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บททีÉ 1 

บทนํา 

 

 

1.1 ประเด็นปัญหา ความสําคัญของปัญหา ระบุปัญหานําวิจัย  

ปัจจุบันการลงทุนในตลาดหุ้นได้รับความสนใจโดยเฉพาะในประเทศ Emerging 

Markets เนืÉองจากประเทศเหล่านีÊ ย ังมีโอกาสในการเติบโตทางเศรษฐกิจและสามารถสร้าง

ผลตอบแทนส่วนเพิÉมไดใ้นอนาคต แต่การลงทุนในตลาดหุน้นัÊนยงัมีปัจจยัหลายอยา่งทีÉส่งผลกระทบ

กบัการเคลืÉอนไหวของตลาดหุน้และในปัจจุบนัสินทรัพยใ์นการลงทุนต่างๆในตลาดโลกลว้นมีความ

เชืÉอมโยงซึÉ งกันและกัน การเคลืÉอนไหวของราคาสินทรัพย์ประเภทหนึÉ งอาจส่งผลต่อราคาของ

สินทรัพยอี์กประเภทหนึÉ ง ดงันัÊนการศึกษาแนวโนม้ของตลาดหุ้นในประเทศ Emerging Markets จึง

ตอ้งศึกษาแนวโนม้และปัจจยัทีÉส่งผลต่อประเทศ Developed Markets เช่น สหรัฐอเมริกา ควบคู่กนั

ไปดว้ย โดยนอกจากการลงทุนในหลกัทรัพยห์รือการลงทุนในตลาดหุ้นแลว้ ปัจจยัพืÊนฐานอืÉนๆจึง

ตอ้งนาํมาพิจารณาดว้ย เช่น ระดบัรายไดป้ระชาชาติ อตัราแลกเปลีÉยนเงินตราระหว่างประเทศ อตัรา

ดอกเบีÊย ราคานํÊามนัซึÉงเป็นปัจจยัพืÊนฐานในการผลิต รวมถึงทองคาํทีÉเป็นสินทรัพยที์Éเป็นสินทรัพย์

หลบภัยในการลงทุนยามทีÉตลาดหุ้นมีความไม่แน่นอนสูง เนืÉองจากทองคาํถือเป็นสินทรัพย์ทีÉ

สามารถป้องกนัความเสีÉยงจากอตัราเงินเฟ้อได ้

โดยแหล่งนํÊ ามันดิบนัÊนมีแหล่งผลิตกระจายอยู่หลายภูมิภาคทัÉวโลกโดยมีราคาทีÉ

แตกต่างกันขึÊนอยู่กบัค่า API Gravity โดยค่า API เป็นค่าสําหรับวดัว่านํÊ ามนัดิบนัÊนมีค่าความหนัก

เบาเท่าไหร่เมืÉอเทียบกบันํÊา นํÊามนัดิบทีÉมีคุณภาพดี คือ นํÊ ามนัดิบทีÉมีค่า API สูง เพราะจะสามารถกลัÉน

เป็นนํÊ ามนัทีÉมีราคาแพง หรือเรียกว่า Light Crude Oil มีราคาแพงกว่า Heavy Crude Oil โดยแหล่ง

นํÊามนัดิบบนโลกทีÉสาํคญัมีอยู ่ś แห่ง คือ  

นํÊ ามนัดิบดูไบ (Dubai Crude) ค่า API ค่อนขา้งตํÉาอยู่ทีÉ śř ดีกรี หรือเรียกว่า Heavy 

Sour Crude เนืÉองจากมีส่วนประกอบของซัลเฟอร์อยู่ทีÉประมาณ Ś % ซึÉ งถือว่าเป็นนํÊ ามนัมูลค่าทีÉถูก

ทีÉสุดในตลาดนํÊามนัดิบ 

นํÊ ามนัดิบเบรนท์ (Brent Crude) ค่า API อยู่ทีÉ śš ดีกรี และ ซัลเฟอร์อยู่ทีÉ Ř.Ŝ% เรียกว่า 

Light Sweet Crude 

นํÊ ามนัดิบดบับลิวทีไอ (WTI Crude) ค่า API อยู่ทีÉประมาณ śş-ŜŚ ดีกรี และปริมาณ

ซลัเฟอร์อยูท่ีÉ Ř.ŚŜ% 
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ในงานวิจยันีÊ ประเทศไทยไดอ้้างอิงจากนํÊ ามันดิบดูไบ โดยการกาํหนดราคาหลงัจาก

ผ่านกระบวนการกลัÉนแล้วราคาขายนํÊ ามันสําเร็จรูปสุดท้ายจะอ้างอิงกับราคาตลาดสิงค์โปร์1 

(Singapore Spot Market Price) แมว้่าราคานีÊ จะไม่ใช่ราคาทีÉประกาศโดยโรงกลัÉนในประเทศสิงค์

โปร์แต่เป็นราคาทีÉสะทอ้นการซืÊอขายของทุกประเทศในภูมิภาคเอเชีย สหรัฐอเมริกาได้อา้งอิงจาก

นํÊามนัดบับลิวทีไอ (WTI Crude) จีนและญีÉปุ่ นไดอ้า้งอิงจากนํÊามนัดิบดูไบ (Dubai Crude) โดยปัจจยั

ทีÉส่งผลต่อราคานํÊามนัมีหลายปัจจยัไดแ้ก่  

 อุปทาน จากผูผ้ลิตและส่งออกนํÊ ามนัดิบในกลุ่ม OPEC ซึÉ งมีปริมาณการผลิตอยู่ทีÉ

ร้อยละ ŞŘ ของตลาดนํÊ ามันดิบ และ ส่วนทีÉเหลือก็จะแบ่งเป็นกลุ่ม NON-OPEC ประกอบด้วย 

อเมริกาเหนือ รัสเซีย และกลุ่มประเทศทะเลเหนือ 

 อุปสงค ์จากความตอ้งการใชน้ํÊ ามนัในประเทศกาํลงัพฒันาทีÉไม่อยู่ในกลุ่ม OECD2 

(Organization for Economic Co-operation and Development) ห รือ  Non-OECD โดย เ ฉ พ า ะ เ มืÉ อ

ประเทศในกลุ่มนีÊ มีการเติบโตทางเศรษฐกิจหรือมีผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเพิÉมขึÊ น

โดยเฉพาะในปี ค.ศ.2000 ถึง 2010 มีความตอ้งการใช้นํÊ ามนัเพิÉมขึÊนถึงอัตราร้อยละ 40 โดยมีจีน 

อินเดีย และซาอุดิอารเบีย เป็นประเทศทีÉมีความต้องการใช้นํÊ ามันเยอะทีÉสุดในกลุ่มประเทศ Non-

OECD แสดงในรูป 2.1 นอกจากนีÊยงัมีอุปสงคจ์ากกลุ่มประเทศ OECD ซึÉงมีความตอ้งการใชน้ํÊ ามัน

อยู่ทีÉอตัราร้อยละ 53 เมืÉอเทียบกบัความตอ้งการใชน้ํÊ ามนัดิบของทัÊงโลก โดยเมืÉอเทียบในช่วงปี ค.ศ.

2010  ของประเทศ Non-OECD นอกจากนีÊ ประเทศในกลุ่ม OECD มีอัตราการเติบโตของความ

ต้องการใช้นํÊ ามันทีÉน้อยกว่า เนืÉองด้วยปัจจยัหลายประการคือ ประเทศทีÉพฒันาแลว้มีภาษีนํÊ ามัน

เชืÊอเพลิงทีÉค่อนขา้งสูงเพืÉอลดการใชเ้ชืÊอเพลิงจากฟอสซิล และส่วนใหญ่นํÊ ามนัเชืÊอเพลิงทีÉใชใ้นกลุ่ม

ประเทศนีÊมกัใชส่้วนบุคคลไม่ไดมี้ความสัมพนัธ์กบัการเติบโตทางเศรษฐกิจหรือใชเ้พืÉอกระบวนการ

ผลิตสินคา้และบริการ  แสดงในรูป 2.2 

 
1 ขอ้มูลจากสาํนกังานนโยบายและแผนพลงังานกระทรวงพลงังาน 
2 OECD มี บทบาทสําคญัในการเสริมสร้างความแข็งแกร่งทางเศรษฐกิจให้แก่ประเทศสมาชิก โดยการปรับปรุง

ประสิทธิภาพการบริหารจัดการ ส่งเสริมการค้าเสรี และให้ความช่วยเหลือเพืÉอการพัฒนาทัÊ งในประเทศ

อุตสาหกรรมและประเทศกาํลงัพฒันา ในปัจจุบนั OECD ถือ เป็นองคก์รวจิยัทีÉมีคุณภาพทีÉสุดองคก์รหนึÉงของโลก 

เป็นแหล่งรวมขอ้มูลวิจยัต่างๆ ให้ประเทศสมาชิกสามารถ ปรึกษา คน้ควา้ รวมทัÊงขอขอ้เสนอแนะเกีÉยวกบัแนว

ปฏิบตัิอนัเป็นเลิศในดา้นต่างๆปัจจุบนั OECD ประกอบดว้ยสมาชิก śŞ ประเทศ ไดแ้ก่ ออสเตรเลีย ออสเตรีย 

เบลเยียม แคนาดา ชิลี สาธารณรัฐเช็ค เดนมาร์ก เอสโตเนีย ฟินแลนด์ ฝรัÉงเศส เยอรมนี กรีซ ฮงัการี ไอซ์แลนด์ 

ไอร์แลนด ์อสิราเอล อิตาลี ญีÉปุ่ น สาธารณรัฐเกาหลี ลตัเวีย ลิทวัเนีย ลกัเซมเบิร์ก เมก็ซิโก เนเธอร์แลนด์ นิวซีแลนด ์

นอร์เวย ์ โปแลนด ์ โปรตุเกส  สโลวาเกีย  สโลเวเนีย สเปน  สวีเดน  สวิตเซอร์แลนด์  ตุรกี สหราชอาณาจกัร และ

สหรัฐอเมริกา  และ ř องคก์ร คือสหภาพยโุรป 
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 การสํารองนํÊามนั (Reserves) หากมีการคาดการณ์ว่าราคานํÊ ามนัจะเพิÉมสูงขึÊน ผูผ้ลิต

ก็จะมีการสํารองนํÊ ามนัส่งผลทาํให้เกิดส่วนเกินทีÉมากกว่าอุปทานของตลาดทาํให้ราคาของนํÊ ามนั

ลดลงเพืÉอสมดุลอุปสงคก์บัอุปทานของนํÊามนั  อีกประการคือเนืÉองจากผูผ้ลิตนํÊามนัดิบส่วนใหญ่แลว้

จะมีการจัดเก็บนํÊ ามนัสํารอง แต่บางประเทศก็ไม่มีการเปิดเผยขอ้มูลหรือให้ขอ้มูลล่าช้ากว่าบาง

ประเทศทีÉเป็นผูน้าํเขา้ ทาํให้เกิดความผนัผวนของราคานํÊามนัได ้

 ตลาดการเงิน (Financial Market) ในการซืÊ อขายสัญญาฟิวเจอร์ ตลาดตราสาร

อนุพนัธ์ทีÉเพิÉมมากขึÊน ดงัแสดงในรูป 2.Ş แสดงถึงจาํนวนสัญญาทีÉมีแนวโนม้เพิÉมขึÊนในช่วง ŚŘ ปีทีÉ

ผ่านมา ตัÊงแต่ปี ค.ศ.ŚŘŘŘ แต่อย่างไรก็ตามความสัมพนัธ์ระหว่างตลาดการเงินนีÊ ค่อนขา้งมีความ

ซบัซอ้นทาํให้ไม่สามารถระบุความสัมพนัธ์ออกมาไดอ้ยา่งชดัเจน 

 

 

รูปภาพ 1.1 แสดงปริมาณการใช้นํÊามันโดยกลุ่มประเทศ OECD และ Non-OECD  
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รูปภาพ 1.2 แสดงทิศทางอปุทานของนํÊามันดิบและอตัราเงนิเฟ้อ  

 

 

 

รูปภาพ 1.3 แสดงทิศทางการเติบโตของเศรษฐกจิของกลุ่มประเทศ OECD และ Non-OECD  
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รูปภาพ 1.4 แสดงการเติบโตของอุปทานการใช้นํÊามันของประเทศในกลุ่ม OECD  

 

 

 

 

รูปภาพ 1.5 แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างการสํารองนํÊามันและสัญญาซืÊอขายฟิวเจอร์ 
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รูปภาพ 1.6 แสดงการเจริญเติบโตของตลาดสัญญาฟิวเจอร์ 

 

ปัจจยัต่อมาทีÉมีความเกีÉยวขอ้งกบัตลาดหลกัทรัพย ์คือ ทองคาํซึÉงถือเป็นโลหะมีค่าและ

เป็นทีÉยอมรับตัÊงแต่ระบบมาตรฐานทองคาํ (The Gold Standard : ปี ค.ศ.řŠşŞ-řšřś) โดยปัจจยัทีÉมีผล

ต่อราคาทองคาํ ไดแ้ก่ 

 อุปทานของทองคาํ มาจากการผลิตจากแหล่งผลิตสําคัญของโลก คือ สาธารณรัฐ

แอฟริกาใต ้และรัสเซีย มากถึงร้อยละ şŘ ของการผลิตรวม นอกจากนีÊ ยงัมีแหล่งผลิตอืÉนๆอีก เช่น 

