAR) of 5.96% and 2.79%, 
respectively. On the other hand, those in the industrials sector underperform the market and have a 
CAARs of -4.53% and -1.63%, respectively. In addition, the energy sector stocks have an average 
returns according to the market expectation. As for the technology sector, the stocks underperform 
the market in the first QQE while receiving a positive impact from the second QQE. 
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บทที่ 1 บทน า 
 
1.1 ความส าคญัและทีม่าของงานวจิัย  
เม่ือประเทศต่างๆ เจอกบัวิกฤติทางการเงินและนโยบายปกติหรือปัจจุบนั (Conventional Monetary) ท่ี
เป็นอยู่ไม่สามารถแก้ไขปัญหาเศรษฐกิจท่ีเผชิญได้ จึงท าให้ธนาคารกลางตอ้งออกนโยบายหรือ
มาตรการทางการเงินออกมาใชเ้ป็นการชัว่คราว (Unconventional Monetary Policy)  
 
Quantitative Easing เป็นมาตรการผอ่นคลายทางการเงินท่ีเป็นหน่ึงในนโยบายทางการเงิน (Monetary 
Policy) ตวัอย่างของนโยบายประเภทน้ีท่ีเห็นไดช้ัดและมีการใช้หลายประเทศ ไดแ้ก่ Quantitative 
Easing (QE) ของประเทศสหรัฐอเมริกา องักฤษ และ ญ่ีปุ่น โดยคาดหวงัเพื่อลดปัญหาทางเศรษฐกิจ  
 
จากการประกาศมาตรการผ่อนคลายทางการเงิน Quantitative and Qualitative Monetary Easing 
(QQE) ของประเทศญ่ีปุ่นในปี ค.ศ. 2013 และ 2014 ท่ีมีความมุ่งหวงัท่ีจะเพิ่มระดบัราคาท่ีมีเสถียรภาพ 
(Price Stability) และอตัราเงินเฟ้อ (Inflation) อยูท่ี่ 2% (Bank of Japan, 2013 และ 2014) ส่งผลใหด้ชันี 
Nikkei 225 มีการปรับตวัสูงข้ึน ดว้ยจุดน้ีจึงมีความน่าสนใจท่ีจะท าการศึกษาถึงอิทธิพลของมาตรการ
ผอ่นคลายทางการเงิน วา่ส่งผลต่อหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ ในดชันี Nikkei 225 อยา่งไร 
 

1.2 วตัถุประสงค์ของงานวจิัย 
1.2.1 ศึกษาผลกระทบของมาตรการผอ่นคลายทางการเงิน (Quantitative and Qualitative Monetary 
Easing, QQE) ปี ค.ศ. 2013-2014 ต่อหุน้ในดชันี Nikkei 225  
 
1.2.2 ศึกษาหากลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไดรั้บผลกระทบจากมาตรการผอ่นคลายทางการเงิน (Quantitative 
and Qualitative Monetary Easing, QQE) ปี ค.ศ. 2013-2014 จากหลกัทรัพยใ์นดชันี Nikkei 225 
 

1.3 ประโยชน์ของงานวจิัย 
1.3.1 เพื่อให้นักลงทุนเขา้ใจถึงแบบแผนมาตรการผ่อนคลายทางการเงินว่ามีลกัษณะการท างาน
อยา่งไร ส่งผลกระทบต่อตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศนั้นๆ อยา่งไร และสามารถน าไปใชป้ระกอบการ
วางแผนการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์
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1.3.2 เพื่อใหท้ราบถึงอิทธิพลของมาตรการผอ่นคลายทางการเงินและน ามาต่อยอดถึงผลกระทบต่อ
ตลาดหลกัทรัพยใ์นเอเชียและประเทศไทย 
 

1.4 ขอบเขตการวจิัย 
1.4.1 ช่วงเวลาเหตุการณ์ท่ีใชใ้นงานวิจยั 

1) QQE 2013 ท่ีมีการประกาศจากธนาคารประเทศญ่ีปุ่นเม่ือ 4 เมษายน 2013 
2) QQE 2014 ท่ีมีการประกาศจากธนาคารประเทศญ่ีปุ่นเม่ือ 30 ตุลาคม 2014 

 
1.4.2 วิธีการวิเคราะห์ ใชท้ฤษฎีการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) ในการค านวณหาผลกระทบของ
เหตุการณ์ โดยใชท้ฤษฎี CAPM ในการประมาณค่าบีตาของผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นดชันี Nikkei 
225  
 
1.4.3 การวดัผลงานวิจยั ท าโดยน าค่าสะสมผลตอบแทนท่ีเกินปกติ (Cumulative Abnormal Return, 
CAR) จากการวิเคราะห์ดว้ยทฤษฎีการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) มาท าการวิเคราะห์เปรียบเทียบ
กบัตลาดระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมต่าง ๆ 
 

1.5 ขั้นตอนการด าเนินงาน/การวจิัย  
1.5.1 รวบรวมขอ้มูลรายวนัของดชันี Nikkei 225 และหลกัทรัพยใ์นดชันี Nikkei 225  

 
1.5.2 ค  านวณหาผลตอบแทนรายวนัของดัชนีและหลักทรัพย์จากนั้ นค านวณหาบีตาของแต่ละ
หลกัทรัพยเ์ทียบกบัตลาดดว้ยทฤษฎี CAPM 

 
1.5.3 วิเคราะห์หาผลตอบแทนท่ีเกินปกติรายวนัของหลกัทรัพย ์ (Abnormal Return, AR) และ
ผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสม (Cumulative Average Abnormal Return, CAAR) รายวนัของ
หลกัทรัพยแ์ละท าการจดักลุ่มอุตสาหกรรม 
 
1.5.4 วิเคราะห์ขอ้มูลจาก CAR เพื่อดูพฤติกรรมของหลกัทรัพยท่ี์ตอบสนองต่อตลาดหลงัเหตุการณ์ 
QQE ในแต่ช่วง 

 
1.5.5 สรุปผลการวิจยัและขอ้เสนอแนะ 
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บทที ่2 ทฤษฎแีละงานวจิัยที่เกีย่วข้อง 
  

ส าหรับบทน้ี จะท าการกล่าวเป็น 2 ส่วนใหญ่ๆ ไดแ้ก่ มาตรการผอ่นคลายทางการเงินเชิงปริมาณและ
เชิงคุณภาพ (Quantitative and Qualitative Monetary Easing, QQE) ของประเทศญ่ีปุ่นในปี 2013 และ 
2014 โดยก าหนดให ้Quantitative and Qualitative Monetary Easing (QQE) ในปี 2013 และ 2014 เป็น 
QQE I และ QQE II ตามล าดบั และทฤษฎีการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study)  
 

2.1 นโยบาย Quantitative and Qualitative Monetary Easing (QQE) ของ
ประเทศญี่ปุ่ น 
Quantitative Easing (QE) เป็นนโยบายผอ่นคลายทางการเงินเชิงปริมาณ ท่ีถูกใชเ้ป็นคร้ังคราว ไม่เป็น
แบบแผนจากธนาคารกลาง เม่ือนโยบายแบบปกติไม่สามารถลดปัญหาหรือเพิ่มประสิทธิภาพทาง
เศรษฐกิจได ้โดยธนาคารจะท าการอดัฉีดเมด็เงินเขา้ซ้ือสินทรัพยท์างการเงินจากสถาบนัการเงินต่างๆ 
ในประเทศ ท าให้สถาบนัการเงินมีทุนส ารองในสถาบนัการเงินเพิ่มข้ึน ส่งผลให้สถาบนัการเงินและ
ธนาคารสามารถให้ผลตอบแทนกองทุนต่อประชาชนไดม้ากข้ึน ท าให้ประชาชนมีเงินท่ีจะมาจบัจ่าย
ใชส้อยในระบบเศรษฐกิจ  
 
ประเทศญ่ีปุ่นเป็นประเทศหน่ึงท่ีประสบปัญหาการชะลอตวัทางเศรษฐกิจและภาวะเงินฝืดมาเป็น
เวลานาน (Kawai, 2015) ธนาคารแห่งประเทศญ่ีปุ่น (Bank of Japan, BOJ) จึงไดน้ า QE มาใชแ้ละได้
ท าการปรับใหม่ในรูปของ Quantitative and Qualitative Monetary Easing (QQE) เม่ือเดือนตุลาคม 
2010 แต่ธนาคารแห่งประเทศญ่ีปุ่นไดอ้อกนโยบายมาชา้กว่าธนาคารแห่งชาติประเทศอ่ืนๆ ในช่วง
วิกฤติเศรษฐกิจนั้น ท าให้ประสิทธิภาพในของ QQE ช่วงนั้นไม่เกิดประสิทธิภาพ (Ito, 2014) จากนั้น 
Mr. Haruhiko Kuroda ผูว้่าการคนใหม่ของธนาคารแห่งประเทศญ่ีปุ่นไดป้ระกาศมาตรการ QQE มา
อีกคร้ังในช่วง เมษายน 2013 ภายใตน้โยบาย Abenomics ของ Mr. Shinzo Abe นายกรัฐมนตรีของ
ประเทศญ่ีปุ่น ซ่ึงมาตรการคร้ังน้ีส่งผลต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศญ่ีปุ่นไดอ้ยา่งชดัเจน (Ito, 2014)  
 
ในวนัท่ี 4 เมษายน ค.ศ. 2013 ธนาคารแห่งประเทศญ่ีปุ่นไดเ้ร่ิมใชม้าตรการผ่อนคลายทางการเงิน
พิเศษ (Monetary Easing) โดยท าการปรับรูปแบบท่ีมุ่งเนน้ทั้งเชิงปริมาณ (Quantity) และเชิงคุณภาพ 
(Quality)  เรียกว่า Quantitative and Qualitative Monetary Easing (QQE) ซ่ึงจะเป็นการเพิ่มพื้นฐาน
ทางการเงินและเพิ่มปริมาณการอดัฉีดพนัธบตัรต่างๆ เป็นสองเท่า ธนาคารแห่งประเทศญ่ีปุ่นไดอ้ดัฉีด
เงินเป็นจ านวน 60-70 ลา้นลา้นเยน (Trillion Yen) โดยมีจุดประสงคท่ี์จะเพิ่มอตัราเงินเฟ้อ (Inflation) 
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ท่ี 2% ภายในเวลา 2 ปี หรือปี ค.ศ. 2014 (Bank of Japan, 2013; Iwata, 2013; Ito, 2014) ธนาคารแห่ง
ประเทศญ่ีปุ่นมีแผนการท่ีจะเพิ่มอัตราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) ดังต่อไปน้ี (Bank of Japan, 2013; 
Iwata, 2014; Kawai, 2015) 
 

 
 

รูปที ่2.1 แผนภาพแสดงแผนการด าเนินการของ QQE 
ท่ีมา: Bank of Japan (2013) และ Iwata (2014) 

 
จากรูปท่ี 2.1 แสดงถึงแผนการด าเนินงานของ QQE เพื่อน าไปสู่การปรับอตัราเงินเฟ้อท่ี 2% โดยมี
วิธีการด าเนินงาน (Kawai, 2015) ดงัต่อไปน้ี 
 1)  อตัราเงินเฟ้อของสินคา้เพิ่มข้ึน และสามารถรักษาอตัราน้ีใหเ้สถียรและยัง่ยนืได ้ เพือ่เพิ่ม
การเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (GDP) 
  2)  ราคาสินทรัพยเ์พิ่มข้ึน เพื่อเพิม่อตัราการใชจ่้ายเงิน  
  3)  อตัราดอกเบ้ียระยะยาวลดลง เพื่อเพิ่มแรงผลกัดนัของการลงทุนแก่ผูป้ระกอบการและดา้น
อสังหาริมทรัพย ์(ท่ีพกัอาศยั) 
  4)  อตัราค่าแรง (Wages) เพิ่มข้ึน เพื่อกระตุน้รายไดข้องประชาชนภาคครัวเรือน  
  5)  ค่าเงินเยน (JPY) ลดลง เพื่อเพิ่มอตัราการส่งออก ยกระดบัราคาสินคา้น าเขา้ ซ่ึงจะส่งผลให้
เป็นการเพิ่มอตัราเงินเฟ้อได ้
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ตารางที่ 2.1 งบดุลและเป้าหมายของมาตรการผอ่นคลายทางการเงินของประเทศญ่ีปุ่น (ลา้นลา้นเยน) 
 

Item End-2012 
(actual) 

End-2013 
(projected) 

End-2014 
(Projected) 

Monetary Base 138 200 270 
Breakdown of the Bank’s Balance Sheet 
Japanese Government Bonds (JGBs) 
Commercial Papers (CPs) 
Corporate Bonds 
Exchange-Trade Funds (ETFs) 
Japan Real Estate Investment Trusts (J-REITs) 
Loan Support program 
Total Assets (Including Others) 

89 
2.1 
2.9 
1.5 

0.11 
3.3 
158 

140 
2.2 
3.2 
2.5 

0.14 
13 
220 

190 
2.2 
3.2 
3.5 
1.17 
18 

290 
Banknotes 
Current Deposits 
Total Liabilities and Net Asset (Including Others) 

87 
47 
158 

88 
107 
220 

90 
175 
290 

ท่ีมา: Bank of Japan (2013) 
 