แคนาดา สหรัฐอเมริกา ดงันัÊนหากอุปทานลดลงราคาทองคาํจะปรับตวัสูงขึÊนส่งผลต่อราคาทองคาํ

โลกราคาทองคาํแท่งในตลาดโลก   

 อุปสงค์ของทองคาํ แบ่งเป็น ภาคเครืÉองประดบั ภาคอุตสาหกรรมการแพทย ์และ

ภาคการลงทุน ในภาพรวมของการลงทุนคือ การลงทุนแบบสัญญาซืÊอขายล่วงหนา้ กองทุนสํารอง

ระหวา่งประเทศและการลงทุนซึÉงมีทองคาํเป็นหลกัทรัพยค์ ํÊาประกนั โดยตลาดในประเทศไทย มีการ

ลงทุนในทองคาํทีÉนิยมอยู่ ś รูปแบบ คือ ř.) การลงทุนโดยตรงผ่านการซืÊอทองคาํจากร้านขายทอง 

2.) การลงทุนผ่านกองทุนรวมทีÉลงทุนในทองคาํ ś.) การลงทุนทองคาํในตลาดสัญญาซืÊอขายล่วงหนา้ 

(Gold Online Futures) 

 อตัราแลกเปลีÉยน มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาทองคาํแท่ง เนืÉองจาก

ราคาทองคาํแท่งในตลาดนัÊนส่วนใหญ่มาจากการนาํเขา้และทองคาํในตลาดโลกมกัถูกเสนอขายใน

สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ดงันัÊนเมืÉออตัราแลกเปลีÉยนระหวา่งเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา

สูงขึÊนหรือเงินบาทอ่อนค่าลง เมืÉอเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐอเมริกาดงันัÊนอุปทานทองคาํแท่งจึงลดลง

ส่งผลใหร้าคาทองคาํแท่งสูงขึÊน  
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โดยทัÉวไปการลงทุนในทองคาํแท่ง มีอยู่ Ś ประเภท คือ ความบริสุทธิÍ ร้อยละ šŞ.ŝ และ

ความบริสุทธิÍ ร้อยละ šš.šš ในประเทศไทยจะนิยมลงทุนในทองคาํแท่งทีÉความบริสุทธิÍ ร้อยละ šŞ.ŝ 

มากกวา่ การกาํหนดและประกาศราคาทองคาํของประเทศไทย โดยมีสมาคมคา้ทองคาํ เป็นผูก้าํหนด

และประกาศราคาทองคาํของประเทศไทย อิงจากการเคลืÉอนไหวของราคาทองคาํโลก โดยไดรั้บการ

ยอมรับเป็นราคาอา้งอิงของประเทศไทย  โดยการกาํหนดราคาทองคาํในประเทศไทยนัÊนสมาคมคา้

ทองคาํพิจารณาองค์ประกอบของราคาทองคาํในตลาดโลก ค่าเงินบาท อตัราค่า Premium รวมถึง 

Demand และ Supply ภายในประเทศเป็นสาํคญั 

ปัจจัยต่อมาเกีÉยวกับอตัราแลกเปลีÉยน เนืÉองจากการใช้นโยบายทางการเงินหรือการ

กาํหนดอตัราดอกเบีÊยนโยบายใช้เป็นเครืÉองมือควบคุมตลาดการเงินซึÉ งจะส่งผลกระทบผ่านระบบ

การเงิน เช่น อตัราดอกเบีÊ ยเงินฝาก ราคาหลกัทรัพย์ อตัราแลกเปลีÉยนและยงัส่งผลต่อไปยงัการ

จบัจ่ายของผูบ้ริโภค การลงทุนทางเศรษฐกิจ การขยายตวัทางเศรษฐกิจ และอตัราเงินเฟ้อ นอกจากนีÊ

นโยบายทางการเงินยงัส่งผลต่อการเคลืÉอนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศเพืÉอการลงทุน โดยการทาํ

ธุรกรรมทางการค้าการลงทุนจะต้องมีการเปิดรับความเสีÉยงจากการทาํธุรกรรมหรือการลงทุน 

(Foreign Exchange Exposure) คือ การวดัการเปลีÉยนแปลงของความสามารถในการทาํกาํไร กระแส

เงินสดสุทธิ และมูลค่าตลาด ของกิจการอันเป็นผลสืบเนืÉองมาจากอัตราการแลกเปลีÉยนเงินตรา

ระหว่างประเทศได้เปลีÉยนแปลงไปโดยอาจจะวดัจากความสามารถในการทํากําไรเมืÉอมีการ

เปลีÉยนแปลงอตัราแลกเปลีÉยนหรือกระแสเงินสดทีÉเปลีÉยนแปลงไปเมืÉอมีการเปลีÉยนแปลงของอตัรา

แลกเปลีÉยน หรือการเปลีÉยนแปลงมูลค่าของสินทรัพย์ทางบัญชีทีÉ เปลีÉยนแปลงไปจากการ

เปลีÉยนแปลงของอตัราแลกเปลีÉยนโดยสามารถแบ่งเป็น ś ประเภท ดงันีÊ  

Transaction Exposure หรือการรับความเสีÉยงจากการทาํธุรกรรมทางการคา้ในรูปแบบ

เงินตราสกุลต่างประเทศ เกิดขึÊนจากมีการทาํธุรกรรมการคา้ไวใ้นรูปเงินตราสกุลเงินต่างประเทศ

และเกิดการเปลีÉยนแปลงของ Exchange Rate ส่งผลให้ภาระผูกพนัทีÉทาํไวเ้กิดการเปลีÉยนแปลง เช่น 

การเปลีÉยนแปลงของ Receivable หรือการเปลีÉยนแปลงของ Payable 

Operation Exposure หรือการรับความเสีÉยงจากการดาํเนินงาน เกิดจากการคาดการว่า

จะไดรั้บกระแสเงินสดในอนาคตทีÉคาดว่าจะได้รับจากการดาํเนินงานทีÉเปลีÉยนแปลงไปเป็นผลมา

จากการเปลีÉยนแปลงของ Exchange Rate 

Translation Exposure หรือการรับความเสีÉยงจากการเเปลงค่าในงบการเงิน เป็นความ

เสีÉยงจากการแปลงงบการเงินบริษทัลูกใหเ้ป็นสกุลเงินในบริษทัแม่ เพืÉอจดัทาํ Consolidate Financial 

Statement การเปลีÉยนแปลงของค่าเงินอาจก่อใหเ้กิดกาํไรหรือขาดทุน 
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ř.Ś ประเทศกําลงัพฒันา และตลาดเกดิใหม่ (Emerging Markets) 

การพิจารณาความแตกต่างระหว่างประเทศต่างๆในโลก ช่วงแรกจะแบ่งประเทศ

ออกเป็น ś กลุ่มใหญ่ๆ คือ ประเทศทีÉพัฒนาแล้ว (Developed Countries) ประเทศกาํลังพัฒนา 

(Developing Countries) และประเทศดอ้ยพฒันา (Underdeveloped Countries) โดยพิจารณาจาก

ปัจจยัต่างๆ ดงันีÊ   

 รายไดป้ระชาชาติต่อบุคคลของแต่ละประเทศ   

 ปัจจยัดา้นทรัพยากรมนุษย ์ 

 ปัจจยัดา้นเศรษฐกิจ 

ธนาคารโลกไดแ้บ่งประเทศกาํลงัพฒันาเป็น Ŝ กลุ่ม โดยพิจารณาจากรายไดป้ระชาชาติ

ต่อบุคคลของประเทศต่างๆ เช่นการใช ้Gross National Income (GNI) เป็นเกณฑ ์โดยนาํค่า Gross 

National Product (GNP) ของแต่ละประเทศ มาปรับดว้ยอตัราแลกเปลีÉยนเงินตราของแต่ละประเทศ 

กับอัตราเงินเฟ้อของประเทศทีÉพัฒนาแลว้ ŝ ประเทศ (สหรัฐอเมริกา สหราชอาณาจกัร ฝรัÉงเศส 

เยอรมนี และญีÉปุ่ น) ไดแ้บ่งกลุ่มประเทศออกเป็น Ŝ กลุ่ม คือ 

 กลุ่มประเทศทีÉมีรายไดต้ํÉา หมายถึง ประเทศทีÉมีรายไดป้ระชาชาติต่อหัวไม่เกิน şŞŝ 

ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 

 กลุ่มประเทศทีÉมีรายไดป้านกลางค่อนขา้งตํÉา หมายถึง ประเทศทีÉมีรายไดป้ระชาชาติ

ต่อหวัมากกว่า şŞŞ ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา แต่ไม่เกิน ś,Řśŝ ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 

 กลุ่มประเทศทีÉมีรายไดป้านกลางค่อนขา้งสูง หมายถึง ประเทศทีÉมีรายไดป้ระชาชาติ

ต่อหวัมากกว่า ś,ŘśŞ ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา แต่ไม่เกิน š,Šśŝ ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 

 กลุ่มประเทศทีÉมีรายไดสู้ง หมายถึง ประเทศทีÉมีรายไดป้ระชาชาติต่อหัวไม่น้อยกวา่ 

š,śŠŞ ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 

Emerging Markets หมายถึง ประเทศทีÉอยู่ในช่วงการเปลีÉยนผ่านจากประเทศทีÉกาํลัง

พฒันาไปสู่ประเทศทีÉพฒันาแลว้ในอนาคตอนัใกล ้ลกัษณะของประเทศตลาดเกิดใหม่ (Emerging 

Markets) เป็นประเทศทีÉมีรายไดป้ระชาชาติต่อหัวค่อนขา้งตํÉา แต่กาํลงัค่อยๆเพิÉมขึÊนดว้ยการดาํเนิน

นโยบายในการพฒันาประเทศเป็นขัÊนเป็นตอนอยา่งต่อเนืÉอง มีการเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างรวดเร็ว 

โดยศึกษารูปแบบการพฒันาประเทศมาจากประเทศทีÉพฒันาแลว้ อีกทัÊงยงัเป็นประเทศทีÉกาํลงัอยูใ่น

ระหว่างการพฒันาตลาดการเงินในประเทศ มีการเปิดประเทศให้นักลงทุนต่างชาติเขา้มาลงทุนใน

ประเทศ 

Developed Markets หมายถึง ประเทศทีÉมีการพฒันาในระดบัสูงเมืÉอวดัตามาตรฐาน

บางประการอยู่ในระดบัสูง มาตรวดัทางเศรษฐกิจทีÉเป็นทีÉยอมรับ เช่น การใชร้ายไดป้ระชาชาติต่อ
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หัว ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ ดัชนีการพฒันามนุษย ์ โดยรายได้เฉลีÉยประชาชาติต่อหัว 

(GDP per Capita) เป็นดชันีทีÉบ่งบอกว่าประชากรในประเทศนัÊนมีฐานะทางเศรษฐกิจอย่างไร และ 

ดชันีการพฒันามนุษย ์(Human Development Index : HDI) เป็นดชันีทีÉใช้ดูภาพรวมมาตรฐานชีวิต

ของคนในประเทศ โดยการวดัและเปรียบเทียบ ความยากจน การศึกษา อายุขยั  

 

 

รูปภาพ 1.7 แสดง GDP per Capita ของประเทศสหรัฐอเมริกา จีน ไทย และญีÉปุ่ น ในช่วงปี ค.ศ.

řšŞŘ ถึง ŚŘřš 

 

นอ ก จา ก นีÊ ไ ด้มี ก า รแ บ่ ง ก ลุ่ ม ประ เ ทศ โด ย  IMF (International Monetary Fund) 

ดงัต่อไปนีÊ  
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ตาราง 1.1 การแบ่งกลุ่มประเทศโดย IMF  

Emerging Market and Developing Economies (EMDEs)3 

Advanced Economies 

(AEs) 

Emerging Market Economies (EMs) Low Income Countries 

  (LIC) 

Australia Asia Latin America Asia 

Austria Hong Kong SAR Argentina Afghanistan 

Belgium India Brazil Bangladesh 

Canada Indonesia Colombia Cambodia 

Denmark Korea Costa Rica Lao P.D.R 

Finland Malaysia Dominican Republic Myanmar 

France Pakistan El Salvador Nepal 

Germany Philippines Guatemala Vietnam 

Ireland Singapore Jamaica  

Italy Sri Lanka Mexico  

Japan Taiwan Province of China Panama  

Netherlands  Paraguay  

New Zealand    

Norway    

Portugal    

Spain    

Sweden    

Switzerland    

United Kingdom    

United States    

  

 
3 ขอ้มูลจาก International Monetary Fund 2012 
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บททีÉ 2 

ทบทวนวรรณกรรม 

 

 

2.1 ทฤษฎีและแนวความคิดทีÉเกีÉยวข้อง    

2.1.1 ทฤษฎ ีFisher Effect    

ทฤษฎีนีÊ คิดคน้โดย Irving Fisher โดยแนวคิดหลกัของทฤษฎีนีÊสามารถอธิบายได้ว่า

อตัราดอกเบีÊยทีÉเป็นตวัเงิน  (Nominal Interest Rate) ของแต่ละประเทศจะเท่ากบั อตัราดอกเบีÊยทีÉ

แทจ้ริง (Real Interest Rate) บวกกบัอตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ (Expected Inflation) ของในประเทศนัÊน

สามารถอธิบายเป็นความสัมพนัธ์ของตวัแปรไดด้งันีÊ  

𝑖 = 𝑟 + 𝐼 

𝑖= อตัราดอกเบีÊยทีÉเป็นตวัเงิน (Nominal Interest Rate) 

𝑟= อตัราดอกเบีÊยทีÉแทจ้ริง (Real Interest Rate) 

𝐼= อตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ (Expected Inflation Rate)  

โดยอตัราดอกเบีÊ ยทีÉแทจ้ริง (Real Interest Rate) ในตลาดเงินของทุกประเทศควรจะ

เท่ากนั เพืÉอไม่ใหมี้ความไดเ้ปรียบ ของนกัลงทุน ดงันัÊน 

𝑟௛ =   𝑟௙  

𝑟௛= อตัราดอกเบีÊยทีÉแทจ้ริงภายในประเทศ 

𝑟௙= อตัราดอกเบีÊยทีÉแทจ้ริงในต่างประเทศ 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรของทฤษฎี Fisher Effect แสดงไดต้ามรูปแบบดงันีÊ  

(1 + 𝐼௙) + (1 + 𝐼௛) =  (1 + 𝑖௙) + (1 + 𝑖௛) 

𝑖௛ − 𝑖௙ = 𝐼௛ − 𝐼௙  

𝑖௛= อตัราดอกเบีÊยทีÉเป็นตวัเงินภายในประเทศ 

𝑖௙= อตัราดอกเบีÊยทีÉเป็นตวัเงินในต่างประเทศ 

𝐼௛= อตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ภายในประเทศ 

𝐼௙= อตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ในต่างประเทศ 

โดยหาก Fisher Effect เป็นไปตามทีÉสมการนัÊนไม่วา่บริษทัจะกูย้มืหรือทาํธุรกรรมการ

ลงทุนในประเทศใดๆ บริษทัดังกล่าวจะไม่ได้รับประโยชน์หรือเสียประโยชน์จากอตัราดอกเบีÊ ย 

เนืÉองจากว่าหากประเทศใดมีอตัราเงินเฟ้อทีÉสูงกว่านกัลงทุนย่อมตอ้งการผลตอบแทนทีÉสูง กว่าเพืÉอ

ชดเชยอตัราแลกเปลีÉยนทีÉดอ้ยค่า  
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2.1.Ś ทฤษฎ ีThe International Fisher Effect 

เงินตราสกุลทีÉมีอตัราดอกเบีÊยตํÉากว่าโดยเปรียบเทียบ จะมีแนวโนม้แขง็ค่าขึÊนเมืÉอเทียบ

กบัเงินตราสกุลทีÉมีอตัราดอกเบีÊยสูงกว่า เพราะในมุมมองของนกัลงทุน หากสกุลเงินของประเทศทีÉ

ไปทาํการลงทุนไวม้ีแนวโน้มอ่อนค่าลง นักลงทุนย่อมเรียกร้องการชดเชยผลขาดทุนทีÉอาจเกิดขึÊน

จากอตัราแลกเปลีÉยนเงินตรา ในรูปแบบของอตัราดอกเบีÊยทีÉสูงขึÊนกวา่โดยเปรียบเทียบ เพืÉอใหไ้ดรั้บ

ผลตอบแทนทีÉแทจ้ริงเท่ากบัการไปลงทุนในประเทศทีÉมีแนวโน้มว่าค่าเงินจะแข็งค่าขึÊน  สามารถ

อธิบายเป็นความสัมพนัธ์ของตวัแปรได ้ดงันีÊ  

 

𝑆଴ − 𝑆ଵ

𝑆ଵ
× 100 =  𝑖ௗ − 𝑖௙  

 

𝑆଴ − 𝑆ଵ

𝑆ଵ
=

𝑖ௗ − 𝑖௙

1 + 𝑖௙
 

 

𝑆ଵ = 𝑆଴ ቆ
1 + 𝑖௙

1 + 𝑖ௗቇ 

𝑆଴, 𝑆ଵ คืออตัราแลกเปลีÉยนทนัที ณ เวลาปัจจุบนั และหนึÉงงวดนบัจากวนันีÊ ซึÉงเป็นการ  

           เสนอราคาโดยออ้ม ( เงินสกุลต่างประเทศ/ เงินสกุลทอ้งถิÉน) 

𝑖ௗ , 𝑖௙    คืออตัราดอกเบีÊยในประเทศและต่างประเทศ 

 

2.1.3 อตัราเงนิเฟ้อ  

อตัราเงินเฟ้อ แสดงถึงระดบัราคาสินคา้และบริการโดยทัÉวไปทีÉเพิÉมขึÊนหรืออาํนาจใน

การใชจ่้ายลดลง โดยอตัราเงินเฟ้อมีผลอย่างมากในการพฒันาเศรษฐกิจ ดงันัÊนจึงจาํเป็นทีÉตอ้งมีการ

ตรวจสอบปัจจยัทีÉส่งผลต่ออตัราเงินเฟ้อ วิธีทีÉเป็นทีÉนิยม คือ คาํนวณได้จากอตัราการเปลีÉยนแปลง

ของดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price Index: CPI) ซึÉ งสามารถใชต้รวจสอบอตัราเงินเฟ้อไดจ้าก

ผลงานวิจยัของ Cogoljevic (ŚŘřŠ) และเมืÉอระดับราคาสินคา้และบริการเพิÉมสูงขึÊน นักลงทุนตอ้ง

รักษาอาํนาจในการซืÊ อสินทรัพย์ในการลงทุนโดยตามสมมุติฐาน ของฟิชเชอร์ Fisher (1896) 

กล่าวคือ อัตราดอกเบีÊ ยทีÉ เป็นตัวเงินจะเท่ากับอัตราดอกเบีÊ ยทีÉแท้จริงบวกด้วยอัตราเงินเฟ้อทีÉ

คาดการณ์และสาํหรับการลงทุนในสินทรัพยอื์Éนๆ นัÊนผลตอบแทนทีÉคาดวา่จะไดรั้บในการลงทุนใน

สินทรัพยใ์ดๆ ควรเท่ากบัผลตอบแทนทีÉแทจ้ริงบวกกบัอตัราเงินเฟ้อทีÉคาดการณ์ ตามผลการศึกษา

ของ Fama (1977) โดยในส่วนของการป้องกนัอตัราเงินเฟ้อทีÉคาดการณ์ในการลงทุนหรือนกัลงทุน
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ในระยะยาวตอ้งการคงความมัÉงคัÉงเมืÉอเกิดเงินเฟ้อ แบบคาดการณ์ได ้และคาดการณ์ไม่ได ้โดยเฉพาะ

ในช่วงทีÉเกิดความผนัผวนทางเศรษฐกิจนักลงทุนจึงมองหาสินทรัพยเ์พืÉอป้องกนัความเสีÉยง โดย

สินทรัพยท์องคาํเป็นโลหะทีÉทัÉวโลกให้การยอมรับ โดยทองคาํถูกใช้เป็นสินทรัพยเ์พืÉอการลงทุน 

โดยใชเ้ป็นเครืÉองมือในการป้องกนัพอร์ตการลงทุนจากอตัราเงินเฟ้อตามผลการศึกษา Hammoudeh 

(ŚŘřś) ซึÉ งพบว่าการปรับพอร์ต จากนกัลงทนุทีÉมีการกระจายความเสีÉยงในการลงทุนในทองคาํนัÊนมี 

ผลตอบแทนทีÉสูงกวา่พอร์ตทีÉลงทุนในโลหะมีค่าอืÉนๆ   

 

2.1.4 ทองคํา  

ทองคาํเป็นโลหะทีÉไดร้ับการยอมรับจากทุกประเทศทัÉวโลกว่ามีมูลค่าในตวัเอง อีกทัÊง

ทองคาํยงัเป็นส่วนหนึÉงของความมัÉนคงทางเศรษฐกิจ ใชเ้ป็นทุนสํารองระหวา่งประเทศของธนาคาร

กลางต่างๆทัÉวโลก ปัจจุบนัทองคาํมีบทบาทในการลงทุนเพิÉมขึÊนจากนกัลงทุน เนืÉองจากทองคาํถือว่า

เป็นสินทรัพย์เพืÉอป้องกันความเสีÉยงจากอตัราเงินเฟ้อ, ความผนัผวนของอตัราแลกเปลีÉยน, ภาวะ

เศรษฐกิจตกตํÉา และการเปลีÉยนแปลงทางการเมือง รจิกาญจน์ (ŚŝŞř) ณภาส์อญั (ŚŝŝŠ)  ทองคาํเป็น

สินคา้โภคภณัฑที์ÉมีการซืÊอขายในทุกตลาดการคา้การลงทุน โดยมีการกาํหนดมาตรฐานนํÊ าหนกัและ

ความบริสุทธิÍ ทีÉใชส้าํหรับแลกเปลีÉยนซืÊอขาย สิริพนัธ์วราภรณ์ (2562) 

 

2.1.5 อตัราดอกเบีÊยนโยบาย  

แนวความคิดเกีÉยวกบัการส่งผ่านนโยบายทางการเงิน Campbell(2001) ศึกษาพบวา่การ

ปรับตวัเพิÉมขึÊนของอตัราดอกเบีÊยสามารถส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นผา่น 3 ช่องทาง คือ อตัราดอกเบีÊย

ทีÉแทจ้ริง ผลตอบแทนส่วนเกินทีÉนกัลงทุนคาดหวงัในอนาคต และเงินปันผลทีÉนกัลงทุนคาดหวงัใน

อนาคต  หากอตัราดอกเบีÊ ยปรับตวัเพิÉมขึÊน ส่งผลให้ตน้ทุนของเงินทุนของบริษทัเพิÉมขึÊนส่งผลต่อ

ราคาหุน้ทีÉลดลง และหากอตัราดอกเบีÊยปรับตวัเพิÉมขึÊนส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนส่วนเกินทีÉคาดหวงั

ในอนาคตของนักลงทุนเพิÉมสูงขึÊน ตน้ทุนเงินทุนของบริษทัเพิÉมสูงขึÊนและทาํให้อตัราคิดลดสูงขึÊน

ทาํให้มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดลดลงจากอตัราคิดลดทีÉสูงขึÊน ดงันัÊนอตัราดอกเบีÊยนโยบายจึง

เป็นเครืÉองมือสําคญัและเป็นตวัชีÊ วดัหลกัในการกาํหนดนโยบายการเงินหลกัของแต่ละประเทศ เพืÉอ

ใชก้ระตุน้เศรษฐกิจให้เป็นไปในทิศทางทีÉธนาคารกลางของแต่ละประเทศคาดหวงัซึÉงอตัราดอกเบีÊย

นโยบายเป็นตวัชีÊ วดัการดาํเนินนโยบายทางการเงินทีÉเหมาะสม Bernanke (2007) เช่นเดียวกบั กอบ

ศกัดิÍ  (ŚŝŜś) อธิบายการส่งผ่านนโยบายทางการเงินผ่านการปรับอตัราดอกเบีÊยในประเทศไทยโดย

เปลีÉยนแปลงของอตัราดอกเบีÊยจะมีผลกระทบกบัอตัราดอกเบีÊยในตลาดเงินทัÊงดา้นเงินฝากและดา้น
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การปล่อยสินเชืÉอ ซึÉ งเป็นตน้ทุนของการทาํกิจกรรมต่างในระบบเศรษฐกิจ โดยจะส่งผลต่อราคา

สินทรัพย ์การคาดการณ์เศรษฐกิจ  

 

2.1.Ş ตลาดหลกัทรัพย์  

ตลาดหลักทรัพย์เป็นสถานทีÉทีÉนักลงทุนสามารถซืÊอและขายหลักทรัพย ์เช่น หุ้น 

พนัธบตัร ฯลฯ  โดยซืÊอขายผ่านนายหน้าซืÊอขายหุ้น การเสนอขายแก่นกัลงทุนเป็นครัÊ งแรกของหุ้น

และพนัธบตัรจะทาํกบัทีÉตลาดหลกัจากนัÊนนกัลงทุนจะนาํหลกัทรัพยท์ีÉไดม้า ซืÊอขายเปลีÉยนมือกบัทีÉ

ตลาดรองทาํใหต้ลาดหลกัทรัพยเ์ป็นองคป์ระกอบสําคญั และเป็นศูนยก์ลางทีÉอาํนวยความสะดวกใน

การซืÊอขายหลกัทรัพย ์

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand, SET) ทาํหนา้ทีÉเป็น

ตลาดรองเพืÉอแลกเปลีÉยนซืÊอขายตราสารทุนของบริษทัต่างๆทีÉขึÊนทะเบียนไว ้มีดชันีสาํคญัอยู ่Ś ดชันี 

คือ SET Index และ MAI Index ซึÉ ง Set Index จะคาํนวณจากราคาของหุ้นทีÉจดทะเบียนทุกตวั 

(รวมถึงหน่วยลงทุนในกองทุนอสังหาริมทรัพย)์ ในตลาดหลกัทรัพย ์และ MAI Index จะเป็นดชันี

สาํหรับบริษทัขนาดเลก็ทีÉไม่สามารถจดทะเบียนกบั SET ได ้

ตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก (New York Stock Exchange, NYSE) เป็นตลาดหลกัทรัพย์

แห่งแรกในนครนิวยอร์ก ประเทศสหรัฐอเมริกา และมีแนสแด็ก (NASDAQ) เป็นอีกตลาด

หลกัทรัพยท์ีÉมีความสําคญัเช่นกนั ถูกตัÊงขึÊนมาเพืÉอรองรับบริษทัขนาดเล็กทีÉไม่สามารถจดทะเบียน