จากตารางท่ี 2.1 แสดงให้เห็นถึงงบดุลของประเทศญ่ีปุ่นในปี ค.ศ. 2012 และแสดงเป้าหมายของ
มาตรการผ่อนคลายทางการเงินท่ีจะอดัฉีดเงินเขา้ไปในสินทรัพยท์างการเงินต่างๆ ในปี ค.ศ. 2013-
2014 ท่ีมีปริมาณมากข้ึนเกือบ 2 เท่าจากปกติในปี ค.ศ. 2012 
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รูปที ่2.2 Consumer Price Index (CPI) Inflation Rate 
ท่ีมา: Statistic Japan Website (2015) และ Kawai (2015)  

 
หมายเหตุ:  1) Core ไม่รวมอาหารสด  
           2) Core-Core ไม่รวมอาหาร (จ าพวกเคร่ืองด่ืมแอลกอฮอล)์ และพลงังาน 
           3) ขอ้มูล Headline และ Core Inflation มีการหักออก 2% เน่ืองจากการเพิ่มอตัราภาษีเม่ือ 
เมษายน 2014 
           4) ขอ้มูล Core-Core Inflation มีการหักออก 1.5% และ 1.7% ตามล าดบั เน่ืองจากการเพิ่ม
อตัราภาษีเม่ือ เมษายน 2014 
 
จากรูปท่ี 2.2 แสดงค่า CPI Inflation พบว่า อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน (Core Inflation) ซ่ึงเป็นอตัราเงินเฟ้อ
ท่ีรัฐสามารถควบคุมได ้ในช่วงเมษายน-พฤษภาคม 2013 มีการปรับตวัสูงข้ึนอยา่งเห็นไดช้ดัและเร่ิม
เขา้สู่แนวบวก (+) นบัว่าเป็นสัญญาณท่ีดีของการใชม้าตรการ QQE I เม่ือ 4 เมษายน 2013 หากสังเกต
อตัราเงินเฟ้อกลุ่มทัว่ไป (Headline Inflation) การเปล่ียนแปลงของสินคา้กลุ่มอุปโภคบริโภคและ
บริการโดยทัว่ไป ซ่ึงเป็นอตัราเงินเฟ้อท่ีแทจ้ริงของประเทศ จะพบว่า หลงัจากใชม้าตรการ QQE I ก็มี
การปรับตัวเข้าสู่แนวบวก (+) เช่นกัน โดยอัตราเงินเฟ้อมีการปรับตัวสูงข้ึนเร่ือยๆ จนถึงเดือน
พฤษภาคม 2014 เร่ิมมีแนวโนม้ปรับตวัลดลง ไม่สามารถทะยานไปถึง 2% ไดต้ามท่ีตั้งเป้าไว ้แต่ยงัคง
อยู่ในแนวบวก (+) ซ่ึงแสดงให้เห็นว่า มาตรการ QQE I ยงัไม่สามารถรักษาระดบัอตัราเงินเฟ้อให้
เสถียรหรือยัง่ยนืได ้จึงมีการประกาศขยายใชม้าตรการ QQE ออกไปอีก  
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ธนาคารแห่งประเทศญ่ีปุ่นได้ขยายมาตรการ QQE ออกไปเม่ือวนัท่ี 30 ตุลาคม ค.ศ. 2014 โดยมี
รายละเอียดเพิ่มเติม (Bank of Japan, 2014) ดงัน้ี  
  1)  เพิ่มปริมาณเมด็เงินอีก 10-20 ลา้นลา้นเยน เป็น 80 ลา้นลา้นเยน  
  2)  ซ้ือปริมาณสินทรัพยท์างการเงินเพิ่มและขยายวนัหมดอายขุองพนัธบตัรรัฐบาล (Japanese 
Government Bond, JGBs) ออกไป 
  3)  ธนาคารแห่งประเทศญ่ีปุ่นยงัคงมีเป้าหมายท่ีจะเพิ่มอตัราเงินเฟ้อ (Inflation) ท่ี 2% ไว้
เช่นเดิม จนกวา่จะระบบเศรษฐกิจจะถึงเป้าและสามารถรักษาระดบัไวไ้ดด้ว้ยตวัเอง 
 
ตารางที่ 2.2 งบดุลและเป้าหมายของมาตรการผอ่นคลายทางการเงินของประเทศญ่ีปุ่น (ลา้นลา้นเยน) 
 

Item End-2013 
(actual) 

End-2014 
(projected) 

The Pace of 
Annual Increase 

Monetary Base 202 200 ~80 
Breakdown of the Bank’s Balance Sheet 
Japanese Government Bonds (JGBs) 
Commercial Papers (CPs) 
 
 
Corporate Bonds 
 
 
Exchange-Trade Funds (ETFs) 
Japan Real Estate Investment Trusts (J-REITs) 
Total Assets (Including Others) 

142 
2.2 

 
 

3.2 
 
 

2.5 
0.14 
224 

200 
2.2 

 
 

3.2 
 
 

3.8 
0.18 
297 

~80 
Maintain The 
Outstanding 

Balance 
Maintain The 
Outstanding 

Balance 
~3 

~90 
- 

Banknotes 
Current Deposits 
Total Liabilities and Net Asset (Including Others) 

90 
107 
224 

93 
177 
297 

- 
- 
- 

ท่ีมา: Bank of Japan (2014) 
 
จากตารางท่ี 2.2 แสดงใหเ้ห็นถึงบญัชีงบดุลของประเทศญ่ีปุ่นในปี ค.ศ. 2013 และแสดงเป้าหมายของ
มาตรการผ่อนคลายทางการเงิน (QQE II) ท่ีจะอดัฉีดเงินเขา้ไปในสินทรัพยท์างการเงินต่างๆ ในปี 
ค.ศ. 2014 ซ่ึงมูลค่ามากกวา่ QQE I ถึง 20 ลา้นลา้นเยน 
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จากการประกาศมาตรการ QQE II ในคร้ังน้ีพบว่า มีหุน้  Nikkei 225 มีการปรับตวัสูงข้ึนถึง 4.8% โดย
มีบางกลุ่มท่ีมีราคาปรับตวัสูงข้ึนอยา่งเห็นไดช้ดั  (McLannahan, 2014) ดงัต่อไปน้ี  
  1) Financial 
  2) Technology 
  3) Consumer Discretionary  
 
ซ่ึงจะสอดคลอ้งกบัแผนการด าเนินงานดงัรูปท่ี 2.1 ท่ีมุ่งเน้นกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค และสินคา้
เคร่ืองใชข้องประชาชนภาคครัวเรือน  
 

2.2 ทฤษฎกีารศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) 
การศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) เป็นวิธีการวิเคราะห์ทางการเงินท่ีใชข้อ้มูลในอดีตมาวิเคราะห์หา
ผลตอบแทนเม่ือเกิดเหตุการณ์ใดเหตุการณ์หน่ึงเกิดข้ึน แลว้วิเคราะห์ดูว่าผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึน
หลงัจากเกิดเหตุการณ์ใดๆ นั้น มีค่าเปล่ียนแปลงเป็นอย่างไรหรือเป็นการหาพฤติกรรมของตลาดว่า
ตอบสนองต่อเหตุการณ์หรือข่าวนั้นๆ อยา่งไร (Cram, 2003)  
 
Brown และ Warner (1980) ได้น าเสนอทฤษฎีการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) ท่ีท าการศึกษา
ผลกระทบจากเหตุการณ์หน่ึงต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ทฤษฎีการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) 
ถูกน ามาใชอ้ยา่งแพร่หลายทั้งทางการเงินและเศรษฐศาสตร์กบัขอ้มูลหลกัทรัพยห์รือดชันีท่ีมีความถ่ี
สูง เช่น รายวนั รายนาที เป็นตน้ โดย Brown และ Warner (1985) พบว่า ทฤษฎีการศึกษาเหตุการณ์ 
(Event Study) มีประสิทธิภาพในการศึกษาการตอบสนองของขอ้มูลผลตอบแทนหลกัทรัพยร์ายวนัต่อ
เหตุการณ์ไดดี้ จะสังเกตไดว้่าเหตุการณ์ทางการเงินหรือเหตุการณ์บางอย่างส่งผลกระทบต่อระบบ
เศรษฐกิจหรือตัวช้ีวดัในเศรษฐกิจต่างๆ ไม่ว่าจะเป็น อัตราเงินเฟ้อ (Inflation) อัตราแลกเปล่ียน 
(Exchange Rate) ตลาดหลกัทรัพย ์(Stock Market) หรือ อตัราดอกเบ้ีย (Interest Rate) เป็นตน้ Kothari 
และ Warner (2007) กล่าวว่า มีงานวิจัยท่ีได้รับการตีพิมพ์มากกว่า 500 ฉบับ ท่ียืนยนัว่า ตลาด
หลกัทรัพยมี์พฤติกรรมตอบสนองต่อข่าว ดังนั้น นักลงทุนหรือผูป้ระกอบการจึงไม่ควรมองขา้ม
เหตุการณ์หรือข่าวต่างๆ เพราะอาจส่งผลกระทบอยา่งรุนแรงต่อตวัช้ีวดัทางเศรษฐกิจได ้เม่ือตอ้งการ
ศึกษาผลกระทบจากเหตุการณ์นั้นๆ ส่ิงแรกท่ีตอ้งท าดว้ย Event Study คือ การเลือกวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ 
(Event Date) และเลือกช่วงเวลา (Event Window) ท่ีจะท าการวิเคราะห์ เพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ี
เกินปกติ (Abnormal Return) จากเหตุการณ์ปกติ (MacKinlay, 1997) 
 
Sitthipongpanich (2011) การเลือกช่วงเวลาท่ีเหมาะสมในการค านวณค่า CAR นั้ น เป็นส่ิงส าคญั 
เพราะหากเลือกจ านวนวนัท่ีนอ้ยเกินไป จะท าให้ไม่สามารถเห็นภาพรวมของตลาดจริงท่ีเกิดข้ึนหรือ
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อิทธิพลท่ีไดรั้บจากเหตุการณ์ และหากเลือกจ านวนวนัท่ีนานเกินไป จะท าใหค่้า CAR ท่ีไดไ้ม่แม่นย  า
โดยช่วงท่ีเวลาท่ีท าการศึกษา ตอ้งเป็นช่วงท่ีมีเหตุการณ์นั้นเพียงเหตุการณ์เดียวและไม่มีเหตุการณ์อ่ืน
มาเป็นปัจจยัให้เกิดการเปล่ียนแปลงของตลาด MacKinlay (1997) ไดท้  าการศึกษาทฤษฎีการศึกษา
เหตุการณ์ (Event Study) พบว่า การแบ่งช่วงเหตุการณ์ท่ีจะศึกษาหลงัเกิดเหตุการณ์ (Post-Event, 
Event Window) เป็นส่ิงส าคญั โดยตอ้งไม่ให้เหตุการณ์ท่ีก าลงัศึกษาไปซอ้นทบักบัเหตุการณ์อ่ืนเพื่อ
ความชดัเจนและแม่นย  าของผลกระทบจากเหตุการณ์ท่ีก าลงัศึกษา โดยไม่ไดก้ าหนดวา่จะตอ้งสั้นหรือ
ยาว ข้ึนอยูก่บัช่วงเวลาท่ีตอ้งการท าการศึกษา สามารถศึกษาไดย้าวออกไปเร่ือยๆ โดยไม่มีการซอ้นทบั
กบัเหตุการณ์อ่ืน  
 
นอกจากทฤษฎีการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) ยงัมีวิธีการค านวณหาผลกระทบจากเหตุการณ์ได้
อีกหลายวิธี ตวัอยา่งเช่น Berkmen (2012) ท่ีท าการศึกษาอิทธิพลของ QQE ประเทศญ่ีปุ่นต่ออตัราเงิน
เฟ้อของประเทศญ่ีปุ่นโดยใชเ้ทคนิค Vector Auto Regression (VAR) เขา้มาท าการค านวณ Bomfim 
(2003) ไดท้  าการศึกษาผลกระทบจากการประกาศนโยบายทางการเงินต่อตลาดหุ้นโดยใช ้GARCH 
เข้ามาท าการประมาณค่า Engle และ NG (1993) ท าการศึกษาอิทธิพลของข่าวต่อดัชนีตลาดหุ้น
ประเทศญ่ีปุ่นโดยใช้เทคนิค EGARCH และ Dimpfl (2011) ได้เลือกใช้ทฤษฎีการศึกษาเหตุการณ์ 
(Event Study) ในการค านวณหาอิทธิพลของข่าวทางเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกาต่อตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศเยอรมนัเพราะการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) ใหผ้ลดีและเพียงพอกบัขอ้มูลท่ีมี
ความถ่ีสูง โดยทฤษฎีการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) จะสามารถพยากรณ์แนวโน้มของขอ้มูล
หลงัจากตลาดปิดแลว้ได ้แต่ GARCH ไม่สามารถพยากรณ์ได ้ 

 

2.3 มาตรการผ่อนคลายทางการเงิน Quantitative and Qualitative Monetary 
Easing (QQE) และทฤษฎกีารศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) 
มาตรการผ่อนคลายทางการเงินเป็นอีกหน่ึงเหตุการณ์ท่ีไม่ได้เกิดข้ึนแบบปกติ แต่จะถูกประกาศ
ออกมาใชเ้ม่ือนโยบายหรือมาตรการปัจจุบนัท่ีใชอ้ยูไ่ม่สามารถแกปั้ญหาทางเศรษฐกิจท่ีประสบอยูไ่ด ้
จากการศึกษางานวิจยั พบว่า มีหลายงานวิจยัท่ีไดรั้บการตีพิมพเ์ก่ียวกบัอิทธิพลของมาตรการผ่อน
คลายทางการเงินท่ีใชท้ฤษฎีการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) เขา้มาท าการวิเคราะห์ ตวัอย่างเช่น 
การศึกษาของ Krishnamurthy และ Vissing-Jorgensen (2011); Ueda (2011) และการศึกษาของ Lam 
(2011) 
 