กบั NYSE ไดโ้ดยมีดชันีสําคญัอยู่ ś ดชันี คือ Dow Jones (DJI), S&P 500 และ NASDAQ โดย DJI 

นัÊนคาํนวณมาจาก หุ้นขนาดใหญ่ śŘ ตวั ซึÉ งผูจ้ดัทาํคัดเลือกว่าเป็นผูน้ ําในแต่ละธุรกิจ S&P 500 

คาํนวณมาจากหุ้นขนาดใหญ่ ŝŘŘ ตวั ซึÉ งผูจ้ดัทาํจะคดัเลือกตามเกณฑ ์มลูค่าทางการตลาดและสภาพ

คล่อง มูลค่าของบริษทัในดัชนี S&P 500 คิดเป็น ŠŘ% ของมูลค่าในตลาดหลกัทรัพยท์ัÊงหมดของ

สหรัฐอเมริกา และ NASDAQ สัดส่วนธุรกิจในดชันีส่วนใหญ่จะเป็นบริษทัทีÉเกีÉยวกับเทคโนโลยี 

ดชันีนีÊกลายเป็นตวัแทนของกลุ่มเทคโนโลยไีปโดยปริยาย  

ตลาดหลกัทรัพยโ์ตเกียว (Tokyo Stock Exchange, TSE) เป็นตลาดหลกัทรัพยท์ีÉตัÊงอยู่

ในโตเกียว ประเทศญีÉปุ่ น หุ้นทีÉจดทะเบียนใน TSE จะแบ่งออกเป็น First Section สําหรับบริษทั

ขนาดใหญ่ และ Second Section สําหรับบริษทัขนาดกลางและกลุ่มแม่ (ตลาดของหุ้นเติบโตสูงและ

หุ้นเกิดใหม่) โดยมีดชันีสําคญัอยู่ Ś ดัชนี คือ Nikkei 225 และ TOPIX โดย Nikkei 225 ไดรั้บการ

คาํนวณเป็นรายวนัจาก Nihon Keizai Shimbun (The Nikkei) จากบริษทัขนาดใหญ่ ŚŚŝ แห่งใน

อุตสาหกรรมทีÉหลากหลาย TOPIX คาํนวณจากราคาหุ้นของบริษทั First Section เท่านัÊน   
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ตลาดหลกัทรัพยเ์ซีÉยงไฮ ้(Shanghai Stock Exchange, SSE) ตลาดหลกัทรัพยต์ัÊงอยู่ทีÉ

เซีÉยงไฮ ้ประเทศจีน เป็น ř ใน Ś ตลาดทีÉเปิดทาํการในสาธารณรัฐประชาชนจีน อีกแห่งคือตลาด

หลกัทรัพยเ์ชินเจิÊน หุ้นในตลาดหลกัทรัพยเ์ซีÉยงไฮ ้มี Ś ประเภท คือ หุ้น “A” และ หุ้น “B” ซึÉ งหุ้น A 

จะซืÊอขายในสกุลเงินหยวนและเฉพาะนกัลงทุนภายในประเทศเท่านัÊน ส่วนหุน้ B จะซืÊอขายในสกุล

เงินดอลลาร์สหรัฐและสามารถซืÊอได้ทัÊงนักลงทุนในประเทศและนักลงทุนต่างชาติ โดยมีดัชนีÊทีÉ

สาํคญั คือ Shanghai Composite (SSE Composite) องคป์ระกอบเป็นหุน้ทีÉจดทะเบียนทัÊงหมด (หุน้ A 

และ B) ในตลาดหลกัทรัพยเ์ซีÉยงไฮ ้  

 

2.1.7 ดัชนีค่าเงนิ  

ในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยน์ัÊนจะพบว่าหนึÉ งปัจจยัทีÉมีผลต่อผลตอบแทนหรือผล

ประกอบการนัÊนคืออตัราแลกเปลีÉยนเงินตราระหว่างประเทศ ซึÉงอตัราแลกเปลีÉยนระหวา่งประเทศจะ

ส่งผลต่อมูลค่าของบริษทัทีÉเพิÉมขึÊนหรือลดลง จากงานวิจยัของ Chue(2008)  พบว่าบริษทัในตลาด

เกิดใหม่ (Emerging Markets) นัÊนอตัราแลกเปลีÉยนเงินตราระหว่างประเทศนัÊนส่งผลต่อมูลค่าของ

บริษทั ในแง่ของแหล่งเงินทุนหรือระดบัหนีÊ สินทีÉเพิÉมขึÊน  ซึÉงพบไดน้อ้ยมากในประเทศทีÉพฒันาแลว้ 

นอกจากนีÊ บริษัทตลาดเกิดใหม่นัÊนจะมีความเสีÉยงอัตราแลกเปลีÉยนระหว่างประเทศ (Foreign 

Exchange Exposure) ซึÉ งเป็นผลมาจากจากอตัราแลกเปลีÉยนมากกว่าประเทศทีÉพฒันาแลว้ เช่นกบั

งานวิจยั Bartram (2012) ซึÉ งพบว่าเมืÉอเกิดความผนัผวนของอตัราแลกเปลีÉยนเงินตราต่างระหว่าง

ประเทศจากการศึกษามูลค่าของบริษทัผ่านอตัราแลกเปลีÉยน เงินตราต่างประเทศนัÊนๆ ผ่านดัชนี

ค่าเงิน (Nominal Effective Exchange Rate) ซึÉ งเป็นตวัแปรทีÉแสดงถึงอุปทาน ของเงินสกุลทอ้งถิÉนใน

การซืÊอสินคา้ หรือการลงทุนในประเทศของสกุลเงินนัÊนเมืÉอเทียบกับสกุลเงินต่างประเทศอืÉนๆ ซึÉ ง

การเพิÉมขึÊนของดชันีค่าเงิน (Nominal Effective Exchange Rate) นัÊนสะทอ้นถึงสกุลเงินทอ้งถิÉนนัÊน

อ่อนค่า เมืÉอเทียบกบัตะกร้าเงินตราต่างประเทศ โดยการพิจารณาการคาํนวณดชันีค่าเงิน นัÊนจะขึÊนอยู่

กับการคาํนวณอัตราแลกเปลีÉยนโดยใช้เกณฑ์แตกต่างกันในแต่ละประเทศ แต่โดยส่วนมากแลว้

คาํนวณเทียบกบัประเทศคู่คา้หรือประเทศคู่แข่งทางการคา้  โดยมีการศึกษาถึงผลกระทบของอตัรา

แลกเปลีÉยนนัÊ นได้รับผลกระทบจากนโยบายการคลังในการเพิÉมหรือลดปริมาณเงินในระบบ

เศรษฐกิจโดย งานวิจยัของ Funashima (ŚŘŚŘ) พบว่าหากเงินในระบบเศรษฐกิจเพิÉมสูงขึÊนจะส่งผล

ให้อัตราแลกเปลีÉยนเงินตราสกุลเงินท้องถิÉนอ่อนค่าโดยจะพบความสัมพันธ์ทีÉชัดเจนมากขึÊ น

โดยเฉพาะเมืÉอมีการอดัฉีดเงินเขา้ระบบเศรษฐกิจ (Quantitative Easing)  นอกจากนีÊอตัราแลกเปลีÉยน

ยงัถูกควบคุมจากธนาคารกลางในรูปแบบของเงินสํารองระหว่างประเทศ หรือสินทรัพยท์ีÉธนาคาร

กลางของแต่ละประเทศถือครองไว ้โดยทรัพยสิ์นดงักล่าวสามารถนาํมาใช้ไดท้นัทีเพืÉอชดเชยการ
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ขาดดุลทางการค้า (Balance of Payment) จากการศึกษาของ Hviding  (2004) พบว่าเงินสํารอง

ระหว่างประเทศจะถูกใช้ชดเชยอุปสงค์หรืออุปทานส่วนเกินในตลาดการเงินระหว่างประเทศเพืÉอ

ช่วยลดความผนัผวนของอัตราแลกเปลีÉยน นอกจากนีÊ จากงานวิจยั Aizenman (ŚŘřŚ) ยงัพบว่าการ

เพิÉมขึÊนของเงินสํารองระหวา่งประเทศนัÊนยงัสะทอ้นถึงความมัÉนคงทางเศรษฐกิจทีÉเพิÉมขึÊนดว้ย  

 

2.1.8 นํÊามันดิบ  

นํÊ ามนัดิบเป็นหนึÉงในปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉสําคญัตวัและมีความเกีÉยวขอ้งกบัปัจจยัทาง

เศรษฐกิจหลายปัจจยั จากงานวิจยั Shen (2018) พบว่าการเปลีÉยนแปลงมูลค่าของสินทรัพย์หลาย

ประเภทเป็นผลมาจากการเปลีÉยนแปลงของราคานํÊ ามนัดิบ และนอกจากนีÊยงัส่งผลต่อผลตอบแทน

ของตลาดหลกัทรัพย ์เช่นเดียวกบังานวิจยัของ Apergis (2009) ซึÉ งนักลงทุนจะทาํการลงทุนโดยมี

การกระจายความเสีÉยงในพอร์ตการลงทุน โดยแบ่งเป็นสินทรัพยที์ÉมีความเสีÉยงสูง คือ นํÊามนัดิบและ

สินทรัพยที์ÉมีความเสีÉยงตํÉาหรือโลหะมีค่า Hammoudeh (2013) เพืÉอเป็นการปรับพอร์ตการลงทุนเพืÉอ

ลดความผนัผวนของผลตอบแทนโดยปัจจัย ทีÉส่งผลต่อราคานํÊ ามันดิบแต่ละประเภทก็มีความ

แตกต่างกนั โดยจากงานวิจยั Ajmi (2020) พบว่าราคานํÊ ามนันํÊ ามนัดิบดูไบ ส่งผลอย่างมากต่อระบบ

เศรษฐกิจโดยเฉพาะในช่วงของการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ โดย Ajmi พบวา่ปัจจยัทีÉสาํคญัซึÉงส่งต่อราคา

นํÊามนั คือ อุปสงคแ์ละอุปทานของนํÊ ามนัดิบโลก  นอกจากนีÊการเปลีÉยนแปลงของราคานํÊ ามนัดิบยงั

ส่งผลต่อปัจจัยทางเศรษฐกิจอืÉนๆ เช่น นโยบายทางการเงิน ดัชนีผูบ้ริโภค อัตราดอกเบีÊ ย จาก

ผลงานวิจยั  Ratti (2016)  ทาํใหน้ํÊ ามนัดิบเป็นปัจจยัทีÉสาํคญัอยา่งมากในระบบเศรษฐกิจโลก  

 

 

2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ทีÉเกีÉยวข้อง  

2.2.1 ลกัษณะผลกระทบจากการเปลีÉยนแปลงของราคานํÊามันต่อตลาดหลกัทรัพย์ 

งานวิจยัในอดีตได้ทาํการศึกษาผลกระทบจากการเปลีÉยนแปลงราคานํÊ ามันดิบ Syed 

(ŚŘřŚ) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคานํÊ ามนั และดชันี MSCI ตลาดเกิดใหม่ และความสัมพนัธ์

ระหว่างราคานํÊามนักบัอตัราแลกเปลีÉยน ระยะเวลาตัÊงแต่ มกราคม řšŠŠ ถึง ธนัวาคม ŚŘŘŠ ใชข้อ้มูล

แบบรายเดือนโดยใชแ้บบจาํลอง Structural Vector Autoregression Model (SVAR)  ผลการศึกษา

พบว่าการปรับตวัของราคานํÊ ามนัส่งต่อดชันีค่าเงินปรับตวัอ่อนค่าลงอย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ โดย

ค่าเฉลีÉยสัมประสิทธิÍ ของดัชนีค่าเงินเป็นลบแสดงว่าเมืÉอราคานํÊ ามนัปรับตัวเพิÉมสูงขึÊนทาํให้ดชันี

ค่าเงินปรับตวัอ่อนค่าทาํให้อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศเกิดใหม่เพิÉมขึÊน 

นอกจากนีÊ  Syed ยงัพบวา่การปรับตวัเพิÉมขึÊนของราคานํÊามนัเป็นผลมาจากการอปุทานของนํÊามนัโลก
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ทีÉลดลง รวมถึงนโยบายทางการเงินและการคลงัของประเทศเกิดใหม่ขนาดใหญ่ เช่น จีน และอินเดีย 

ส่งผลต่อแนวโนม้การเติบโตของเศรษฐกิจตวัเองและส่งผลต่อตลาดโลกดว้ย  เช่นเดียวกบังานวิจยั 

Mongi (ŚŘřş) ศึกษาความสัมพนัธ์ทัÊงในทางตรงและทางอ้อมของราคานํÊ ามนั ราคาทอง สกุลเงิน

ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา และ MSCI Gross Return โดยการใชข้อ้มูลรายเดือนตัÊงแต ่มกราคม řššŝ ถึง 

ตุลาคม ŚŘřŝ ดว้ยแบบจาํลองสมการเกีÉยวเนืÉอง หรือ Simultaneous Equation Approach พบว่าราคา

นํÊามนัดิบดบับลิวทีไอส่งผลเชิงลบตอ่ผลตอบแทนของ MSCI Gross Return  

นอกจากนีÊ ยงัมีงานวิจยัในประเทศทีÉพฒันาแลว้ Rahman (ŚŘŚŘ) ศึกษาความสัมพนัธ์

ของความผนัผวนของราคานํÊ ามนัต่อตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก S&P 500 ระยะเวลาตัÊงแต่ řšşś ถึง 

ŚŘřŝ ใชข้อ้มูลแบบรายเดือน โดยใชแ้บบจาํลอง Structural Vector Autoregression Model (SVAR)  

ผลการศึกษาพบว่าการปรับตวัของราคานํÊามนัดิบส่งต่อเงินลงทุนและกาํไรโดยรวมของบริษทัลดลง

อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ  แสดงว่าเมืÉอราคานํÊามนัดิบปรับตวัเพิÉมสูงขึÊนทาํให้บริษทัมีเงินลงทุนและ

กาํไรทาํให้กระแสเงินสดลดลงและยงัส่งผลต่อเงินปันผลต่อผูถื้อหุ้นผลจึงสรุปไดว้่าความผนัผวน

ของราคานํÊ ามนัดิบมีความสัมพนัธ์เชิงลบต่อผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์โดยผลกระทบจะ

ขึÊนอยู่กับอุตสาหกรรมซึÉ งเป็นอุตสาหกรรมทีÉอ่อนไหวต่อราคานํÊ ามนัโดยพบว่าผลตอบแทนของ

ราคาหลกัทรัพยล์ดลงในทุกอุตสาหกรรมยกเวน้อุตสาหกรรมโลหะมีค่า แสดงให้เห็นว่านกัลงทุนมี

การกระจายความเสีÉยงในสินทรัพยท์ีÉต่างกนัออกไป 

 

2.2.2 ลกัษณะผลกระทบจากการเปลีÉยนแปลงของราคานํÊามันต่อราคาทองคาํ 

งานวิจัยในอดีตบางส่วนได้ศึกษาให้เห็นว่านํÊ ามันและทองคํามักเป็นสินค้าหรือ

สินทรัพย์ทีÉนักลงทุนเลือกลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ Hammoudeh (2013)  และงานวิจัย 

Shafiee(2010) ศึกษาภาพรวมตลาดทองคาํโลกเพืÉอคาดการณ์ราคาทองคาํ โดยใชแ้บบจาํลอง Long-

Term Trend Reverting Jump and Dip Diffusion โดยการใชแ้บบจาํลองในการศึกษาราคาทองคาํใน

อดีตเพืÉอประมาณราคาทองคาํในอนาคต ระยะเวลาตัÊงแต่ มกราคม řšŞŠ ถึง ธนัวาคม ŚŘŘŠ ใชข้อ้มูล

แบบรายเดือน และศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาทองคาํกบัราคานํÊ ามนัและความสัมพนัธ์ระหว่าง

ราคาทองคาํกบัอตัราเงินเฟ้อ ผลการศึกษาพบว่าราคาทองคาํและราคานํÊามนัมีความสัมพนัธ์กนัอย่าง

มีนยัยะสาํคญัทางสถิติ  

งานวิจยัของ Zhang(2010) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งราคานํÊามนัดิบเบรนท ์และราคา

ทองคาํ (Gold Spot Price) จาก London PM Fix โดยใช้ Cointegration Test ระยะเวลาตัÊงแต่ Ŝ 

มกราคม ŚŘŘŘ ถึง śř มีนาคม ŚŘŘŠ ใชข้อ้มูลแบบรายวนั พบความสัมพนัธ์ค่าเฉลีÉยสัมประสิทธิÍ ของ

ราคานํÊามนัดิบเบรนทเ์ป็นบวกแสดงวา่เมืÉอราคานํÊามนัดบิเบรนทป์รับตวัเพิÉมสูงขึÊนทาํให้ราคาทองคาํ
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ปรับตวัเพิÉมสูงขึÊนดว้ย แต่การเปลีÉยนแปลงของราคาทองคาํนัÊนไม่ส่งผลกระทบต่อการเปลีÉยนแปลง

ของราคานํÊ ามนั ซึÉ งการเปลีÉยนแปลงของราคานํÊ ามันดิบส่งผลต่อการเปลีÉยนแปลงของราคาทอง

เช่นเดียวกับงานวิจัย  Le (2012) ได้ทําการศึกษาความผันผวนของราคานํÊ ามันดิบต่ออัตรา

ผลตอบแทนของทองคาํ ระยะเวลาตัÊงแต่ พฤษภาคม řššŜ ถึง ŚŘřř ใชข้อ้มูลแบบรายเดือน โดยใช้

แบบจาํลอง Multivariate VAR ในการศึกษา ผลการศึกษาพบว่า ความผนัผวนของราคานํÊามนัดิบทีÉ

เพิÉมขึÊนส่งผลตอ่อตัราผลตอบแทนของทองคาํทีÉเพิÉมขึÊนโดยความสัมพนัธ์เป็นไปในแบบอสมมาตร 

หากราคานํÊามนัดิบปรับตวัสูงขึÊนส่งผลให้อตัราเงินเฟ้อเพิÉมขึÊนแลว้อตัราผลตอบแทนก็เพิÉมขึÊนดว้ย  

เช่นเดียวกบังานวิจยั Mongi (ŚŘřş) ศึกษาความสัมพนัธ์ทัÊงในทางตรงและทางออ้มของราคานํÊ ามนั 

ราคาทอง สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา และ MSCI Gross Return โดยการใชข้อ้มูลรายเดือนตัÊงแต่ 

มกราคม řššŝ ถึง ตุลาคม ŚŘřŝ ด้วยแบบจาํลองสมการเกีÉยวเนืÉอง หรือ Simultaneous Equation 

Approach พบวา่ราคานํÊามนัดิบดบับลิวทีไอส่งผลเชิงบวกต่อราคาทองคาํ 

งานวิจัย Salisu(2020) ศึกษาผลการป้องกันความเสีÉยงจากวิกฤตราคานํÊ ามันดิบด้วย

ทองคาํ ระยะเวลาตัÊ งแต่ มกราคม ŚŘřŞ ถึง สิงหาคม ŚŘŚŘ ใช้ข้อมูลแบบรายวนั ตวัอย่างข้อมูล

ออกเป็นสองส่วนเพืÉอสะท้อนช่วงเวลาก่อนและระหว่างการระบาดของ COVID-19 โดยใช้

แบบจําลอง VARMA-GARCH พบว่าการกระจายความเสีÉยงในทองคาํและโลหะมีค่าสามารถ

ป้องกนัความเสีÉยงทีÉเกิดจากการเปลีÉยนแปลงของราคานํÊามนัดิบทีÉเพิÉมขึÊนในช่วงวิกฤตได ้

 

2.2.3 ลกัษณะผลกระทบจากการเปลีÉยนแปลงของราคานํÊามันต่อดัชนีค่าเงิน 

งานวิจยัในอดีตได้ทาํการศึกษาผลกระทบจากการเปลีÉยนแปลงราคานํÊ ามนัดิบ Syed 

(ŚŘřŚ) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคานํÊ ามนัและ ดชันี MSCI ตลาดเกิดใหม่ และความสัมพนัธ์

ระหว่างราคานํÊามนักบัอตัราแลกเปลีÉยน ระยะเวลาตัÊงแต่ มกราคม řšŠŠ ถึง ธนัวาคม ŚŘŘŠ ใชข้อ้มูล

แบบรายเดือนโดยใชแ้บบจาํลอง Structural Vector Autoregression Model (SVAR)  ผลการศึกษา

พบว่าการปรับตวัของราคานํÊ ามันส่งผลต่อดัชนีค่าเงินปรับตวัอ่อนค่าลงอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ 

โดยค่าเฉลีÉยสัมประสิทธิÍ ของดชันีค่าเงินเป็นลบแสดงว่าเมืÉอราคานํÊามนัปรับตวัเพิÉมสูงขึÊนทาํให้ดชันี

ค่าเงินปรับตวัอ่อนค่า และงานวิจยั  Mongi (ŚŘřş) ศึกษาความสัมพนัธ์ทัÊงในทางตรงและทางออ้ม

ของราคานํÊามนั ราคาทอง สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา และ MSCI Gross Return โดยการใชข้อ้มูล

รายเดือนตัÊงแต่ มกราคม řššŝ ถึง ตุลาคม ŚŘřŝ ดว้ยแบบจาํลองสมการเกีÉยวเนืÉอง หรือ Simultaneous 

Equation Approach พบว่าราคานํÊ ามันดิบดับบลิวทีไอส่งผลเชิงลบต่อดัชนีค่าเงิน นอกจากนีÊ ยงัมี

การศึกษา Wen (ŚŘŚŘ)  ศึกษาความผลกระทบระหว่างอัตราแลกเปลีÉยนต่อราคานํÊ ามัน และ

ผลกระทบจากราคานํÊ ามันต่ออัตราแลกเปลีÉยนในประเทศผูส่้งออกและผูน้ําเข้านํÊ ามันรายใหญ่  
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ระยะเวลาตัÊงแต่ Ŝ มกราคม ŚŘŘŘ ถึง śř ธนัวาคม ŚŘřŠ ใชข้อ้มูลแบบ รายวนัพบวา่เมืÉอราคานํÊามนัดิบ

ปรับตวัเพิÉมสูงขึÊนทาํใหอ้ตัราแลกเปลีÉยนสกุลเงินทอ้งถิÉนนัÊนออ่นค่า แต่เมืÉออตัราแลกเปลีÉยนสกุลเงิน

ทอ้งถิÉนนัÊนแข็งค่าขึÊนไม่ส่งผลกระทบต่อการเปลีÉยนแปลงของราคานํÊ ามัน จากการศึกษายงัพบว่า

ประเทศทีÉเป็นผูส่้งออกนํÊามนัจะมีความไวต่อการเปลีÉยนแปลงของราคานํÊามนัมากกว่าประเทศทีÉเป็น

ผูน้าํเขา้นํÊามนั 

 

2.2.4 ลกัษณะผลกระทบจากดัชนีค่าเงินต่อตลาดหลกัทรัพย์ 

งานวิจัยในอดีต Chue (2008)ได้ทาํการศึกษาความเสีÉยงจากการเปลีÉยนแปลงอัตรา

แลกเปลีÉยน 

ต่างประเทศ (Foreign Exchange Exposure) ทีÉมีต่อองค์กรในตลาดเกิดใหม่ ระยะเวลา

ตัÊงแต่ ř  มกราคม řššš ถึง śŘ มิถุนายน ŚŘŘŞ ใช้ขอ้มูลแบบรายสัปดาห์ โดยใช้วิธีกาํลงัสองน้อย

ทีÉสุด (Ordinary Least Square : OLS) จากการศึกษาพบว่าผลตอบแทนของหุ้นในตลาดเกิดใหม่มี

โดยค่าเฉลีÉยสัมประสิทธิÍ ของดชันีค่าเงินเป็นลบ แสดงว่าเมืÉอดชันีค่าเงินของสกุลเงินทอ้งถิÉนอ่อนค่า

ทาํใหท้าํใหอ้ตัราผลตอบแทนของหุ้นในองคข์องประเทศเกิดใหม่เพิÉมขึÊน และพบวา่มีความเสีÉยงจาก

การเปลีÉยนแปลงอตัราแลกเปลีÉยนอย่างเห็นไดช้ดัในช่วงทีÉเกิดวิกฤตการเงิน เช่นเดียวกนักบังานวิจยั 

Lin(2011) ซึÉ งไดท้าํการศึกษาผลกระทบของอตัราแลกเปลีÉยนต่อตลาดหลกัทรัพยต์ลาดเกิดใหม่ใน

เอเชีย (อินเดีย อินโดนีเซีย สาธารณรัฐเกาหลีใต ้ฟิลิปปินส์ ไทย และไตห้วนั) ระยะเวลาตัÊงแต่ 

กรกฎาคม řššş ถึง พฤศจิกายน ŚŘřŘ ใชข้อ้มูลแบบรายเดือน โดยใชแ้บบจาํลองกาํลงัสองน้อยทีÉสุด 

(Ordinary Least Square : OLS) พบว่าในตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets) มีความเสีÉยงจากการ

เปลีÉยนแปลงอตัราแลกเปลีÉยน (Real Exchange Rate) โดยเฉพาะอยา่งยิÉงในช่วงวิกฤตการเงินปี ŚŘŘŠ 

ตลาดหลกัทรัพยไ์ดไ้ดรั้บผลกระทบจากการอ่อนค่าของสกุลเงินทอ้งถิÉน โดยค่าเฉลีÉยสัมประสิทธิÍ

ของดชันีค่าเงินเป็นลบ แสดงว่าเมืÉอผลตอบแทนมนัปรับตวัเพิÉมสูงขึÊนทาํให้ดชันีค่าเงินปรับตวัอ่อน

ค่าทาํให้อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศเกิดใหม่เพิÉมขึÊน และงานวิจยั Mongi 

(ŚŘřş) ศึกษาความสัมพนัธ์ทัÊงในทางตรงและทางออ้มของราคานํÊ ามนั ราคาทอง สกุลเงินดอลลาร์

สหรัฐอเมริกา และ MSCI Gross Return โดยการใช้ขอ้มูลรายเดือนตัÊงแต่ มกราคม řššŝ ถึง ตุลาคม 

ŚŘřŝ ดว้ยแบบจาํลองสมการเกีÉยวเนืÉอง หรือ Simultaneous Equation Approach พบวา่เมืÉอดชันีค่าเงิน