Krishnamurthy และ Vissing-Jorgensen (2011) พบว่าอตัราดอกเบ้ียมีการตอบสนองต่อมาตรการผ่อน
คลายทางการเงิน (Quantitative Easing, QE) ในช่วงเวลาท่ีมีการประกาศ ซ่ึงท าการวิเคราะห์ดว้ยทฤษฎี
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การศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) Ueda (2011) ก็ไดใ้ชท้ฤษฎีการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) เพื่อ
ท าการวิเคราะห์ผลกระทบจากมาตรการผ่อนคลายทางการเงินของธนาคารแห่งประเทศญ่ีปุ่นดว้ย
เช่นกนั และพบว่ามาตรการผอ่นคลายทางการเงินท่ีถูกประกาศออกมาส่งผลกระทบต่อสินทรัพยท์าง
การเงิน การศึกษาของ Thornton (2014) ใช้ทฤษฎีการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) เพื่อศึกษา
ผลกระทบจาก QE ของประเทศสหรัฐอเมริกา Taylor (2009) ไดท้  าการศึกษามาตรการผอ่นคลายทาง
การเงินของประเทศต่างๆ ในอดีต ดว้ยทฤษฎีการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) และ Lam (2011) ได้
พบว่ามาตรการผอ่นคลายทางการเงินของธนาคารประเทศญ่ีปุ่นส่งผลต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศ
ญ่ีปุ่นดว้ยทฤษฎีการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) ไม่ว่าจะเป็นผลตอบแทนของพนัธบตัรหรือราคา
สินทรัพย ์ 
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บทที่ 3 การด าเนินการวจิัย 
 
งานวิจยัน้ีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาอิทธิพลจากนโยบาย Quantitative and Qualitative Monetary Easing 
(QQE) ของประเทศญ่ีปุ่น ปี ค.ศ. 2013 และ 2014 ต่อดชันี Nikkei 225   
 

3.1 ข้อมูลทีใ่ช้ในการวจิัย  
1)  ขอ้มูลดชันี Nikkei 225 รายวนัยอ้นหลงั จาก Nikkei Inc. 
2)  ขอ้มูลหลกัทรัพย ์Nikkei 225 รายวนั จ านวน 225 หลกัทรัพยย์อ้นหลงั จาก The Wall 

Street Journal และ Bloomberg 
3)  ขอ้มูลมาตรการ Quantitative and Qualitative Monetary Easing (QQE) ของประเทศญ่ีปุ่น 

ปี ค.ศ. 2013 และ 2014 จากธนาคารแห่งประเทศญ่ีปุ่น (Bank of Japan, BOJ) 
 

3.2 ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์รายวนั (Stock Return) 
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยร์ายวนั (Stock Return) ในงานวิจยัน้ี ไดท้  าการค านวณผลตอบแทนดว้ยวิธี 
Continuously Compounded Returns  ดงัสมการ  
 

𝑅𝑖,𝑡 = ln
𝑃𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1
     (3.2.1) 

 
เม่ือ 𝑅𝑖,𝑡    = ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์I ณ วนัท่ี t 
 𝑃𝑖,𝑡     = ราคาหลกัทรัพย ์ I ณ วนัท่ี t 
 𝑃𝑖,𝑡−1  = ราคาหลกัทรัพย ์ I ณ วนัท่ี t 
 
การค านวณค่าผลตอบแทนดว้ยวิธี Continuously Compounded Returns จะท าใหค่้าผลตอบแทนท่ีไดมี้
ความแม่นย  ากว่าการค านวณผลตอบแทนแบบธรรมดา (Simple Return) (Henderson, 1989) โดยการ
ค านวณผลตอบแทนแบบ Continuously Compounded Returns จะเหมาะกบัขอ้มูลแบบท่ีเป็นอนุกรม
เวลามาก (Time Series) เพราะการค านวณแบบน้ีจะสามารถรวบรวมผลตอบแทนอยา่งต่อเน่ือง ท าให้
มีการรวมคุณสมบติัของอนุกรมเวลาเขา้ไป (Hudson และ Gregoriou , 2014) 
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3.3 The Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
 

3.3.1 สมการ CAPM 
The Capital Asset Pricing Model (CAPM) เป็นแบบจ าลองและสมการท่ีแสดงความสัมพนัธ์ระหว่าง
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยต์วัหน่ึงกบัตลาด MacKinlay (1997) ไดท้  าการเปรียบเทียบเทียบ
เทคนิคการประมาณค่าผลตอบแทนคาดหวงัจากตลาดและพบว่า CAPM มีความแม่นย  าเพียงพอ
ส าหรับการค านวณผลตอบแทนคาดหวงัในงานวิจยัการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) ซ่ึงเป็นการ
ประมาณค่าจากแบบจ าลองของตลาด (Market Model) ดงัสมการ 
 

𝑅𝑖,𝑡 − 𝑟𝑓 = 𝛼𝑖,𝑡 + 𝛽𝑖,𝑡(𝑅𝑀,𝑡 − 𝑟𝑓) + 𝜀𝑖,𝑡     (3.3.1) 
 
เม่ือ 𝑅𝑖,𝑡   = ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ณ วนัท่ี t 
 𝑅𝑀,𝑡 = ผลตอบแทนของตลาด ณ วนัท่ี t 
 𝛽𝑖,𝑡    =  ค่าบีตา หรือค่าความแปรปรวนของหลกัทรัพย ์i และตลาด ณ วนัท่ี t 
 𝛼𝑖,𝑡   = ค่าแอลฟาหรือค่าคงท่ีท่ีไดจ้ากการค านวณของหลกัทรัพย ์i ณ วนัท่ี t 
 𝑟𝑓      = ผลตอบแทนของการลงทุนท่ีไม่มีความเส่ียง 
 𝜀𝑖,𝑡    = ค่าความคลาดเคล่ือนของหลกัทรัพย ์i ณ วนัท่ี t 
 

3.3.2 การค านวณหาค่าบีตา (𝜷) และ แอลฟา (𝛂) 
จากสมการ CAPM ในสมการ 3.3.1 บีตา (β)  เป็นการประมาณค่าความเส่ียงของหุน้ตวัหน่ึงโดยเทียบ
กบัผลตอบแทนของตลาด หากบีตาให้ค่าเป็น (+) แสดงว่าหุ้นตวันั้นมีความประสิทธิภาพดีกว่าตลาด 
หากเป็นลบ (-) แสดงว่าหุน้ตวันั้น มีประสิทธิภาพต ่ากว่าตลาด และหากมีค่าเท่ากบั 1 แสดงว่า หุน้ตวั
นั้นมีประสิทธิภาพเทียบเท่ากบัตลาด เม่ือไดค่้าบีตาออกมา ก็จะไดพ้ฤติกรรมของหุน้ ณ เวลาท่ีท าการ
ประมาณค่า เช่น ในงานวิจยัช้ินน้ีตอ้งการหาประสิทธิภาพของหุน้แต่ละตวัของดชันี Nikkei 225 กต็อ้ง
ท าการประมาณบีตา (β) ของหุน้ตวันั้นๆ เทียบกบัผลตอบแทนของตลาด ดงัสมการต่อไปน้ี  
 

𝑅𝑖,𝑡 − 𝑟𝑓 = 𝛼𝑖,𝑡 + 𝛽𝑖,𝑡(𝑅𝑖,𝑡
𝑁𝐾 − 𝑟𝑓) + 𝜀𝑖,𝑡     (3.3.2) 

 
เม่ือ  𝑅𝑖,𝑡  = ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ณ วนัท่ี t 
 𝑅𝑖,𝑡

𝑁𝐾 =  ผลตอบแทนของตลาด Nikkei 225 ณ เวลา t 
 𝛽𝑖,𝑡   = ค่าบีตาท่ีไดจ้ากการค านวณของ i ณ วนัท่ี t 
 𝛼𝑖,𝑡   = ค่าแอลฟาหรือค่าคงท่ีท่ีไดจ้ากการค านวณของหลกัทรัพย ์i ณ วนัท่ี t 
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 𝜀𝑖,𝑡    = ค่าความคลาดเคล่ือนของหลกัทรัพย ์i ณ วนัท่ี t 
 
โดยค่าบีตาและค่าแอลฟาสามารถท าการค านวณไดจ้ากการแกส้มการดว้ยการวิเคราะห์แบบถดถอย 
(Regression) แบบ OLS (Ordinary Least Squares) ดว้ยโปรแกรม Stata SE11  
 

3.4 ผลตอบแทนทีเ่กนิปกต ิ(Abnormal Return, AR) 
ผลตอบแทนท่ีเกินปกติ (Abnormal Return, AR) เป็นการประมาณค่าผลตอบแทนท่ีเกิดจากผลต่างของ
ผลตอบแทนปกติในตลาดกบัผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนหลงัจากเกิดเหตุการณ์ ณ เวลาท่ี t ตวัอย่างเช่น 
งานวิจยัน้ีตอ้งการทราบว่าหลงัจากเกิดเหตุการณ์ QQE I เม่ือวนัท่ี 4 เมษายน 2013 ไป ผลตอบแทน
ของหุ้น Toyota  Motor Corp (7203:JP) ณ วนัท่ี 20 เมษายน 2013 มีค่าต่างจากผลตอบแทนเม่ือไม่มี
เหตุการณ์ QQE I (เหตุการณ์ปกติ) หรือไม่ จึงตอ้งประมาณค่าผลตอบแทนปกติของหุ้น ณ วนัท่ี 20 
เมษายน 2013 เพื่อท าการหาค่าความแตกต่างจากผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง (หลงัเหตุการณ์ QQE I) ก็
จะไดค่้าผลตอบแทนท่ีเกินปกติ (Abnormal Return, AR) ออกมา ดงัสมการ 
 

𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅̂𝑖,𝑡      (3.4.1) 

 

 เม่ือ 𝐴𝑅𝑖,𝑡 =   ค่าผลตอบแทนท่ีเกินปกติของหลกัทรัพย ์I ณ วนัท่ี t 
 𝑅̂𝑖,𝑡    =   ค่าการประมาณผลตอบแทนปกติจากเบตา้ท่ีค  านวณไดข้องหลกัทรัพย ์i ณ วนัท่ี t
 𝑅𝑖,𝑡    =   ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์I ณ วนัท่ี t 
 
โดยมีการประมาณค่าผลตอบแทนจากบีตาท่ีค  านวณได ้ดงัสมการต่อไปน้ี  
 

𝑅̂𝑖,𝑡 − 𝑟𝑓   = 𝛼̂𝑖,𝑡 + 𝛽̂𝑖,𝑡 (𝑅𝑖,𝑡
𝑁𝐾 − 𝑟𝑓) + 𝜀𝑖,𝑡    (3.4.2) 

 

เม่ือ 𝑅̂𝑖,𝑡     = ค่าการประมาณผลตอบแทนปกติจากบีตาท่ีค านวณไดข้องหลกัทรัพย ์I ณ วนัท่ี t
 𝑅𝑖,𝑡

𝑁𝐾   = ผลตอบแทนของตลาด Nikkei 225 ณ เวลา t 
 𝛽̂𝑖,𝑡     = ค่าบีตาท่ีไดจ้ากการค านวณของหลกัทรัพย ์i ณ วนัท่ี t 
 𝛼̂𝑖,𝑡     = ค่าแอลฟาหรือค่าคงท่ีท่ีไดจ้ากการค านวณของหลกัทรัพย ์i ณ วนัท่ี t 
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3.5 ค่าผลตอบแทนทีเ่กนิปกตสิะสม (Cumulative Abnormal Return, CAR)  
ค่าผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return, CAR) เป็นผลรวมของค่าผลตอบแทน
ท่ีเกินปกติ (Abnormal Return, AR) ซ่ึงจะสามารถเป็นตัวช้ีว ัดได้ว่า เหตุการณ์นั้ นๆ ส่งผลต่อ
หลกัทรัพยห์รือไม่ อยา่งไร โดยค่า CAR จะแสดงให้เห็นถึงแนวโนม้ของหลกัทรัพย ์ณ ช่วงเวลาใดๆ 
ดงัสมการ 
 
      𝐶𝐴𝑅𝑖,𝜏 = ∑ 𝐴𝑅𝑖,𝜏

𝜏
𝑡=1  

                  𝐶𝐴𝑅𝑖,𝜏+1 = 𝐶𝐴𝑅𝑖,𝜏 + 𝐴𝑅𝑖,𝜏+1 
                  𝐶𝐴𝑅𝑖,𝜏+2 = 𝐶𝐴𝑅𝑖,𝜏+1 + 𝐴𝑅𝑖,𝜏+2 
        . 
        . 
        . 