สกุลดอลล่าร์สหรัฐอเมริกาแขง็ค่าขึÊนหรือสกุลเงินต่างประเทศอ่อนค่าเมืÉอเทียบกบัสกุลเงินดอลล่าร์

สหรัฐอเมริกาส่งผลใหผ้ลตอบแทนของ MSCI Gross Return เพิÉมขึÊน 
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2.2.5 ลกัษณะผลกระทบจากอตัราแลกเปลีÉยนต่อราคาทองคํา 

จากงานวิจยัในอดีต Capie(2005) โดยระยะเวลาตัÊงแต ่Š มกราคม řšşř ถึง ŚŘ มกราคม 

ŚŘŘŜ ใชข้อ้มูลรายสัปดาห์ศึกษาดว้ยแบบจาํลอง Autoregressive Distributed Lag Models โดยราคา

ทองคาํในสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา อตัราแลกเปลีÉยนสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาเทียบกับ

ปอนด์สเตอร์ลิง และสกุลเงินเยน จากการศึกษาพบว่าอัตราแลกเปลีÉยนสกุลเงินดอลลาร์

สหรัฐอเมริกาต่อปอนดส์เตอร์ลิง และอตัราแลกเปลีÉยนสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเยน ทีÉอ่อน

ค่าส่งผลให้ราคาทองคาํเพิÉมขึÊนอย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ ราคาทองทีÉเพิÉมขึÊนนีÊ จะเป็นช่วงระยะเวลา

สัÊนหรือช่วงทีÉมีความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจหรือทางการเมือง  

งานวิจยั Mongi (ŚŘřş) ศึกษาความสัมพนัธ์ทัÊงในทางตรงและทางออ้มของราคานํÊามนั 

ราคาทอง สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา และ MSCI Gross Return โดยการใชข้อ้มูลรายเดือนตัÊงแต่ 

มกราคม řššŝ ถึง ตุลาคม ŚŘřŝ ด้วยแบบจําลองสมการเกีÉยวเนืÉอง หรือ Simultaneous Equation 

Approach พบว่าเมืÉอดชันีค่าเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐอเมริกาแข็งค่าขึÊนหรือสกุลเงินต่างประเทศอ่อน

ค่าเมืÉอเทียบกบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาส่งผลใหผ้ลตอบแทนทองคาํเพิÉมขึÊน 

งานวิจยั Nguyen(2020) ระยะเวลาตัÊงแต่ Ŝ มกราคม ŚŘŘŘ ถึง š มีนาคม ŚŘřŠ ใชข้อ้มูล

รายวนั ศึกษาตามทฤษฎี Multivariate Dynamic Copula โดยราคาทองคาํในสกุลเงินดอลลาร์

สหรัฐอเมริกา อตัราแลกเปลีÉยนสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา เทียบกบัสกุลเงินยูโร และสกุลเงิน

เยน จากการศึกษาพบความสัมพนัธ์ระหว่างทองคาํและอตัราแลกเปลีÉยนโดยเฉพาะในช่วงวิกฤตซับ

ไพร์มและซึÉ งสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาแข็งค่าขึÊนอย่างมากเมืÉอเทียบกบัสกุลเงินต่างประเทศ  

ผลการศึกษานีÊ แสดงให้เห็นว่าทองคาํเป็นเครืÉองมือในการป้องกันความเสีÉยงทีÉมีประสิทธิภาพเมืÉอ

เทียบกับการสูญเสียมูลค่าของสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา  ดังนัÊนทองคาํเป็นสินทรัพย์ทีÉมี

เสถียรภาพแลเป็นทรัพยสิ์นทีÉปลอดภยัในช่วงทีÉมีความวุ่นวายและมีความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจ

หรือการเมืองสูง 

 

2.2.6 ลกัษณะผลกระทบจากราคาทองคาํต่อตลาดหลกัทรัพย์ 

จากงานวิจยัในอดีต Raza (ŚŘřŞ) ศึกษาความแตกต่างของผลกระทบระยะยาวและ

ระยะสัÊนของราคาทองคาํ ราคานํÊ ามนั และความผนัผวนผวนของราคาทองคาํและราคานํÊ ามนัทีÉมีต่อ

ตลาดหลกัทรัพยใ์นตลาดเกิดใหม่ ไดแ้ก่ ประเทศจีน อินเดีย บราซิล รัสเซีย แอฟริกาใต ้เม็กซิโก 

มาเลเซีย ไทย ชิลี และอินโดนีเซีย  ระยะเวลาตัÊงแต่ มกราคม ŚŘřŠ ถึง มิถุนายน ŚŘřŝ ใชข้อ้มูลราย

เดือน ศึกษาดว้ยแบบจาํลอง Nonlinear Auto Regressive Distribution Lag Approach ในการศึกษา

พบว่า ราคาทองคาํทีÉเพิÉมขึÊนส่งผลต่อผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยที์ÉเพิÉมขึÊน ความผนัผวนของ
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ราคาทองคาํทีÉเพิÉมขึÊนส่งผลให้ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นตลาดเกิดใหม่ลดลงและความผนั

ผวนของราคาทองคาํและราคานํÊามนัดิบเบรนท ์ในระยะยาวส่งผลดา้นลบตอ่การลงทุนของนกัลงทุน

ในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศดังกล่าวในตลาดเกิดใหม่ และงานวิจัย Mongi (ŚŘřş) ศึกษา

ความสัมพนัธ์ทัÊงในทางตรงและทางออ้มของราคานํÊามนั ราคาทอง สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 

และ MSCI Gross Return โดยการใช้ข้อมูลรายเดือนตัÊ งแต่ มกราคม řššŝ ถึง ตุลาคม ŚŘřŝ ด้วย

แบบจาํลองสมการเกีÉยวเนืÉอง หรือ Simultaneous Equation Approach พบวา่ความสัมพนัธ์เชิงลบเมืÉอ

ราคาทองคาํปรับตวัเพิÉมขึÊนส่งผลใหผ้ลตอบแทนของ MSCI Gross Return ลดลง 

 

 

2.3 สมมติฐานการวิจัย (Hypothesis) 

งานวิจยันีÊทาํการเก็บขอ้มูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) และทาํการทดสอบ

ด้วย ด้วยแบบจาํลองสมการเกีÉยวเนืÉอง หรือ Simultaneous Equation Approach โดยเพิÉมการศึกษา

ผลกระทบทางตรงและทางอ้อม โดยผูวิ้จยัไดเ้พิÉมปัจจยัดา้นวิกฤตทางการเงินปี ค.ศ. ŚŘŘŠ  เพืÉอดู

ผลกระทบทีÉเกิดขึÊนและสามารถสรุปสมมุติฐานในการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่าง ราคาทองคาํ 

ราคานํÊามนัดิบ ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์และ ดชันีค่าเงินไดด้งันีÊ  

 การเปลีÉยนแปลงของราคานํÊ ามนัดิบมีความสัมพนัธ์เชิงลบกับดัชนีค่าเงิน (NEER) 

โดยอา้งอิงจากงานวิจัยของ Syed  (2012)  Mongi (ŚŘřş)  และ Wen (ŚŘŚŘ)  กล่าวคือ เมืÉอราคา

นํÊามนัดิบปรับตวัเพิÉมสูงขึÊนส่งผลใหด้ชันีค่าเงินสกุลเงินทอ้งถิÉนนัÊนอ่อนค่า 

 การเปลีÉยนแปลงของราคานํÊามนัดิบมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทนของตลาด

หลกัทรัพย์โดยอา้งอิงจากงานวิจยัของ Syed (2012) Mongi (2017) Rahman (ŚŘŚŘ) กล่าวคือการ

เพิÉมขึÊนของราคานํÊ ามันดิบทาํให้บริษทัมีเงินลงทุนและกาํไรลดลงทาํให้กระแสเงินสดของบริษทั

ลดลงและส่งผลต่อเงินปันผลต่อผูถื้อหุน้ทาํใหผ้ลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยล์ดลง 

 การเปลีÉยนแปลงของราคาทองคาํและราคานํÊามนัมีความสัมพนัธ์เชิงบวก โดยอา้งอิง

งานวิจยั Shafiee (2010) Zhang (2010) Hammoudeh (2013)  และ Mongi (ŚŘřş) กล่าวคือเมืÉอราคา

นํÊ ามนัปรับตวัเพิÉมขึÊน จะส่งผลให้เกิดภาวะเงินเฟ้อเพิÉมสูงขึÊน ซึÉ งทองคาํเป็นสินทรัพยล์งทุนทีÉนัก

ลงทุนถือว่าเป็นสินทรัพย์เพืÉอป้องกันความเสีÉ ยงจากอัตราเงินเฟ้อ, ความผันผวนของอัตรา

แลกเปลีÉยน, ภาวะเศรษฐกิจตกตํÉา และการเปลีÉยนแปลงทางการเมืองทีÉ เกิดขึÊนส่งผลให้อัตรา

ผลตอบแทนเป็นไปในทิศทางเดียวกบัราคานํÊามนัดิบ 

 การเปลีÉยนแปลงของราคาทองคาํมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทนของตลาด

หลกัทรัพย ์โดยอา้งอิงงานวิจยั Raza (2016) และ Mongi (ŚŘřş)  กล่าวคือเมืÉอราคาทองคาํปรับตวั



22 

 

เพิÉมขึÊนผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์จะปรับตัวลดลง เนืÉองจากนักลงทุนมองว่าทองคําเป็น

สินทรัพยป์ลอดภยั และตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นสินทรัพยเ์สีÉยง หากนกัลงทุนอยู่ในสภาวะความเสีÉยงตํÉา

หรือภาวะตลาดในช่วงนัÊนมีความมัÉนคง นกัลงทุนจะสามารถรับความเสีÉยงไดม้ากขึÊน ซึÉงจะลงทุนใน

สินทรัพยเ์สีÉยง ส่งผลทาํใหค้วามตอ้งการในการลงทุนในทองคาํลดลง และนกัลงทุนจะเนน้ลงทุนใน

ตลาดหลกัทรัพยม์ากขึÊนส่งผลให้อตัราผลตอบแทนของทองคาํมีทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทน

ของตลาดหลกัทรัพย ์

 การเปลีÉยนแปลงของราคาทองคาํมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัดชันีค่าเงิน (NEER) โดย

อา้งอิงจากงานวิจยั Capie (2005)   

Mongi (ŚŘřş) และ Nguyen (2020) กล่าวคือโดยราคาทองคาํเสนอซืÊอเสนอขายในสกุล

เงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา  เมืÉอสกุลเงินทอ้งถิÉนนัÊนอ่อนค่าเทียบกบัสุกลเงินต่างประเทศ  หรือสกุล

เงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาซึÉงใชเ้ป็นสกุลเงินหลกัในการซืÊอขายอตัราแลกเปลีÉยนแลว้ส่งผลให้ราคา

ทองคาํในสกุลเงินทอ้งถิÉนนัÊนปรับตวัเพิÉมขึÊน 

 การเปลีÉยนแปลงของดัชนีค่าเงิน (NEER) มีความสัมพนัธ์เชิงลบกับผลตอบแทน

ของตลาดหลกัทรัพย ์โดยอ้างอิงจากงานวิจยัของ Chue (2008)  Lin (ŚŘřř) กล่าวคือเมืÉอสุกลเงิน

ทอ้งถิÉนอ่อนค่าเมืÉอเทียบกับสกุลเงินต่างประเทศ อย่างเช่น สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ ถือเป็นสกุลเงิน

หลกัของโลกทีÉใชเ้ป็นตวักลางในการแลกเปลีÉยนและการเคลืÉอนยา้ยเงินทุน หากดชันีค่าเงินดอลลาร์

สหรัฐเพิÉมขึÊน หมายความว่า เงินดอลลาร์สหรัฐแข็งค่าขึÊนซึÉงจะส่งผลให้ดชันีค่าเงินสกุลเงินทอ้งถิÉน

นัÊนอ่อนค่าลง ส่งผลให้ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยป์รับตัวลง เนืÉองจากการทีÉดัชนีค่าเงิน

ทอ้งถิÉนอ่อนค่าลงจะทาํให้นักลงทุนต่างชาติทีÉเขา้มาลงทุนผ่านตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไดก้าํไร

จากอตัราแลกเปลีÉยนเพิÉมขึÊน ทาํให้ไดก้าํไร 2 ทาง คือจากการซืÊอหุ้น และกาํไรจากอตัราแลกเปลีÉยน 

นกัลงทุนต่างประเทศจึงขายหลกัทรัพยท์ีÉถืออยู่สกุลเงินทอ้งถิÉนนัÊน 
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บททีÉ 3 

ข้อมูล ตัวแปร และวิธีการทางสถิติ 

 

 

3.1 ข้อมูลทีÉใช้ในการศึกษา  

งานวิจัยนีÊ ใช้ข้อมูลอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ ข้อมูลสินค้าโภคภัณฑ์ 

(Commodities) และขอ้มูลปัจจยัทางเศรษฐกิจระดบัมหภาคของประเทศไทย ญีÉปุ่ น สหรัฐอเมริกา 

และจีน โดยระยะเวลาจะมีความแตกต่างกนัดงันีÊ  

 สหรัฐอเมริกา ครอบคลุมตัÊงแต่เดือนมกราคม ปี 2006 ถึงปี ธนัวาคม 2019 

 ญีÉปุ่ น ครอบคลุมตัÊงแต่เดือนมกราคม 2010 ถึงเดือนพฤษภาคม 2018  

 

 

3.2 ตัวแปร (variables) 

ś.Ś.ř อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ (Market Return) ในกลุ่มประเทศทีÉ

ทําการศึกษา โดยคํานวณจาก  

 อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา (S&P 500 Index : SPX) ดัชนี

โดยรวมของหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ 500 บริษทั ในตลาดหลกันิวยอร์ก จากฐานขอ้มูล Datastream 

โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 อตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยญี์Éปุ่ น (Nikkei Stock Average : NIKKEI) ดัชนี

โดยรวมของหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ 225 บริษทั ในตลาดหลกัโตเกียว จากฐานขอ้มูล Datastream โดย

ใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา  

 

3.2.2 ดัชนีค่าเงนิ (Nominal Effective Exchange Rate) ในกลุ่มประเทศทีÉทําการศึกษา 

โดยคํานวณจาก 

 สหรัฐอเมริกา อตัราแลกเปลีÉยน Nominal Effective Exchange Rate : NEER พิจารณา

การให้นํÊ าหนกัตามสัดส่วนการคา้ (Trade Share) จากฐานขอ้มูล Datastream ขอ้มูลเปรียบเทียบจากปี

ฐาน ŚŘřŞ เท่ากบั řŘŘ โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 
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 ญีÉปุ่ น อตัราแลกเปลีÉยน Nominal Effective Exchange Rate : NEER พิจารณาการให้

นํÊ าหนักตามสัดส่วนการคา้ (Trade Share) จากฐานขอ้มูล Datastream ขอ้มูลเปรียบเทียบจากปีฐาน 

řššŘ เท่ากบั řŘŘ โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 

3.2.3 อตัราผลตอบแทนราคานํÊามันดิบ (Oil) ในกลุ่มประเทศทีÉทําการศึกษา โดย

คํานวณจาก 

 สหรัฐอเมริกา ใชข้อ้มูลนํÊ ามนัดิบดบับลิวทีไอ (WTI Crude) หน่วยเป็นดอลลาร์ต่อ

บาร์เรล จากฐานขอ้มูล Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 ญีÉปุ่ น ใช้ขอ้มูลนํÊ ามนัดิบดูไบ (DUBAI Crude) หน่วยเป็นดอลลาร์ต่อบาร์เรล จาก

ฐานขอ้มูล Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 

ś.Ś.Ŝ อตัราผลตอบแทนทองคํา (Gold) ในกลุ่มประเทศทีÉทําการศึกษา โดยคํานวณจาก 

 สหรัฐอเมริกา ใชข้อ้มูลราคาทองคาํ (XAUUSD) หน่วยเป็นดอลลาร์สหรัฐฯต่อทรอ

ยออนซ์  หรือ śř.řŘśŜ กรัม จากฐานขอ้มูล Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 ญีÉปุ่ น ใช้ขอ้มูลราคาทองคาํ (XAUJPY) หน่วยเป็นเยนญีÉปุ่ นต่อทรอยออนซ์ หรือ 

śř.řŘśŜ กรัม จากฐานขอ้มูล Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 

3.2.5 อตัราดอกเบีÊยนโยบาย (Policy Rate) ในกลุ่มประเทศทีÉทําการศึกษา โดยคํานวณ

จาก 

 สหรัฐอเมริกา อัตราดอกเบีÊ ย  Federal Funds Rate หน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์ จาก

ฐานขอ้มูล Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 ญีÉปุ่ น  อัตราดอกเบีÊ ย  Complementary Deposit Facility Interest Rate หน่วย เ ป็น

เปอร์เซ็นต ์จากฐานขอ้มูล Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 

3.2.6 ปริมาณเงิน (Money Supply: M2) ในกลุ่มประเทศทีÉทําการศึกษา โดยคํานวณ

จาก 

 สหรัฐอเมริกา ปริมาณเงิน (Money Supply : M2) เงินฝากเงินออมทรัพย ์เงินฝากราย

ย่อยเงินฝากจากกองทุนจากสถาบันการเงินทีÉ รับฝาก หน่วยเป็นล้านดอลลาร์ จากฐานข้อมูล 

Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 
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 ญีÉปุ่ น ปริมาณเงิน (Money Supply : M2) เงินสด เงินในบญัชีกระแสรายวนั (M1) 

และ CDs ของสถาบนัการเงินในประเทศ หน่วยเป็นลา้นดอลลาร์ จากฐานขอ้มูล DataStream โดยใช้

ขอ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 

ś.Ś.ş ดัชนีผู้บริโภค (Consumer Price Index : CPI) ในกลุ่มประเทศทีÉทําการศึกษา 

โดยคํานวณจาก 

 สหรัฐอเมริกา ดชันีผูบ้ริโภค (Consumer Price Index : CPI) ขอ้มลูเปรียบเทียบจากปี

ฐาน 1982-1984 เท่ากบั řŘŘ โดยใชฐ้านขอ้มูลจาก Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 ญีÉปุ่ น ดัชนีผูบ้ริโภค (Consumer Price Index : CPI) ข้อมูลเปรียบเทียบจากปีฐาน 

ŚŘřŝ เท่ากบั řŘŘ  โดยใชฐ้านขอ้มูลจาก Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 

ś.Ś.Š เงินทุนสํารองระหว่างประเทศ (Reserve Currency) ในกลุ่มประเทศทีÉ

ทําการศึกษา โดยคํานวณจาก 

 สหรัฐอเมริกา ใช้ขอ้มูลเงินทุนสํารองระหว่างประเทศ (Reserve Currency) หน่วย

เป็นล้านดอลลาร์ จากฐานข้อมูล International Monetary Fund (IMF)โดยใช้ข้อมูลรายเดือนใน

การศึกษา 

 ญีÉปุ่ น ใช้ขอ้มูลเงินทุนสํารองระหว่างประเทศ (Reserve Currency) หน่วยเป็นลา้น

ดอลลาร์ จากฐานขอ้มูล International Monetary Fund (IMF)โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 

ś.Ś.š ปริมาณการผลตินํÊามัน (Oil Supply) ในกลุ่มประเทศทีÉทําการศึกษา โดยคํานวณ

จาก 

 สหรัฐอเมริกา ปริมาณการผลิตนํÊ ามัน (Oil Supply) โดยใช้ขอ้มูลจาก The World 

Integrated Oil and Gas Producer Index จาก ฐานข้อมูล  Datastream โดยใ ช้ข้อมูลราย เ ดือนใ น

การศึกษา 

 ญีÉปุ่ น ปริมาณการผลิตนํÊ ามนั (Oil Supply) โดยใช้ขอ้มูลจาก The World Integrated 

Oil and Gas Producer Index จากฐานขอ้มูล Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 

ś.Ś.řŘ ปริมาณการบริโภคนํÊามัน (Oil Demand) ในกลุ่มประเทศทีÉทําการศึกษา โดย

คํานวณจาก 
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 สหรัฐอเมริกา ปริมาณการบริโภคนํÊ ามัน (Oil Demand) โดยใช้ข้อมูลจาก MSCI 

Emerging Market Index จากฐานขอ้มูล Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 ญีÉปุ่ น ปริมาณการบริโภคนํÊ ามัน (Oil Demand) โดยใช้ขอ้มูลจาก MSCI Emerging 

Market Index จากฐานขอ้มูล Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 

ตาราง 3.1 สรุปตัวแปรทีÉใช้ในการทดสอบ ของกลุ่มประเทศทีÉทําการศึกษา 

ตวัแปร ตวัยอ่ ความถีÉ 

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

 S&P 500 Index 

 Nikkei Stock Average 

 

 

SPX 

NIKKEI 

 

 

รายเดือน 

รายเดือน 

 

ดชันีค่าเงิน 

 Nominal Effective Exchange Rate 

 

NEER 

 

รายเดือน 

อตัราผลตอบแทนราคานํÊามนัดิบ 

 West Texas Intermediate Crude 

 Dubai Crude 

 

WTI 

DUBAI 

 

รายเดือน 

รายเดือน 

อตัราผลตอบแทนทองคาํ 

 Gold Spot สหรัฐอเมริกา 

 Gold Spot ญีÉปุ่ น 

 

 

XAUUSD 

XAUJPY 

 

 

รายเดือน 

รายเดือน 

 

อตัราดอกเบีÊยนโยบาย 

 Policy Interest Rate 

 

PORATE 

 

รายเดือน 

ปริมาณเงิน 

 Money Supply (M2) 

 

M2 

 

รายเดือน 

ดชันีผูบ้ริโภค 

 Consumer Price Index 

 

CPI 

 

รายเดือน 

เงินทนุสาํรองระหว่างประเทศ  

 Reserve Currency 

 

RESCUR 

 

รายเดือน 

ปริมาณการผลิตนํÊามนั 

 The World Integrated Oil and Gas Producer Index   

 

OILWD 

 

รายเดือน 

ปริมาณการบริโภคนํÊามนั 

 MSCI Emerging Market Index 

 

MSCIEM 

 

รายเดือน 
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3.3 วิธีการทางสถิติ  

ś.ś.ř การศึกษาขัÊนตอนทีÉ 1 

การทดสอบคุณสมบติั Stationary ดว้ยวธีิ Unit Root Test 

ในการศึกษานีÊ จะทาํการทดสอบความนิÉง (Stationary) ของขอ้มูลแบบอนุกรมเวลา 

ก่อนทีÉจะนาํขอ้มูลมาวิเคราะห์โดยใช้แบบจาํลองสมการเกีÉยวเนืÉอง หรือ Simultaneous Equation 

Approach ในการศึกษาครัÊ งนีÊ ไดท้าํการทดสอบความนิÉง (Stationary) ของขอ้มูลทีÉทาํการศึกษา โดย

ใช้วิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) ทีÉเสนอโดย Dickey and Fuller (1979) และ Dickey and 

Fuller (1981) ซึÉ งในการทดสอบมีหลกัการดงันีÊ  เริÉมแรกจะทดสอบขอ้มูลทีÉ Order of Integration 

เท่ากบั Ř หรือ I(0) มีการทดสอบรูปแบบสมการ ś รูปแบบ คือ สมการไม่มีทัÊงค่าคงทีÉและแนวโน้ม

เวลา (None) สมการมีเฉพาะค่าคงทีÉ (Intercept) และสมการมีทัÊงค่าคงทีÉและแนวโนม้เวลา (Intercept 

and Trend) โดยในการทดสอบว่าตวัแปรแต่ละตัวจะมีความเหมาะสมกับสมการรูปแบบใดนัÊน 

จะต้องทดสอบทีÉละรูปแบบตามลาํดับ นอกจากนัÊนทาํการพิจารณาความนิÉงของข้อมูลโดยการ

เปรียบเทียบพิจารณาค่า ADF t-statistic หากค่า ADF t-statistic มีค่านอ้ยกวา่ค่า MacKinnon Critical 

Value แสดงว่า สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (𝐻଴) ของการทดสอบ นัÉนคือ ตวัแปรทีÉสนใจไม่มี 

Unit Root หรือมีความนิÉงจากตารางแสดงผลการทดสอบ ADF test at level พบว่า ยอมรับสมมติฐาน

หลกัหลกั (𝐻଴) ในคุณสมบติัความไม่นิÉงของขอ้มูลทีÉระดับ level เพราะค่า ADF t-statistic มีค่า

มากกว่าค่า MacKinnon Critical Value ทีÉมีระดบันยัสําคญัทีÉ Ř.Řř, Ř.Řŝ และ Ř.řŘ ดงันัÊน เพืÉอทาํให้

ข้อมูลทีÉนํามาใช้มีความนิÉงและอยู่ใน Order เดียวกัน จึงต้องนําข้อมูลของตัวแปรนัÊนมาทําการ

ทดสอบในอนัดบัทีÉสูงขึÊน คือ ทีÉ řst Different Order โดยใชส้มการดงันีÊ  

∆𝑋௧ = 𝑋௧ − 𝑋௧ିଵ = 𝛼଴ + 𝛼ଵ೟ + 𝛾𝑋௧ିଵ + ∑ 𝜆∆𝑋௧ିଵ
௞
௜ୀଵ + 𝜀௧   (1) 

สมมุติในฐานการทดสอบ Unit Root โดยใชว้ธีิ Augmented Dickey Fuller (ADF) Test   

คือ 

𝐻0: 𝛾 =  0 (ตวัแปร 𝑋𝑡 มีคุณสมบติัเป็น Non-Stationary) 

𝐻1: 𝛾 ≠  0 (ตวัแปร 𝑋𝑡 มีคุณสมบติัเป็น Stationary) 

วิธีการทดสอบเป็นการบอกให้ทราบว่าตวัแปรทีÉสนใจและนาํมาศึกษา ยกตวัอย่าง 𝑋𝑡 

นัÊนมี Unit Root หรือไม่โดยดูจากค่า γ  มีค่าเท่ากบั Ř แสดงวา่ 𝑋𝑡 มี Unit Root ขอ้มูลมีลกัษณะทีÉไม่

นิÉง (Non-Stationary) จะตอ้งทาํการทดสอบในระดับผลต่างทีÉสูงขึÊน ถา้ค่า γ ไม่เท่ากบั Ř สามารถ

ปฏิเสธ 𝐻0 ตัÊงแต่แรกทีÉยงัไม่ได้มีการ Difference แสดงว่าตวัแปรนัÊนมีลกัษณะนิÉง (Stationary) 