                  𝐶𝐴𝑅𝑖,𝜏+𝑛 = 𝐶𝐴𝑅𝑖,𝜏+(𝑛−1) + 𝐴𝑅𝑖,𝜏+𝑛   (3.5.1) 
 
เม่ือ 𝐶𝐴𝑅𝑖,𝜏  = ค่าสะสมของผลตอบแทนเกินปกติหลกัทรัพย ์i ณ วนัท่ี τ 
               𝐴𝑅𝑖,𝑡     = ค่าผลตอบแทนท่ีเกินปกติของหลกัทรัพย ์i ณ วนัท่ี t 
 

3.6 ค่าผลตอบแทนที่ เกินปกติสะสมเฉลี่ย (Cumulative Average Abnormal 
Return, CAAR) 
 

3.6.1 การหาค่าเฉลีย่ (Equal Weighted Averaging) 
เป็นการหาค่าเฉล่ียของขอ้มูลโดยก าหนดใหข้อ้มูลทุกตวัมีน ้ าหนกัเท่ากนั ดงัสมการ 
 

𝐶𝐴𝐴𝑅𝑡 =
1

𝑁
∑ 𝐶𝐴𝑅𝑖,𝜏

𝑁
1      (3.6.1) 

 

เม่ือ 𝐶𝐴𝐴𝑅𝑡 = ค่าเฉล่ียของค่าสะสมของผลตอบแทนเกินปกติ ณ เวลา t 
 𝐶𝐴𝑅𝑡    = ค่าสะสมของผลตอบแทนเกินปกติ 
 𝑁          = จ านวนชุดขอ้มูล 
 

3.7 ค่าความเช่ือมัน่ (Confidence Interval) และ t-tests 

เม่ือไดค่้า CAAR มาเป็นท่ีเรียบร้อย กจ็ะน ามาทดสอบค่าความเช่ือมัน่ของขอ้มูล โดยงานวิจยัน้ีจะท า
การทดสอบ  2 ประเภท ไดแ้ก่ Confidence Interval และ t-tests 
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3.7.1 Confidence Interval 
เป็นการหาช่วงของความเช่ือมัน่ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ดงัสมการ ต่อไปน้ี 
 

𝐶𝐼𝐼,𝜏 = 𝜇𝐼,𝜏 ± 𝑡𝑠𝑡𝑎𝑡(𝑠. 𝑒.𝐼,𝜏 )    (3.7.1) 
 
โดยท่ี   𝑠. 𝑒.𝐼,𝜏 =

𝑆𝐷𝐼,𝜏

√𝑁𝐼
 

 
เม่ือ 𝐶𝐼𝐼,𝜏 = Confidence Interval ของหุน้กลุ่ม I ณ เวลา τ  
 𝜇𝐼,𝜏   = ค่าเฉล่ีย CAR หรือ CAAR ของหุน้กลุ่ม I ณ เวลา τ 

 𝑡𝑠𝑡𝑎𝑡 = ค่า t-statistic ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ท่ีตอ้งการทดสอบ 
 𝑠. 𝑒.𝐼,𝜏 = Standard Error ของหุน้กลุ่ม I ณ เวลา τ 

 𝑆𝐷𝐼,𝜏 = Standard Deviation ของหุน้กลุ่ม I ณ เวลา τ 

 𝑁𝐼     = จ านวนชุดขอ้มูล ของหุน้กลุ่ม I 
 

3.7.2 t-test 
เป็นการหาทดสอบค่าความเช่ือมัน่ ดงัสมการ ต่อไปน้ี 
 

𝑡 − 𝑡𝑒𝑠𝑡𝑠𝐼,𝜏 =
𝜇𝐼,𝜏

𝑠.𝑒.𝐼,𝜏
    (3.7.2) 

 
เม่ือ 𝑡 − 𝑡𝑒𝑠𝑡𝑠𝐼,𝜏 = ค่า  𝑡 − 𝑡𝑒𝑠𝑡𝑠𝐼,𝜏  ของหุน้กลุ่ม I ณ เวลา τ  
 𝜇𝐼,𝜏  = ค่าเฉล่ีย CAR หรือ CAAR ของหุน้กลุ่ม I ณ เวลา τ 

 𝑠. 𝑒.𝐼,𝜏  = Standard Error ของหุน้กลุ่ม I ณ เวลา τ 
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3.8 ขั้นตอนการด าเนินงานวจิัย 

 

 
 

รูปที ่3.1 แผนภาพแสดงขั้นตอนการด าเนินงานวจิยั 
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บทที ่4 ผลการวจิัย 
 
4.1 ค่าสถิตสิรุปของข้อมูลทีใ่ช้ในการวจิัย 
งานวิจยัไดไ้ดท้  าการวิจยัแบ่งเป็น 2 ช่วงเวลา ไดแ้ก่ QQE I (4 เมษายน 2013) และ QQE II (30 ตุลาคม 
2014) ซ่ึงไดเ้ร่ิมค านวณเพื่อหาบีตา ดงัสมการ 3.3.2 โดยก าหนดช่วงเวลาการหาขอ้มูลและค่าสถิติสรุป
ดงัตารางต่อไปน้ี  
 
ตารางที่ 4.1 ค่าสถิติสรุป (Summary Statistics) ของขอ้มูลท่ีใชท้  างานวิจยั 
 

Nikkei 225 Return QQE I 
4 มกราคม 2010 – 29 มีนาคม 2013 

QQE II 
4 มกราคม 2010 – 30 กนัยายน 2014 

Number of days 796 1166 
Mean 0.02% -0.085% 
Standard deviation 1.32% 4.70% 
Minimum -11.15% -148.96% 
Maximum 5.52% 9.55% 

ท่ีมา : Bank of Japan (2015) และ Nikkei Inc. (2015) 
 
ขอ้มูลค านวณจากค่าผลตอบแทนแบบ Continuously Compounded Returns  จากสมการ 3.2.1 ของ
ดัชนีรายวัน Nikkei 225 ประกอบไปด้วยค่า เฉล่ีย (Mean) ค่าน้อยสุด (Minimum) ค่ามากสุด 
(Maximum) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard deviation, SD) ของแต่ละช่วงเหตุการณ์ QQE I และ 
QQE II ตามล าดบั  
 

4.2 ค่าผลตอบแทนที่ เกินปกติสะสมเฉลี่ย (Cumulative Average Abnormal 
Return, CAAR) 
ในงานวิจยัน้ีไดท้  าการทดสอบค่าผลเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนท่ีเกินปกติเป็นจ านวน 2 เหตุการณ์ 
ดงัตารางต่อไปน้ี 
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ตารางที่ 4.2 ช่วงเวลาของเหตุการณ์ QQE I และ QQE II ท่ีท าการประกาศโดยธนาคารแห่งประเทศ
ญ่ีปุ่น (Bank of Japan, BOJ) ส าหรับใชท้ าการวิเคราะห์หาค่า CAAR 

 
ล าดบั เหตุการณ์ วนัประกาศ ช่วงเวลาท่ีใชใ้นการค านวณ CAAR 
1 QQE I 4 เมษายน 2013 15 มีนาคม 2013 – 20 พฤษภาคม 2013 
2 QQE II  30 ตุลาคม 2014 1 ตุลาคม 2014 – 15 มีนาคม 2015 

ท่ีมา: Bank of Japan (2015) 
 

 
 

รูปที ่4.1 ดชันี Nikkei 225 และวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ QQE I และ QQE II 
ท่ีมา: Bank of Japan (2015) และ Nikkei Inc. (2015) 
 

จากรูปท่ี 4.1 จะสังเกตไดว้่า ดชันี Nikkei 225 มีการปรับตวัไปจากปกติในช่วงเวลาท่ีเกิด QQE I และ 
QQE II จึงไดท้  าการทดสอบหาค่า CAAR ท่ีช่วงเหตุการณ์ทั้งสองน้ี โดย ณ QQE I ไดมี้การเลือกใช้
ช่วงเวลาเหตุการณ์ (Event Window) ไดจ้  านวน 26 วนั เน่ืองจาก หลงัจากวนัท่ีเลือกท าการศึกษา ค่า 
CAAR มีการเปล่ียนแปลงอย่างรุนแรงจากเหตุการณ์ทางการเมืองของประเทศญ่ีปุ่น จึงได้เลือก
ท าการศึกษาตามเวลา ท่ีก าหนด เพื่ อความชัด เจนของผลท่ีได้ออกมา  (MacKinlay, 1997; 
Sitthopogvanich, 2011) 
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รูปที ่4.2 ค่า CAAR รายกลุ่มอุตสาหกรรมของดชันี Nikkei 225 ณ ช่วงเหตุการณ์ QQE I 
ท่ีมา: Bank of Japan (2015); The Wall Street Journal (2015) และBloomberg (2015) 
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รูปที ่4.3 ค่า CAAR รายกลุ่มอุตสาหกรรมของดชันี Nikkei 225 ณ ช่วงเหตุการณ์ QQE I ท่ีไม่มีกลุ่ม Commutations 

ท่ีมา: Bank of Japan (2015); The Wall Street Journal (2015) และBloomberg (2015)  
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จากรูปท่ี 4.2. จะเห็นว่ากลุ่มอุตสาหกรรม Communications มีค่าสูงมาก ทั้ งน้ีอาจมาจากจ านวน
หลกัทรัพยท่ี์น ามาค านวณมีเพียง 8 หลกัทรัพยแ์ลว้ท าการค านวณค่าเฉล่ียแบบปกติ (Equal Weighted 
Averaging) จึงไดท้ าการตดั Communications ออกจากกราฟเพื่อแสดงใหเ้ห็นถึง CAAR ในแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรมไดช้ดัเจนยิง่ข้ึน เม่ือตดักลุ่มอุตสาหกรรม Communications ออกไปดงัรูป 4.3 เพื่อท าให้
เห็นกราฟท่ีชดัเจนยิ่งข้ึน จะเห็นว่าจะมีกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไดรั้บอิทธิพลจากเหตุการณ์ เป็นไปตาม
ตลาด และไม่ไดรั้บอิทธิพลจากเหตุการณ์ ดงัต่อไปน้ี  
 
ตารางที่ 4.3 ผลกระทบจาก QQE I แต่ละหุน้ของกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ ในดชันี Nikkei 225 ณ วนัท่ี 

15 มีนาคม 2013 ถึง 19 พฤษภาคม 2013  
 

แนวโนม้ของหุน้ตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
ไดรั้บอิทธิพลจากเหตุการณ์ เป็นไปตามตลาด ไม่ไดรั้บอิทธิพลจาก

เหตุการณ์ 
กลุ่มหุน้ CAAR, SD 

(%) 
กลุ่มหุน้ CAAR, SD 

(%) 
กลุ่มหุน้ CAAR, SD 

(%) 
Communications  
Utilities  
Consumer Staples  
Healthcare  
Materials  

5.96, 61.66 
28.51, 6.93 
1.20, 10.95 
1.28, 7.42 
3.44, 12.39 

Energy  
Consumer-
Discretionary 
 

0.64, 13.24 
 

0.68, 9.46 

Industrials  
Technology 
Financials  
Minerals  

-4.53, 9.57 
-4.64, 13.85 
-1.97, 8.06 
-1.06, 14.94 

 
จากตารางท่ี 4.3 แสดงใหเ้ห็นวา่ เม่ือมีการประกาศใช ้QQE I ส่งผลใหหุ้น้ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมมี
การเคล่ือนไหวตอบสนองต่อนโยบาย QQE I โดยเฉพาะหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรม Communications, 
Utilities, Consumer Staples, Materials และ Healthcare ท่ีมีค่า CAAR เป็น (+) แสดงให้เห็นว่า หุ้นใน
กลุ่มอุตสาหกรรมดงักล่าวไดรั้บอิทธิพลจากมาตรการ QQE I แต่ก็ยงัมีหุน้ในบางกลุ่มอุตสาหกรรมท่ี
มีค่า CAAR เป็น (0) ไดแ้ก่ Energy และ Consumer Discretionary แสดงวา่ มีหุน้กลุ่มน้ีมีผลเป็นไปตาม
ตลาด และ CAAR เป็น (-) ไดแ้ก่ Industrials, Technology, Financials และ Minerals แสดงว่าหุ้นกลุ่ม
ดงักล่าว ไม่ตอบสนองหรือไม่ไดรั้บอิทธิพลจากนโยบาย QQE I ซ่ึงกเ็ป็นไปตามกลยทุธ์ท่ีทางธนาคาร
แห่งประเทศญ่ีปุ่นไดป้ระกาศออกมาดงัรูป 2.1 ท่ีมุ่งเน้นจะเพิ่มอตัราเงินเฟ้อโดยผลกัดนัสินคา้กลุ่ม
อุปโภคบริโภค อสงัหาริมทรัพย ์และสินคา้ภาคครัวเรือน  



 

 
 

รูปที ่4.4 ค่า CAAR รายกลุ่มอุตสาหกรรมของดชันี Nikkei 225 ณ ช่วงเหตุการณ์ QQE II 
ท่ีมา : Bank of Japan (2015); The Wall Street Journal (2015) และBloomberg (2015)  
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รูปที ่4.5 ค่า CAAR รายกลุ่มอุตสาหกรรมของดชันี Nikkei 225 ณ ช่วงเหตุการณ์ QQE II ท่ีไม่มีกลุ่ม Communications 
ท่ีมา : Bank of Japan (2015); The Wall Street Journal (2015) และBloomberg (2015)  
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จากรูปท่ี 4.4 เป็นการแสดง CAAR ของหุ้นในดชันี Nikkei 225 หลงัจากเกิดเหตุการณ์ QQE II โดย
ก าหนดช่วงเหตุการณ์ (Event Window) ท่ี 26 วนั (เท่ากบั QQE I) ส าหรับรูปท่ี 4.5 เป็นกราฟเดียวกบั
รูปท่ี 4.4 แต่ไดท้  าการตดักลุ่มอุตสาหกรรม Communications ออกไปเพื่อใหเ้ห็นกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน
ชดัเจนยิง่ข้ึน โดยมีค่า CAAR ดงัตารางต่อไปน้ี  
 
ตารางที่ 4.4 ผลกระทบจาก QQE II แต่ละหุน้ของกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ ในดชันี Nikkei 225 ตั้งแต่

วนัท่ี 1 ตุลาคม 2014 ถึง 9 ธนัวาคม 2014 
 

แนวโนม้ของหุน้ตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
ไดรั้บอิทธิพลจากเหตุการณ์ เป็นไปตามตลาด ไม่ไดรั้บอิทธิพลจากเหตุการณ์ 
กลุ่มหุน้ CAAR, SD 

(%) 
กลุ่มหุน้ CAAR, SD 

(%) 
กลุ่มหุน้ CAAR, SD 

(%) 
Technology 
Utilities 

1.55, 7.68 
3.72, 5.11 

Communications 
Consumer Staples 
Materials 
Minerals 
 

0.52, 21.42 
-0.87, 15.19 
-0.95, 8.32 
0.02, 10.04 

Industrials 
Consumer-
Discretionary 
Energy 
Financials 
Healthcare 

-1.95, 6.83 
 

-3.70, 7.86 
-1.49, 7.99 
-1.76, 6.49 
-2.90, 8.11 

 
จากตารางท่ี 4.4 แสดงค่า CAAR ของหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ หลงัเหตุการณ์ QQE II หลงัจากเกิด
เหตุการณ์ QQE II โดยก าหนดช่วงเหตุการณ์ (Event Window) ท่ี 26 วนั (เท่ากบั QQE I) จะเห็นว่ามี
หุ้นกลุ่ม Technology และ Utilities มีค่า CAAR เป็น (+) แสดงว่าหุ้นกลุ่มดงักล่าวไดรั้บอิทธิพลจาก
มาตรการ QQE II ซ่ึงเป็นไปตามบทวิเคราะห์ของ McLannahan (2014) ส าหรับกลุ่มหุ้นท่ีเป็นไปตาม
ตลาด (CAAR = 0) ไดแ้ก่ Communications, Consumer Staples, Materials และ Minerals และหุน้กลุ่ม
ท่ีไม่ได้รับอิทธิพลจาก QQE II (CAAR = (-)) ได้แก่ Industrials, Consumer Discretionary, Energy, 
Financials และ Healthcare   
 
จะสังเกตไดว้่า CAAR ของ QQE II ไม่มีการเปล่ียนแปลงมาก และเม่ือพิจารณาช่วงเวลาเหตุการณ์ท่ี
ท าการศึกษา (Event Window) มีระยะเวลาเพียง 26 วนั ในขณะท่ีมาตรการ QQE II น้ีประกาศใชเ้ป็น
แบบหวงัผลระยะยาวโดยมีก าหนดส้ินสุดมาตรการท่ีส้ินปี 2015 ซ่ึง  CAAR ท่ีได ้อาจจะยงัไม่สามารถ
บอกถึงผลกระทบจากเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนได ้(MacKinlay, 1997) และจากการศึกษายงัไม่พบเหตุการณ์
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ใดท่ีอาจส่งผลกระทบซอ้นทบักบั QQE II จึงไดท้ าการขยายการ Event Window ออกไปจนถึงวนัท่ี 15 
มีนาคม 2015 เพื่อศึกษาอิทธิพลของ QQE II ในระยะยาวมากข้ึน   



 

  
รูปที ่4.6 ค่า CAAR รายกลุ่มอุตสาหกรรมของดชันี Nikkei 225 ณ ช่วงเหตุการณ์ QQE II 

ท่ีมา : Bank of Japan (2015); The Wall Street Journal (2015) และ Bloomberg (2015)  
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รูปที ่4.7 ค่า CAAR รายกลุ่มอุตสาหกรรมของดชันี Nikkei 225 ณ ช่วงเหตุการณ์ QQE II ท่ีไม่มีกลุ่ม Commutations 

ท่ีมา : Bank of Japan (2015); The Wall Street Journal (2015) และ Bloomberg (2015)   
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จากรูปท่ี 4.6 จะเห็นวา่กลุ่มอุตสาหกรรม Communications มีค่าสูงมาก ทั้งน้ีมาจากจ านวนหลกัทรัพยท่ี์
น ามาค านวณมีเพียง 8 หุน้แลว้ท าการค านวณค่าเฉล่ียแบบปกติ (Equal Weighted Averaging) จึงไดท้ า
การตดั Communications ออกจากกราฟเพื่อแสดงใหเ้ห็นถึง CAAR ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมได้
ชดัเจนยิง่ข้ึน เม่ือตดักลุ่มอุตสาหกรรม Communications ออกไปดงัรูป 4.7 เพื่อท าใหเ้ห็นกราฟท่ีชดัเจน
ยิง่ข้ึน โดยท าการขยายช่วงเวลาเหตุการณ์ (Event Window) ออกไปจนถึงวนัท่ี 19 มีนาคม  2015 เพื่อให้
สอดคลอ้งกบัประกาศมาตรการ QQE II ของประเทศญ่ีปุ่นท่ีจะมีการส้ินสุดในช่วงส้ินปี 2015 (Bank of 
Japan, 2014) จะเห็นวา่จะมีกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไดรั้บอิทธิพลจาก QQE II เป็นไปตามตลาด และไม่ได้
รับอิทธิพลจาก QQE II ดงัตารางต่อไปน้ี 
 
ตารางที่ 4.5 ผลกระทบจาก QQE II  แต่ละหุน้ของกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ ในดชันี Nikkei 225 ตั้งแต่

วนัท่ี 1 ตุลาคม 2014 ถึง 15. มีนาคม 2015 (t=90) 
 

แนวโนม้ของหุน้ตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
ไดรั้บอิทธิพลจากเหตุการณ์ เป็นไปตามตลาด ไม่ไดรั้บอิทธิพลจากเหตุการณ์ 
กลุ่มหุน้ CAAR, SD 

(%) 
กลุ่มหุน้ CAAR, SD 

(%) 
กลุ่มหุน้ CAAR, SD 

(%) 
Communications  
Consumer Staples  
Healthcare 
Minerals  
Utilities  
Technology  

8.60, 27.37 
1.20, 15.57 
1.28, 13.08 
2.80, 13.99 
9.51, 10.25 
3.70, 11.17 

Energy 
Materials 
 

-0.19, 13.62 
-0.76, 12.18 

Industrials 
Consumer-
Discretionary  
Financials 
 

-4.21, 11.15 
 

-4.12, 11.29 
-2.77, 9.80 

 
จากตารางท่ี 4.5 แสดงใหเ้ห็นวา่ เม่ือท าการศึกษา CAAR ในช่วงท่ีขยายช่วงเวลาของเหตุการณ์ออกไป
ใหส้อดคลอ้งกบัช่วงเวลาของมาตรการท่ีประกาศศออกมาใหส้ิ้นสุดในปี 2015 พบว่า หุน้กลุ่มท่ีไดรั้บ
อิทธิพลจากมาตรการ  (CAAR = (+)) ได้แ ก่  Communications, Consumer Staples, Healthcare, 
Technology และ Utilities ซ่ึงมีความสอดคล้องกับบทวิเคราะห์ของ McLannahan (2014) ส าหรับ
อุตสาหกรรม Energy และ Materials แสดงค่า CAAR เป็น (-) แสดงว่า เป็นไปตามตลาด และกลุ่มหุน้
ท่ีไม่ไดรั้บอิทธิพลจากมาตรการ QQE II ไดแ้ก่ Industrials, Consumer Discretionary และ Financials 
โดยจะขดัแยง้กบับทวิเคราะห์ของ McLannahan (2014) ท่ีวิเคราะห์ว่ากลุ่ม Consumer Discretionary 
และ Financials ไดรั้บอิทธิพลของ QQE II ทั้งน้ีเกิดจาก การประมาณค่า CAAR น้ีงานน้ี ไดค้  านวณ
ค่าเฉล่ีย CAR ด้วยวิธีค  านวณค่าเฉล่ียแบบทัว่ไป ซ่ึงหุ้นบางตวัมีมูลค่าทางตลาด (Market Capital) 
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ต่างกนั อาจจะท าให้ค่าเฉล่ียท่ีไดอ้อกมาไม่สอดคลอ้งไปตามบทวิเคราะห์ทั้งหมด นอกจากน้ี เม่ือ
เปรียบเทียบค่า CAAR กบัตาราง 4.3 ท่ีเลือกช่วงเหตุการณ์ 26 วนั พบว่า เม่ือระยะเวลาผ่านไป ค่า 
CAAR มีการเปล่ียนแปลงจนท าใหหุ้น้หลายกลุ่มมีค่า CAAR เป็น (+) นัน่คือ เม่ือเวลาผา่นไป หุน้กลุ่ม
น้ีจะค่อยๆ ไดรั้บอิทธิพลจากมาตรการ QQE II ไดแ้ก่ Communications, Consumer Staples, Healthcare 
และ Minerals อีกทั้ง หุ้นกลุ่ม Technology และ Utilities ก็มีค่า CAAR ท่ีเป็น (+) มากข้ึน แสดงว่า ใน
ระยะยาวหุ้นกลุ่มน้ีจะได้รับอิทธิพลมากข้ึนเร่ือยๆ  QQE II นอกจากน้ี หุ้นกลุ่ม Energy ยงัมีการ
เปล่ียนแปลงของค่า CAAR จากการท่ีไม่ไดรั้บอิทธิพลของ QQE II มามีแนวโน้มเป็นไปตามตลาด 
แสดงว่า ในระยะยาว หากไม่มีเหตุการณ์ใดเกิดข้ึนซอ้นทบัเหตุการณ์ QQE II น้ี กลุ่ม Energy อาจจะ
ค่อยๆ ไดรั้บอิทธิพลจาก QQE II จนมีค่า CAAR เป็น (+) ก็ได ้ส่วนหุ้นกลุ่มท่ีไม่ไดรั้บอิทธิพลจาก 
QQE II ไดแ้ก่ Industrials, Consumer Discretionary และ Financials นั้น ก็ยงัอาจจะยงัสรุปไม่ไดโ้ดย
ทนัทีว่าจะไม่ไดรั้บอิทธิพลจาก QQE II เพราะมาตรการน้ีเป็นมาตรการระยะยาว และปัจจุบนัยงัไม่มี
การประกาศหยดุมาตรการน้ี  
 

4.3 ค่าความเช่ือมัน่ (Confidence Interval) และ t-tests 
 
4.3.1 CAAR ช่วงเหตุการณ์ QQE I  
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รูปที ่4.8 กราฟ t-tests ท่ีระดับความเช่ือมัน่ 95% ของหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมในแต่ละวนั QQE I ณ 

วนัท่ี t= -13 ถึง t=26  
 

 
 

รูปที ่4.9 กราฟ Confidence Interval ท่ีระดับความเช่ือมัน่ 95% ของหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีได้รับ
อิทธิพลจาก QQE I 

 
จากตาราง 4.2 แสดงให้เห็นว่า เม่ือมีการประกาศใช ้QQE I ส่งผลให้หุ้นในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมมี
การเคล่ือนไหวตอบสนองต่อนโยบาย QQE I โดยเฉพาะหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรม Communications, 
Utilities, Consumer Staples, Materilas และ Healthcare เม่ือท าการทดสอบค่า Confidence Interval ท่ี
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ระดบัความเช่ือมัน่ 95% ดงัรูปท่ี 4.8 และรูปท่ี 4.9 พบว่า หุน้กลุ่ม Utilities ไดรั้บอิทธิพลจากมาตรการ 
QQE I อย่างมีนัยส าคญัท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% ซ่ึงการท่ีหุ้นกลุ่มน้ีได้รับอิทธิพลนั้ นก็ มีความ
สอดคลอ้งกบัหน่ึงในแบบแผนของ Iwata (2014) ท่ีทางธนาคารแห่งประเทศญ่ีปุ่นท่ีมุ่งลงทุนในสินคา้
ภาคครัวเรือน  
 

 
 

 
 

รูปที ่4.10 กราฟ Confidence Interval ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ของหุน้กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไม่ไดรั้บ
อิทธิพลจาก QQE I 
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รูปที ่4.10 กราฟ Confidence Interval ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ของหุน้กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไม่ไดรั้บ

อิทธิพลจาก QQE I (ต่อ) 
 
จากตารางท่ี 4.2 แสดงใหเ้ห็นวา่ เม่ือมีการประกาศใช ้QQE I ส่งผลใหหุ้น้ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมมี
การเคล่ือนไหวตอบสนองต่อนโยบาย QQE I หุน้ในบางกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีค่า CAAR เป็น (0) และ 
(-) แสดงว่าไม่ตอบสนองหรือไม่ได้รับผลกระทบจากนโยบาย QQE I ได้แก่ Energy, Financials, 
Consumer Discretionary, Minerals, Industrials และ Technnology เม่ือท าการทดสอบค่า Confidence 
Interval และ t-tests ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ดงัรูปท่ี 4.8 และรูป 4.11 แลว้ พบว่า ส าหรับหุ้นกลุ่มท่ี
ไม่ได้รับอิทธิพลจากมาตรการอย่างมีนัยส าคญัท่ีระดับความเช่ือมัน่ 95% ได้แก่ Technology และ 
Financials เม่ือเวลาผา่นไป ค่า CAAR เร่ิมไม่ Significant อาจเป็นเพราะอิทธิพลทางการเมืองท่ีเกิดข้ึน
ในประเทศญ่ีปุ่นจึงท าการพิจารณาไดย้ากเพราะช่วงเวลาดงักล่าว เร่ิมมีอิทธิพลจากปัจจยัอ่ืนเขา้มา
เก่ียวขอ้ง 
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4.3.2 CAAR ช่วงเหตุการณ์ QQE II  
 

 
 
รูปที ่4.11 กราฟ t-tests ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ของหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรม ในแต่ละวนั QQE II ณ 

วนัท่ี t= -20 ถึง t=90 
 

 
 

รูปที ่4.12 กราฟ Confidence Interval ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% ของหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมี
แนวโนม้หรือพฤติกรรมดีกวา่ตลาดจากเหตุการณ์ QQE II ณ วนัท่ี t= -20 ถึง t=90 
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รูปที ่4.12 กราฟ Confidence Interval ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ของหุน้กลุ่มอุตสาหกรรมมีแนวโนม้

หรือพฤติกรรมดีกวา่ตลาดจากเหตุการณ์ QQE II ณ วนัท่ี t= -20 ถึง t=90 (ต่อ) 
 

 
 
รูปที ่4.13 กราฟ Confidence Interval ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% ของหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมี

แนวโนม้หรือพฤติกรรมต ่ากวา่ตลาดจากเหตุการณ์ QQE II ณ วนัท่ี t= -20 ถึง t=90 
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รูปที ่4.13 กราฟ Confidence Interval ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% ของหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมี

แนวโนม้หรือพฤติกรรมต ่ากวา่ตลาดจากเหตุการณ์ QQE II ณ วนัท่ี t= -20ถึง t=90 (ต่อ) 
 
จากรูป 4.12 และ 4.13 พบว่า หุน้กลุ่ม Utilities ไดรั้บอิทธิพลจากมาตรการ QQE II อยา่งมีนยัส าคญัท่ี
ระดบัความเช่ือมัน่ 95% ตั้งแต่วนัท่ี 62 เน่ืองจาก QQE II เป็นมาตรการระยะยาว จึงมีความเป็นไปได ้
ท่ีในระยะยาวจึงจะเห็นการเปล่ียนแปลง อีกทั้งยงัคงไดรั้บอิทธิพลอยา่งต่อเน่ืองจากมาตรการ QQE I 
ทั้งน้ีเน่ืองจาก หุน้กลุ่มน้ีประกอบไปดว้ย 

1)  Chubu Electric Power Co Inc 
2)  Kansai Electric Power Co Inc 
3)  Osaka Gas Co Ltd 
4)  Tokyo Electric Power Co Inc 
5)  Tokyo Gas Co Ltd 
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จากหุ้นดงักล่าว จะเห็นว่าเป็นสินคา้กลุ่มภาคครัวเรือนท่ีประชาชนจ าเป็นตอ้งใช ้จากแบบแผนรูปท่ี 
2.1 ของ Iwata (2014) ท่ีท าการมุ่งเน้นให้ประชาชนมีรายไดม้ากข้ึน อนัส่งผลให้ประชาชนมีก าลงั
จบัจ่ายใชส้อยสินคา้มากข้ึน จึงท าใหหุ้น้กลุ่ม Utilities ไดรั้บอิทธิพลจากมาตรการ QQE มาโดยตลอด 
แต่ทั้ งน้ี เน่ืองด้วยการค านวณค่า CAAR เป็นการค านวณแบบ Equal Weighted Averaging อาจจะ
ส่งผลให้หุ้นท่ีมีมูลค่าทางตลาดนอ้ยมาดึงการประมาณค่าและท าให้เกิดความเบ่ียงเบนได ้นอกจากน้ี 
ยงัมีหุ้นกลุ่ม Technology ท่ีไดรั้บอิทธิพลจากมาตรการ QQE II อยา่งมีนยัส าคญัตั้งแต่วนัท่ี 60 เพราะ
มาตรการ QQE II เป็นมาตรการท่ีหวงัผลระยะยาว รวมทั้ง จาก QQE I หุน้กลุ่มน้ีไม่ไดรั้บอิทธิพลจาก
มาตรการ (CAAR = (-)) แสดงว่า เม่ือเวลาผ่านไป หุ้น Technology จะค่อยๆ ไดรั้บอิทธิพลจาก QQE 
และยงัสอดคลอ้งกบัแผนการดงัรูปท่ี 2.1 ท่ีทางธนาคารแห่งประเทศญ่ีปุ่นมุ่งหวงัท่ีจะให้ประชาชน
จบัจ่ายใชส้อยมากข้ึน และยงัสะทอ้นให้เห็นว่า เม่ือประชนชนมีรายไดม้ากข้ึน ประชาชนญ่ีปุ่นจึงได้
จ่ายเงินเพื่อซ้ือสินคา้เทคโนโลยอีีกดว้ย  
 
นอกจากน้ียงัมีหุน้กลุ่ม Energy และ Consumer Discretionary ท่ีมีค่า CAAR เป็น (0) นัน่คือ มีลกัษณะ
เป็นไปตามตลาด Nikkei 225 ส าหรับหุ้นกลุ่ม Energy เป็นหุ้นกลุ่มท่ีธนาคารแห่งประเทศญ่ีปุ่นไม่ได้
ท าการมุ่งเนน้ เพราะราคาพลงังานมีความผนัผวน จึงไม่ไดท้  าการมุ่งเนน้อุตสาหกรรมกลุ่มน้ีในแผน
อตัราเงินเฟ้อ ส่วนหุ้นกลุ่ม Consumer Discretionary เป็นอีกกลุ่มหน่ึงของสินคา้อุปโภคบริโภค แต่ก็
ยงัไม่จ าเป็นเท่าสินคา้กลุ่ม Consumer Staples จึงเป็นไปไดว้่า อาจจะตอ้งใชร้ะยะเวลาท่ียาวข้ึนเพื่อให้
อุตสาหกรรมกลุ่มน้ีค่อยๆ ไดรั้บอิทธิพลจาก QQE  
 
จากรูปท่ี 4.11 และ 4.13 หุ้นกลุ่ม Consumer Discretionary และ Financials ไม่ได้รับอิทธิพลจาก
มาตรการ QQE II อยา่งมีนยัส าคญั ซ่ึงขดัแยง้กบับทวิเคราะห์ของ McLannahan (2014) ท่ีวิเคราะห์ว่า
หุ้นกลุ่มน้ีไดรั้บอิทธิพลและยงัขดัแยง้กบัแบบแผนในรูปท่ี 2.1 ท่ีมุ่งเนน้สินคา้ภาคครัวเรือน อาจเกิด
จากการค านวณค่า CAAR เป็นการค านวณแบบ Equal Weighted Averaging อาจจะส่งผลให้หุ้นท่ีมี
มูลค่าทางตลาดนอ้ยมาดึงการประมาณค่าและท าใหเ้กิดความเบ่ียงเบนได ้ส าหรับหุ้นกลุ่ม Industrials 
ท่ีไม่ไดรั้บอิทธิพลจากมาตรการอยา่งมีนยัส าคญั เพราะธนาคารแห่งประเทศญ่ีปุ่น ไม่ไดมุ่้งเนน้กลุ่ม
อุตสาหกรรมใหญ่ จึงอาจจะไม่ไดรั้บอิทธิพล 
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บทที่ 5 สรุปผลการวจัิยและข้อเสนอแนะ 
 
5.1 สรุปผลการวจิัย 
มาตรการผอ่นคลายทางการเงิน (Monetary Easing) เป็นมาตรการหรือนโยบายพิเศษชนิดไม่เป็นแบบ
แผน (Unconventional Monetary Policy) ท่ีถูกใชเ้ม่ือนโยบายปัจจุบนัท่ีใชอ้ยู่ไม่สามารถแกไ้ขปัญหา
เศรษฐกิจท่ีก าลงัเผชิญอยูไ่ด ้ธนาคารกลางของประเทศนั้นๆ จึงตอ้งประกาศนโยบายพิเศษออกมาเพื่อ
บรรเทาและแกไ้ขปัญหาท่ีก าลงัเผชิญ จากเหตุการณ์วิกฤติทางการเงินท่ีประเทศใหญ่ๆ หลายประเทศ
ในโลกก าลงัเผชิญ ท าใหธ้นาคารกลางของประเทศนั้นๆ มีการปล่อยมาตรการพิเศษออกมา และท่ีเห็น
ไดห้ลายประเทศคือ มาตรการ Qualitative Easing (QE) ซ่ึงเป็นหน่ึงในมาตรการผอ่นคลายทางการเงิน 
(Monetary Easing) มาตรการท่ีธนาคารกลางของประเทศนั้ น ได้ผลิตเงินหรือน าเงินออกมาซ้ือ
สินทรัพยท์างการเงินจากธนาคารพาณิชยแ์ละสถานบนัการเงินเอกชนต่างๆ ท าใหธ้นาคารพาณิชยแ์ละ
สถาบนัการเงินมีเงินส ารองในระบบ สามารถจ่ายผลตอบแทนและปล่อยเงินกูใ้หก้บัประชาชนมากข้ึน 
ส่งผลให้ประชาชนมีก าลงัท่ีจะน าเงินมาใชแ้ละลงทุนในระบบเศรษฐกิจ ท าให้ระบบเศรษฐกิจของ
ประเทศมีเงินไหลเวียนมากข้ึน 
 
จะเห็นว่าประเทศใหญ่ๆ ทางอเมริกาและยุโรป ไดมี้การประกาศใช ้QE กนัแพร่หลายเพื่อหวงัท่ีจะ
แกไ้ขปัญหาทางเศรษฐกิจ ส าหรับทางฝ่ังเอเชียของเราก็มีประเทศญ่ีปุ่นผูซ่ึ้งมีขนาดตลาดหลกัทรัพย์
ใหญ่เป็นอนัดบั 3 ของโลก ท่ีประสบปัญหาภาวะเงินฝืดมาเป็นเวลานาน และกลยุทธ์ทางเศรษฐกิจ
ปัจจุบนัของประเทศไม่สามารถแกไ้ขปัญหาดงักล่าวได ้เม่ือวนัท่ี 4 เมษายน 2013 (QQE I) ธนาคาร
แห่งประเทศญ่ีปุ่นจึงประกาศใชม้าตรการผอ่นคลายทางการเงินโดยมุ่งเนน้ทั้งทางคุณภาพและปริมาณ
โดยใช้ ช่ือว่า  Quantitative and Qualitative Monetary Easing (QQE) ท่ีได้ตั้ ง เ ป้าหมายเพิ่มระดับ
เสถียรภาพของราคา 2% จากรูป 2.2 พบวา่ อตัราเงินเฟ้อของประเทศญ่ีปุ่น ยงัไม่เติบโตจนถึงเป้าหมาย
ท่ีตั้งไว ้วนัท่ี 30 ตุลาคม 2014 ธนาคารแห่งประเทศญ่ีปุ่นจึงไดป้ระกาศขยายมาตรการผ่อนคลายทาง
การเงินน้ีออกไป (QQE II) และท าการเพิ่มเม็ดเงินเพื่อซ้ือสินทรัพยท์างการเงินของธนาคารพาณิชย์
และสถาบนัการเงินเอกชนเป็น 80 ลา้นลา้นเยน งานวิจยัน้ีจึงสนใจอิทธิพลของมาตรการผ่อนคลาย
ทางการเงิน Quantitative and Qualitative Monetary Easing (QQE) ท่ีประกาศโดยธนาคารแห่งประเทศ
ญ่ีปุ่นเม่ือ 4 เมษายน 2013 (QQE I) และ 30 ตุลาคม 2014 (QQE II) โดยใชด้ชันีช้ีวดัเป็นดชันีหลกัทรัพย ์
Nikkei 225 โดยใชท้ฤษฏีการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) เขา้มาท าการวิเคราะห์ 
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จากรูปท่ี 4.1 แสดงให้เห็นว่า ณ วนัท่ีเกิดเหตุการณ์ QQE I และ QQE II นั้น ดชันี Nikkei 225 ไดมี้         
การตอบสนองต่อเหตุการณ์ทั้ง 2 คร้ัง โดย 4 เมษายน 2013 (QQE I) ผลตอบแทนเปล่ียนแปลง 3% ซ่ึง
ก็เป็นไปตามการเพิ่มข้ึนของอตัราเงินเฟ้อดงัรูปท่ี 2.2 และ 30 ตุลาคม 2014 (QQE II) ผลตอบแทน
เปล่ียนแปลง 5%  เม่ือท าการจดักลุ่มอุตสาหกรรมของหลกัทรัพยใ์นดชันี Nikkei 225 ดว้ยการอา้งอิง
จาก The Wall Street Journal และ Bloomberg แล้วท าการวิ เคราะห์ ค่าผลเฉ ล่ียของค่าสะสม
ผลตอบแทนท่ีเกินปกติ (Cumulative Averaging Abnormal Return, CAAR) พบว่า ช่วง QQE I หุ้นท่ี
ไดรั้บอิทธิพลจากมาตรการอย่างมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ไดแ้ก่ Materials และ Utilities  
โดยหุ้นกลุ่ม Materials  มีความสอดคลอ้งกบัหน่ึงในแบบแผนของ Iwata (2014) ท่ีทางธนาคารแห่ง
ประเทศญ่ีปุ่นท่ีมุ่งเนน้การลงทุนในอุตสาหกรรมกลุ่มท่ีอยูอ่าศยัหรืออสังหาริมทรัพย ์โดยหุ้นกลุ่มน้ี 
ส่วนใหญ่เป็นสินคา้ก่อสร้าง นอกจากน้ี หุ้นกลุ่มท่ีไม่ไดรั้บอิทธิพลจากมาตรการอย่างมีนัยส าคญัท่ี
ระดับความเช่ือมัน่ 95% ได้แก่ Technology และ Financials แต่เม่ือเวลาผ่านไป ค่า CAAR เร่ิมไม่ 
Significant อาจเป็นเพราะอิทธิพลทางการเมืองท่ีเกิดข้ึนในประเทศญ่ีปุ่นจึงท าการพิจารณาไดย้าก
เพราะช่วงเวลาดงักล่าว เร่ิมมีอิทธิพลจากปัจจยัอ่ืนเขา้มาเก่ียวขอ้ง   
 

 
 

รูปที ่5.1 อตัราเงินเฟ้อประเทศญ่ีปุ่น 
ท่ีมา: Trading Economics, Ministry of International Affair 

and Communications (2015) 
 
จากรูปท่ี 5.1 อตัราเงินเฟ้อของประเทศญ่ีปุ่นหลงัจากใชม้าตรการ QQE I โดยเสน้สีเหลืองคืออตัราเงิน
เฟ้อท่ีติดอยูแ่นวลบ และเส้นสีฟ้าคืออตัราเงินเฟ้อท่ีติดอยูแ่นวบวก พบว่า อตัราเงินเฟ้อปรับตวัสูงข้ึน 
แต่ก็ค่อยๆ ปรับตวัลดลง ทางธนาคารแห่งประเทศญ่ีปุ่นจึงไดป้ระกาศขยายมาตรการ QQE ออกไป 
(QQE II) เพื่อท่ีจะรักษาระดบัอตัราเงินเฟ้อไวท่ี้ 2% ใหไ้ดเ้ม่ือวนัท่ี 30 ตุลาคม 2014 (QQE II) 

QQE I 

4 เม.ย. 2013 

QQE II 
30 ต.ค. 2013 
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จากการประมาณ CAAR พบว่า หุ้นกลุ่มท่ีได้รับอิทธิพลจาก QQE II อย่างมีนัยส าคัญท่ีระดับ               
ความเช่ือมัน่ 95% หลงัจากประกาศ QQE II ได้ประมาณ 2 เดือน ได้แก่ Utilities และ Technology 
เน่ืองจาก QQE II เป็นมาตรการระยะยาว จึงมีความเป็นไปได ้ท่ีในระยะยาวจึงะเห็นการเปล่ียนแปลง 
อีกทั้ง Utilities  ยงัคงไดรั้บอิทธิพลอย่างต่อเน่ืองจากมาตรการ QQE I เพราะจากแบบแผนรูปท่ี 2.1 
ของ Iwata (2014) ท่ีท าการมุ่งเนน้ให้ประชาชนมีรายไดม้ากข้ึน อนัส่งผลให้ประชาชนมีก าลงัจบัจ่าย
ใชส้อยสินคา้มากข้ึน จึงท าให้หุ้นกลุ่ม Utilities ไดรั้บอิทธิพลจากมาตรการ QQE มาโดยตลอด แต่
ทั้งน้ี เน่ืองดว้ยการค านวณค่า CAAR เป็นการค านวณแบบ Equal Weighted Averaging อาจจะส่งผล
ให้หุ้นท่ีมีมูลค่าทางตลาดน้อยมาดึงการประมาณค่าและท าให้เกิดความเบ่ียงเบนได้ ส าหรับหุ้น 
Technology ท่ีได้รับอิทธิพลจากมาตรการ QQE II อย่างมีนัยส าคญัตั้งแต่วนัท่ี 60 เพราะมาตรการ 
QQE II เป็นมาตรการท่ีหวงัผลระยะยาว รวมทั้ง จาก QQE I หุ้นกลุ่มน้ีไม่ไดรั้บอิทธิพลจากมาตรการ 
(CAAR =  (-)) แสดงว่า เม่ือเวลาผ่านไป หุ้น Technology จะค่อยๆ ไดรั้บอิทธิพลจาก QQE และยงั
สอดคลอ้งกบัแผนการดงัรูปท่ี 2.1 ท่ีทางธนาคารแห่งประเทศญ่ีปุ่นมุ่งหวงัท่ีจะใหป้ระชาชนจบัจ่ายใช้
สอยมากข้ึน และยงัสะทอ้นใหเ้ห็นวา่ เม่ือประชนชนมีรายไดม้ากข้ึน ประชาชนญ่ีปุ่นจึงไดจ่้ายเงินเพื่อ
ซ้ือสินคา้เทคโนโลยีอีกดว้ย นอกจากน้ียงัมีหุ้นกลุ่มท่ีไม่ไดรั้บอิทธิพลจากมาตรการ QQE II ไดแ้ก่ 
Consumer Discretionary และ Financials ซ่ึงขัดแย้งกับบทวิ เคราะห์ของ McLannahan (2014) ท่ี
วิเคราะห์ว่าหุ้นกลุ่มน้ีได้รับอิทธิพลและยงัขัดแยง้กับแบบแผนในรูปท่ี 2.1 ท่ีมุ่งเน้นสินค้าภาค
ครัวเรือน อาจเกิดจากการค านวณค่า CAAR เป็นการค านวณแบบ Equal Weighted Averaging อาจจะ
ส่งผลให้หุ้นท่ีมีมูลค่าทางตลาดนอ้ยมาดึงการประมาณค่าและท าให้เกิดความเบ่ียงเบนได ้ส าหรับหุ้น
กลุ่ม Industrials ท่ีไม่ไดรั้บอิทธิพลจากมาตรการอย่างมีนัยส าคญั เพราะธนาคารแห่งประเทศญ่ีปุ่น 
ไม่ไดมุ่้งเนน้กลุ่มอุตสาหกรรมใหญ่ จึงอาจจะไม่ไดรั้บอิทธิพล 
 
เม่ือวิเคราะห์แนวโนม้ค่า CAAR เฉล่ียของแต่ละอุตสาหกรรม จะพบว่า อุตสาหกรรมท่ีไดรั้บอิทธิพล
จากมาตรการ QQE จะมีค่า CAAR เฉล่ียลดลงและอุตสาหกรรมท่ีไม่ไดรั้บอิทธิพลจะมีค่า CAAR 
เฉล่ียเพิ่มข้ึน อาจเป็นไปไดว้่า กลุ่มหุ้นท่ีไดรั้บการอิทธิพลเชิงบวกจาก QQE I จะเกิดช่วงเสถียรภาพ
หลงั QQE II และกลุ่มหุ้นท่ีไดรั้บการอิทธิพลเชิงลบจาก QQE I ก าลงัจะไดรั้บอิทธิพลจากการแกไ้ข
ปัญหาเศรษฐกิจน้ีให้มีแนวโนม้เชิงบวกหลงั QQE II ผ่านไป นบัว่าเป็นสัญญาณท่ีดีของการปรับตวั
กลุ่มต่างๆ และหวงัวา่ประเทศญ่ีปุ่นจะสามารถแกปั้ญหาภาวะเงินฝืดไดใ้นอนาคตโดยเร็ว
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5.2 ข้อเสนอแนะ 
 1)  จากการค านวณ CAAR ในงานวิจยัน้ี เป็นการค านวณแบบ Equal Weighted Averaging ซ่ึง
สามารถน าไปต่อยอดค านวณแบบ Value Weighted Averaging โดยใช ้Market Capital ของแต่ละหุ้น
มาค านวณเพื่อความแม่นย  ามากข้ึน 
 2)  จากรูป 4.1 ในดชันี Nikkei 225 ช่วงเดือน ธนัวาคม 2012 มีการปรับตวัข้ึนของดชันีอยา่ง
รุนแรง อนัเกิดมาจากการชนะการเลือกตั้งของ Mr. Abe (Ito, 2014; Kawai, 2015) ซ่ึงสามารถศึกษา
อิทธิพลของเหตุการณ์น้ีได ้

3) ปี 2011 ธนาคารแห่งประเทศญ่ีปุ่นไดมี้การประกาศใชม้าตรการผ่อนคลายทางการเงิน
ออกมา แต่ไม่ประสบผลส าเร็จ จึงเป็นอีกหน่ึงเหตุการณ์ท่ีน่าท าการศึกษา (Ito, 2014) 
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รายช่ือหุ้นและกลุ่มอตุสาหกรรมของดชันี Nikkei 225 
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ตารางที่ ก.1 แสดงรายช่ือหุน้และกลุ่มอุตสาหกรรมของดชันี Nikkei 225  
 

No. Company Code Sector 
1 ANA Holdings Inc 9202 Consumer Discretionary 
2 Advantest Corp 6857 Technology 
3 Aeon Co Ltd 8267 Consumer Staples 
4 Ajinomoto Co Inc 2802 Consumer Staples 
5 Alps Electric Co Ltd 6770 Technology 
6 Amada Co Ltd 6113 Industrials 
7 Aozora Bank Ltd 8304 Financials 
8 Asahi Glass Co Ltd 5201 Materials 
9 Asahi Group Holdings Ltd 2502 Consumer Staples 

10 Asahi Kasei Corp 3407 Materials 
11 Astellas Pharma Inc 4503 Health Care 
12 Bank of Yokohama Ltd The 8332 Financials 
13 Bridgestone Corp 5108 Consumer Discretionary 
14 COMSYS Holdings Corp 1721 Industrials 
15 Canon Inc 7751 Technology 
16 Casio Computer Co Ltd 6952 Technology 
17 Central Japan Railway Co 9022 Consumer Discretionary 
18 Chiba Bank Ltd The 8331 Financials 
19 Chiyoda Corp 6366 Industrials 
20 Chubu Electric Power Co Inc 9502 Utilities 
21 Chugai Pharmaceutical Co Ltd 4519 Health Care 
22 Citizen Holdings Co Ltd 7762 Consumer Discretionary 
23 Credit Saison Co Ltd 8253 Financials 
24 Dai Nippon Printing Co Ltd 7912 Consumer Discretionary 
25 Dai-ichi Life Insurance Co Ltd 8750 Financials 
26 Daiichi Sankyo Co Ltd 4568 Health Care 
27 Daikin Industries Ltd 6367 Industrials 
28 Daiwa House Industry Co Ltd 1925 Consumer Discretionary 
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ตารางที่ ก.1 แสดงรายช่ือหุน้และกลุ่มอุตสาหกรรมของดชันี Nikkei 225 (ต่อ) 
 
No. Company Code Sector 
29 Daiwa Securities Group Inc 8601 Financials 
30 Denki Kagaku Kogyo KK 4061 Materials 
31 Denso Corp 6902 Consumer Discretionary 
32 Dentsu Inc 4324 Communications 
33 Dowa Holdings Co Ltd 5714 Materials 
34 East Japan Railway Co 9020 Consumer Discretionary 
35 Ebara Corp 6361 Industrials 
36 Eisai Co Ltd 4523 Health Care 
37 FANUC Corp 6954 Industrials 
38 FUJIFILM Holdings Corp 4901 Technology 
39 Fast Retailing Co Ltd 9983 Consumer Discretionary 
40 Fuji Electric Co Ltd 6504 Industrials 
41 Fuji Heavy Industries Ltd 7270 Consumer Discretionary 
42 Fujikura Ltd 5803 Technology 
43 Fujitsu Ltd 6702 Technology 
44 Fukuoka Financial Group Inc 8354 Financials 
45 Furukawa Co Ltd 5715 Materials 
46 Furukawa Electric Co Ltd 5801 Industrials 
47 GS Yuasa Corp 6674 Energy 
48 Heiwa Real Estate Co Ltd 8803 Financials 
49 Hino Motors Ltd 7205 Industrials 
50 Hitachi Construction Machinery  6305 Industrials 
51 Hitachi Ltd 6501 Industrials 
52 Hitachi Zosen Corp 7004 Industrials 
53 Hokuetsu Kishu Paper Co Ltd 3865 Materials 
54 Honda Motor Co Ltd 7267 Consumer Discretionary 
55 IHI Corp 7013 Industrials 
56 ITOCHU Corp 8001 Energy 
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ตารางที่ ก.1 แสดงรายช่ือหุน้และกลุ่มอุตสาหกรรมของดชันี Nikkei 225 (ต่อ) 
 
No. Company Code Sector 
57 Inpex Corp 1605 Energy 
58 Isetan Mitsukoshi Holdings Ltd 3099 Consumer Discretionary 
59 Isuzu Motors Ltd 7202 Consumer Discretionary 
60 J Front Retailing Co Ltd 3086 Consumer Discretionary 
61 JFE Holdings Inc 5411 Materials 
62 JGC Corp 1963 Industrials 
63 JTEKT Corp 6473 Consumer Discretionary 
64 JX Holdings Inc 5020 Energy 
65 Japan Steel Works Ltd/The 5631 Industrials 
66 Japan Tobacco Inc 2914 Consumer Staples 
67 KDDI Corp 9433 Communications 
68 Kajima Corp 1812 Industrials 
69 Kansai Electric Power Co Inc 9503 Utilities 
70 Kao Corp 4452 Consumer Staples 
71 Kawasaki Heavy Industries Ltd 7012 Industrials 
72 Kawasaki Kisen Kaisha Ltd 9107 Industrials 
73 Keio Corp 9008 Consumer Discretionary 
74 Keisei Electric Railway Co Ltd 9009 Consumer Discretionary 
75 Kikkoman Corp 2801 Consumer Staples 
76 Kirin Holdings Co Ltd 2503 Consumer Staples 
77 Kobe Steel Ltd 5406 Materials 
78 Komatsu Ltd 6301 Industrials 
79 Konami Corp 9766 Technology 
80 Konica Minolta Inc 4902 Technology 
81 Kubota Corp 6326 Industrials 
82 Kuraray Co Ltd 3405 Materials 
83 Kyocera Corp 6971 Technology 
84 Kyowa Hakko Kirin Co Ltd 4151 Health Care 
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ตารางที่ ก.1 แสดงรายช่ือหุน้และกลุ่มอุตสาหกรรมของดชันี Nikkei 225 (ต่อ) 
 
No. Company Code Sector 
85 MEIJI Holdings Co Ltd 2269 Consumer Staples 
86 MS&AD Insurance Group Holdings 8725 Financials 
87 Marubeni Corp 8002 Energy 
88 Maruha Nichiro Corp 1333 Consumer Staples 
89 Marui Group Co Ltd 8252 Consumer Discretionary 
90 Matsui Securities Co Ltd 8628 Financials 
91 Mazda Motor Corp 7261 Consumer Discretionary 
92 Meidensha Corp 6508 Industrials 
93 Minebea Co Ltd 6479 Technology 
94 Mitsubishi Chemical Holdings 4188 Materials 
95 Mitsubishi Corp 8058 Consumer Staples 
96 Mitsubishi Electric Corp 6503 Industrials 
97 Mitsubishi Estate Co Ltd 8802 Financials 
98 Mitsubishi Heavy Industries Ltd 7011 Industrials 
99 Mitsubishi Logistics Corp 9301 Industrials 

100 Mitsubishi Materials Corp 5711 Materials 
101 Mitsubishi Motors Corp 7211 Consumer Discretionary 
102 Mitsubishi UFJ Financial Group 8306 Financials 
103 Mitsui & Co Ltd 8031 Materials 
104 Mitsui Chemicals Inc 4183 Materials 
105 Mitsui Engineering & Shipbuilding Co Ltd 7003 Industrials 
106 Mitsui Fudosan Co Ltd 8801 Financials 
107 Mitsui Mining & Smelting Co Ltd 5706 Materials 
108 Mitsui OSK Lines Ltd 9104 Industrials 
109 Mitsumi Electric Co Ltd 6767 Industrials 
110 Mizuho Financial Group Inc 8411 Financials 
111 NEC Corp 6701 Technology 
112 NGK Insulators Ltd 5333 Consumer Discretionary 
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ตารางที่ ก.1 แสดงรายช่ือหุน้และกลุ่มอุตสาหกรรมของดชันี Nikkei 225 (ต่อ) 
 
No. Company Code Sector 
113 NH Foods Ltd 2282 Consumer Staples 
114 NSK Ltd 6471 Industrials 
115 NTN Corp 6472 Industrials 
116 NTT DOCOMO Inc 9437 Communications 
117 NTT Data Corp 9613 Technology 
118 Nichirei Corp 2871 Consumer Staples 
119 Nikon Corp 7731 Technology 
120 Nippon Electric Glass Co Ltd 5214 Technology 
121 Nippon Express Co Ltd 9062 Industrials 
122 Nippon Kayaku Co Ltd 4272 minerals 
123 Nippon Light Metal Holdings 5703 minerals 
124 Nippon Paper Industries Co Ltd 3863 Materials 
125 Nippon Sheet Glass Co Ltd 5202 Materials 
126 Nippon Soda Co Ltd 4041 Materials 
127 Nippon Steel & Sumitomo Metal Corp 5401 minerals 
128 Nippon Suisan Kaisha Ltd 1332 Consumer Staples 
129 Nippon Telegraph & Telephone Corp 9432 Communications 
130 Nippon Yusen KK 9101 Industrials 
131 Nissan Chemical Industries Ltd 4021 Materials 
132 Nissan Motor Co Ltd 7201 Consumer Discretionary 
133 Nisshin Seifun Group Inc 2002 Consumer Staples 
134 Nisshin Steel Co Ltd 5413 minerals 
135 Nisshinbo Holdings Inc 3105 Technology 
136 Nitto Boseki Co Ltd 3110 Consumer Discretionary 
137 Nitto Denko Corp 6988 Materials 
138 Nomura Holdings Inc 8604 Financials 
139 OKUMA Corp 6103 Industrials 
140 Obayashi Corp 1802 Industrials 
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ตารางที่ ก.1 แสดงรายช่ือหุน้และกลุ่มอุตสาหกรรมของดชันี Nikkei 225 (ต่อ) 
 
No. Company Code Sector 
141 Odakyu Electric Railway Co Ltd 9007 Consumer Discretionary 
142 Oji Holdings Corp 3861 Materials 
143 Oki Electric Industry Co Ltd 6703 Technology 
144 Olympus Corp 7733 Health Care 
145 Osaka Gas Co Ltd 9532 Utilities 
146 Pacific Metals Co Ltd 5541 Materials 
147 Panasonic Corp 6752 Technology 
148 Pioneer Corp 6773 Consumer Discretionary 
149 Resona Holdings Inc 8308 Financials 
150 Ricoh Co Ltd 7752 Technology 
151 SCREEN Holdings Co Ltd 7735 Technology 
152 SKY Perfect JSAT Holdings Inc 9412 Communications 
153 Sapporo Holdings Ltd 2501 Consumer Staples 
154 Secom Co Ltd 9735 Consumer Discretionary 
155 Sekisui House Ltd 1928 Consumer Discretionary 
156 Seven & i Holdings Co Ltd 3382 Consumer Staples 
157 Sharp Corp/Japan 6753 Technology 
158 Shimizu Corp 1803 Industrials 
159 Shin-Etsu Chemical Co Ltd 4063 Materials 
160 Shinsei Bank Ltd 8303 Financials 
161 Shionogi & Co Ltd 4507 Health Care 
162 Shiseido  4911 Consumer Staples 
163 Shizuoka Bank Ltd/The 8355 Financials 
164 Showa Denko KK 4004 Materials 
165 Showa Shell Sekiyu KK 5002 Energy 
166 SoftBank Corp 9984 Communications 
167 Sojitz Corp 2768 Energy 
168 Sompo Japan Nipponkoa Holdings Inc 8630 Financials 
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ตารางที่ ก.1 แสดงรายช่ือหุน้และกลุ่มอุตสาหกรรมของดชันี Nikkei 225 (ต่อ) 
 
No. Company Code Sector 
169 Sony Corp 6758 Technology 
170 Sony Financial Holdings Inc 8729 Financials 
171 Sumco Corp 3436 Technology 
172 Sumitomo Chemical Co Ltd 4005 Materials 
173 Sumitomo Corp 8053 Industrials 
174 Sumitomo Dainippon Pharma Co Ltd 4506 Health Care 
175 Sumitomo Electric Industries Ltd 5802 Consumer Discretionary 
176 Sumitomo Heavy Industries Ltd 6302 Industrials 
177 Sumitomo Metal Mining Co Ltd 5713 Materials 
178 Sumitomo Mitsui Financial Group Inc 8316 Financials 
179 Sumitomo Mitsui Trust Holdings Inc 8309 Financials 
180 Sumitomo Osaka Cement Co Ltd 5232 Materials 
181 Sumitomo Realty & Development Co Ltd 8830 Financials 
182 Suzuki Motor Corp 7269 Consumer Discretionary 
183 T&D Holdings Inc 8795 Financials 
184 TDK Corp 6762 Technology 
185 TOTO Ltd 5332 Consumer Discretionary 
186 Taiheiyo Cement Corp 5233 Materials 
187 Taisei Corp 1801 Industrials 
188 Taiyo Yuden Co Ltd 6976 Technology 
189 Takara Holdings Inc 2531 Consumer Staples 
190 Takashimaya Co Ltd 8233 Consumer Discretionary 
191 Takeda Pharmaceutical Co Ltd 4502 Health Care 
192 Teijin Ltd 3401 Materials 
193 Terumo Corp 4543 Health Care 
194 Tobu Railway Co Ltd 9001 Consumer Discretionary 
195 Toho Co Ltd/Tokyo 9602 Communications 
196 Toho Zinc Co Ltd 5707 Materials 
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ตารางที่ ก.1 แสดงรายช่ือหุน้และกลุ่มอุตสาหกรรมของดชันี Nikkei 225 (ต่อ) 
 
No. Company Code Sector 
197 Tokai Carbon Co Ltd 5301 Materials 
198 Tokio Marine Holdings Inc 8766 Financials 
199 Tokuyama Corp 4043 Materials 
200 Tokyo Dome Corp 9681 Consumer Discretionary 
201 Tokyo Electric Power Co Inc 9501 Utilities 
202 Tokyo Electron Ltd 8035 Technology 
203 Tokyo Gas Co Ltd 9531 Utilities 
204 Tokyu Fudosan Holdings Corp 3289 Consumer Discretionary 
205 Tokyo Tatemono Co Ltd 8804 Consumer Discretionary 
206 Tokyu Corp 9005 Consumer Discretionary 
207 Toppan Printing Co Ltd 7911 Consumer Discretionary 
208 Toray Industries Inc 3402 Consumer Discretionary 
209 Toshiba Corp 6502 Industrials 
210 Tosoh Corp 4042 Materials 
211 Toyo Seikan Group Holdings Ltd 5901 Materials 
212 Toyobo Co Ltd 3101 Consumer Discretionary 
213 Toyota Motor Corp 7203 Consumer Discretionary 
214 Toyota Tsusho Corp 8015 Consumer Discretionary 
215 Trend Micro Inc/Japan 4704 Technology 
216 UNY Group Holdings Co Ltd 8270 Consumer Staples 
217 Ube Industries Ltd 4208 Materials 
218 Unitika Ltd 3103 Consumer Discretionary 
219 West Japan Railway Co 9021 Consumer Discretionary 
220 Yahoo Japan Corp 4689 Communications 
221 Yamaha Corp 7951 Consumer Discretionary 
222 Yamato Holdings Co Ltd 9064 Industrials 
223 Yaskawa Electric Corp 6506 Industrials 
224 Yokogawa Electric Corp 6841 Industrials 
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ตารางที่ ก.1 แสดงรายช่ือหุน้และกลุ่มอุตสาหกรรมของดชันี Nikkei 225 (ต่อ) 
 
No. Company Code Sector 
225 Yokohama Rubber Co Ltd/The 5101 Consumer Discretionary 

ท่ีมา : Bloomberg (2015)   
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ภาคผนวก ข 

Confidence Interval ของกลุ่มหุ้นในดชันี Nikkei 225 จากเหตุการณ์ 
QQE I และ QQE II ที่ระดับความเช่ือมั่น 95% 
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รูปที ่ข.1 แสดงค่า Confidence  Interval ของกลุ่มหุน้ในดชันี Nikkei 225 จากเหตุการณ์มาตรการQQE 

I ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
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รูปที ่ข.1 แสดงค่า Confidence  Interval ของกลุ่มหุ้นในดัชนี Nikkei 225 จากเหตุการณ์มาตรการ 

QQE I ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% (ต่อ) 
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รูปที ่ข.1 แสดงค่า Confidence  Interval ของกลุ่มหุ้นในดัชนี Nikkei 225 จากเหตุการณ์มาตรการ 

QQE I ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% (ต่อ) 
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รูปที ่ข.1 แสดงค่า Confidence Interval ของกลุ่มหุน้ในดชันี Nikkei 225 จากเหตุการณ์มาตรการ QQE 

I ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% (ต่อ) 
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รูปที ่ข.2 แสดงค่า Confidence  Interval ของกลุ่มหุ้นในดัชนี Nikkei 225 จากเหตุการณ์มาตรการ 

QQE II ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
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รูปที ่ข.2 แสดงค่า Confidence  Interval ของกลุ่มหุ้นในดัชนี Nikkei 225 จากเหตุการณ์มาตรการ 

QQE II ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% (ต่อ) 
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รูปที ่ข.2 แสดงค่า Confidence Interval ของกลุ่มหุน้ในดชันี Nikkei 225 จากเหตุการณ์มาตรการ QQE 

II ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% (ต่อ) 
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ภาคผนวก ค 

ค่า t-distributions และ df ที่ใช้ในการค านวณ Confidence Interval และ 
t-tests ที่ระดับความเช่ือมั่น 95% 
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ตารางที่ ค.1 แสดงค่า t-distributions และ df ท่ีใชใ้นการค านวณ Confidence Interval และ t-tests 
 

2-tail 95% N df t-distribution 
Communications 8 7 2.365 
Consumer Discretionary 45 44 2.0168 
Consumer Staples 19 18 2.101 
Energy 7 6 2.447 
Financials 25 24 2.064 
Health Care 10 9 2.262 
Industrials 41 40 2.021 
Materials 34 33 2.0357 
minerals 4 3 3.182 
Technology 27 26 2.056 
Utilities 5 4 2.776 
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