หรือ I(0) จึงสามารถนาํไปทดสอบในขัÊนตอนต่อไปได ้ 
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ś.ś.Ś การศึกษาขัÊนตอนทีÉ 2  

วิเคราะห์ลกัษณะผลกระทบทางตรง (Direct Effect) ดว้ยวธีิกาํลงัสองนอ้ยทีÉสุดสองขัÊน 

(Two-Stage Least Squares–2SLS) 

 

การศึกษาขัÊนตอนทีÉ 1 

วิเคราะห์ลกัษณะผลกระทบทางตรง (Direct Effect) ดว้ยวธีิกาํลงัสองนอ้ยทีÉสุดสองขัÊน 

(Two-Stage Least Squares–2SLS) 

 

สหรัฐอเมริกา  

𝑆𝑃𝑋௧ = 𝛼0 + 𝛼1𝑊𝑇𝐼௧ + 𝛼2𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷௧ + 𝛼3𝑁𝐸𝐸𝑅௧
௎ௌ + 𝛼4𝑋ଶ௧

ௌ௉௑ + 𝑢ଶ௧     ;    𝑋ଶ௧ = 𝑃𝑂𝑅𝐴𝑇𝐸   (2) 

𝑊𝑇𝐼௧ = 𝛽0 + 𝛽1𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷௧ + 𝛽2𝑁𝐸𝐸𝑅௧
௎ௌ + 𝛽3𝑆𝑃𝑋௧ + 𝛽4𝑋ଷ௧

ௐ்ூ + 𝑢ଷ௧     ;    𝑋ଷ௧ = 𝑂𝐼𝐿𝑊𝐷, 𝑀𝑆𝐶𝐼𝐸𝑀   (3) 

𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷௧ = 𝛾0 + 𝛾1𝑊𝑇𝐼௧ + 𝛾2𝑁𝐸𝐸𝑅௧
௎ௌ + 𝛾3𝑆𝑃𝑋௧ + 𝛾4𝑋ସ௧

௑஺௎௎ௌ஽ + 𝑢ସ௧     ;    𝑋ସ௧ = 𝐶𝑃𝐼   (4) 

𝑁𝐸𝐸𝑅௧
௎ௌ = 𝛿0 + 𝛿1𝑊𝑇𝐼௧ + 𝛿2𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷௧ + 𝛿3𝑆𝑃𝑋௧ + 𝛿4𝑋ହ௧

ோாோ + 𝑢ହ௧     ;    𝑋ହ௧ = 𝑅𝐸𝑆𝐶𝑈𝑅 , 𝑀2  (5) 

ญีÉปุ่ น  

𝑁𝐼𝐾𝐾𝐸𝐼௧ = 𝜀0 + 𝜀1𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼௧ + 𝜀2𝑋𝐴𝑈𝐽𝑃𝑌௧ + 𝜀3𝑁𝐸𝐸𝑅௧
௃௉

+ 𝜀4𝑋଺௧
ேூ௄௄ாூ + 𝑢଺௧    ;    𝑋଺௧ = 𝑃𝑂𝑅𝐴𝑇𝐸   (6) 

𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼௧ = 𝜖0 + 𝜖1𝑋𝐴𝑈𝐽𝑃𝑌௧ + 𝜖𝑁𝐸𝐸𝑅௧
௃௉

+ 𝜖3𝑁𝐼𝐾𝐾𝐸𝐼௧ + 𝜖4𝑋଻௧
஽௎஻஺ூ + 𝑢଻௧  ;    𝑋଻௧ =

𝑂𝐼𝐿𝑊𝐷, 𝑀𝑆𝐶𝐼𝐸𝑀    
(7) 

𝑋𝐴𝑈𝐽𝑃𝑌௧ = 𝜁0 + 𝜁1𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼௧ + 𝜁2𝑁𝐸𝐸𝑅௧
௃௉ + 𝜁3𝑁𝐼𝐾𝐾𝐸𝐼௧ + 𝜁4𝑋଼௧

௑஺௎௎ௌ஽ + 𝑢଼௧  ; 𝑋଼௧ = 𝐶𝑃𝐼, 𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷   (8) 

𝑁𝐸𝐸𝑅௧
௃௉ = 𝜂0 + 𝜂1𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼௧ + 𝜂2𝑋𝐴𝑈𝐽𝑃𝑌௧ + 𝜂3𝑁𝐼𝐾𝐾𝐸𝐼௧ + 𝜂4𝑋ଽ௧

ோாோ + 𝑢ଽ௧     ; 𝑋ଽ௧ = 𝑅𝐸𝑆𝐶𝑈𝑅 , 𝑀2  (9) 

 

การศึกษาขัÊนตอนทีÉ 2 

ทาํการคาํนวณหาผลกระทบทางออ้ม (Indirect Effect)  

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘௧ = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝑟𝑢𝑑𝑒 𝑂𝑖𝑙௧ + 𝛼2𝐺𝑜𝑙𝑑௧ + 𝛼3𝑁𝐸𝐸𝑅௧ + 𝛼4𝑋ଶ௧
ௌ௧௢௖௞ + 𝑢ଶ௧        

𝐶𝑟𝑢𝑑𝑒 𝑂𝑖𝑙௧ = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝑜𝑙𝑑௧ + 𝛽2𝑁𝐸𝐸𝑅௧ + 𝛽3𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘௧ + 𝛽4𝑋ଷ௧
஼௥௨ௗ௘ ை௜௟ + 𝑢ଷ௧        

 การคาํนวณค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบทางออ้มของนํÊามนัดิบ( Crude Oil) ต่อตลาด

หลกัทรัพย ์(Stock) คาํนวณไดจ้ากสมการ 
                  𝐼𝑛𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡஼௥௨ௗ௘ ை௜௟ିவௌ௧௢௖ = (𝛾ଵ × 𝛼ଶ) + (𝛿ଵ × 𝛼ଷ) 

                 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡஼௥௨ௗ௘ ை௜௟ିவௌ௧௢௖௞ = 𝐷𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡஼௥௨ௗ௘ ை௜௟ିவௌ௧௢௖௞ + 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡஼௥௨ௗ௘ ை௜௟ିவௌ௧௢௖
  

                 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡஼௥௨ௗ௘ ை௜௟ିவௌ௧௢௖ = 𝛼ଵ + [(𝛾ଵ × 𝛼ଶ) + (𝛿ଵ × 𝛼ଷ)]  
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 การคาํนวณค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบทางออ้ม (Indirect Effect) ของตวัแปร

ภายนอก (Exogeneous) จากแบบจาํลองทีÉ Ś คาํนวณไดจ้าก 
𝐼𝑛𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡௑య೟

= 𝛽ସ × 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡஼௥௨ௗ௘ ை௜௟ିவௌ௧௢௖௞  

 

 การคาํนวณค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวม (Total Effect) ของตวัแปรภายนอก 

(Exogeneous)  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡௑య೟

= 𝛽ସ + (𝛽ସ × 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡஼௥௨ௗ௘ ை௜௟ିவௌ௧௢௖௞) 
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บททีÉ 4 

ผลการวิจัย 

 

 

การศึกษาการส่งผลกระทบซึÉ งกันและกัน (Interdependencies) ระหว่างราคาทองคาํ 

ราคานํÊามนัดิบ ตลาดหลกัทรัพยแ์ละดชันีค่าเงิน ในประเทศ สหรัฐอเมริกาและญีÉปุ่ น มีการศึกษาดงันีÊ  

 

 

4.ř ผลการทดสอบ Unit Root  

ก่อนการทดสอบดว้ยแบบจาํลอง Simultaneous Equation Approach ทาํการตรวจสอบ 

Unit Root Test เพืÉอดูว่าตัวแปรเป็น Stationary หรือ Non-Stationary ด้วยวิธี Augmented Dickey-

Fuller (ADF) กล่าวคือ ถ้าตัวแปรทีÉ เป็น Stationary แสดงว่า ตัวแปรมีค่าเฉลีÉย Variance และ Co-

Variance คงทีÉ ผลการทดสอบพบว่า OILWD สําหรับประเทศสหรัฐอเมริกา มี Unit Root (Non-

Stationary) ทีÉ I(0)  แต่ Stationary ทีÉ I(1) ตามตารางทีÉ 4.1 สําหรับ ญีÉปุ่ น ตวัแปรทุกตวัแปรไม่มี Unit 

Root (Stationary) 
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ตารางทีÉ 4.ř แสดงการทดสอบความนิÉงของข้อมูลสําหรับตัวแปรทีÉใช้ในการศึกษา 

Variable I(0) I(1) Variable I(0) I(1) 

USA   Japan   

SPX Stationary  NIKKEI Stationary  

NEER Stationary  XAUJPY Stationary  

XAUUSD Stationary  DUBAI Stationary  

WTI Stationary  NEER Stationary  

PORATE Stationary  XAUUSD Stationary  

RESCUR Stationary  M2 Stationary  

M2 Stationary  CORE Stationary  

CPI Stationary  RESCUR Stationary  

OILWD Non-Stationary Stationary PORATE Stationary  

MSCIEM Stationary  OILWD Stationary  

   MSCIEM Stationary  

 

 

4.2 วิเคราะห์ลักษณะผลกระทบทางตรง (Direct Effect) ด้วยวธีิกาํลงัสองน้อยทีÉสุดสอง

ขัÊน (Two-Stage Least Squares–2SLS) 

ตารางทีÉ 4.2 แสดงผลกระทบทางตรงต่อตลาดหลกัทรัพย ์ราคานํÊามนัดิบ ราคาทองคาํ 

ดชันีค่าเงิน ในสหรัฐอเมริกา  

4.2.1 แบบจําลองทีÉ 2  

พิจารณาปัจจัยทีÉส่งผลต่อผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย์สหรัฐอเมริกา(SPX) พบว่า

เครืÉองหมายหน้าสัมประสิทธิÍ ของดชันีค่าเงิน(NEER) ราคาทองคาํ(XAUUSD) และ ราคานํÊามันดิบ 

(WTI)  มีเครืÉองหมายเป็นลบ ตรงตามทีÉคาดการณ์ไว้ นอกจากนีÊ ยงัมีปัจจยัอตัราดอกเบีÊยนโยบาย 

(PORATE) มีเครืÉองหมายเป็นบวก ซึÉงไม่ตรงตามทีÉคาดการณ์ไว ้

โดยสัมประสิทธิÍ หน้าตัวแปรดัชนีค่าเงิน(NEER)  ราคาทองคาํ (XAUUSD)  ราคา

นํÊามนัดิบ(WTI) และ อตัราดอกเบีÊยนโยบาย(PORATE) มีค่า -2.3694   -0.8336   -0.0511 และ 0.0129 

ตามลาํดับ ซึÉ งพบว่า ดัชนีค่าเงิน(NEER) มีผลกระทบทางตรงกับตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา 

(SPX) ในเชิงลบมากทีÉสุด 

เมืÉอพิจารณา ระดับนัยสําคญัทางสถิติ พบว่า ดัชนีค่าเงิน (NEER) และ ราคาทองคาํ 

(XAUUSD) ทีÉส่งผลกระทบทางตรงอยา่งมีนัยสาํคญัทางสถิติทีÉ 1% และ 5% ตามลาํดบั 
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4.2.2 แบบจําลองทีÉ 3  

พิจารณาปัจจยัทีÉส่งผลต่อราคานํÊามนัดิบ(WTI) พบวา่เครืÉองหมายหนา้สัมประสิทธิÍ ของ

ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา(SPX) ราคาทองคาํ(XAUUSD) และ ดชันีค่าเงิน(NEER) 

พบวา่ มีเครืÉองหมายเป็นลบ ตรงตามทีÉคาดการณ์ไว ้นอกจากนีÊ  ปริมาณการบริโภคนํÊามนั (MSCIEM) 

มีเครืÉองหมายเป็นบวก ตรงตามทีÉคาดการณ์ไวเ้ช่นกนั แต่ราคาทองคาํ (XAUUSD) และ ปริมาณการ

ผลิตนํÊามนั (OILWD) มีเครืÉองหมายไม่ตรงตามทีÉคาดการณ์ไว ้กล่าวคือ ราคาทองคาํ(XAUUSD) มี

เครืÉองหมายเป็นลบ และ ปริมาณการผลิตนํÊามนั(OILWD) มีเครืÉองหมายเป็นบวก 

โดยค่าของสัมประสิทธิÍ หนา้ตวัแปร ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา (SPX)  

ดัชนีค่าเงิน (NEER)  ราคาทองคาํ(XAUUSD)   ปริมาณการผลิตนํÊ ามนั(OILWD) และ ปริมาณการ

บริโภคนํÊ ามนั(MSCIEM) คือ -4.5115  -13.8946  -4.6381  2.0237 และ 0.0187 ตามลาํดับ แสดงว่า 

ดชันีค่าเงิน(NEER) ส่งผบกระทบทางตรงต่อราคานํÊามนัดิบ(WTI) ในเชิงลบมากทีÉสุด 

เมืÉอพิจารณา ถึงการมีนยัสําคญัทางสถิติ พบว่า ไม่มีตวัแปรใดทีÉส่งผลกระทบทางตรง

ต่อราคานํÊามนัดิบ(WTI) อยา่งมีนยัสาํคญั 

 

4.2.3  แบบจําลองทีÉ 4 

พิจารณาปัจจยัทีÉส่งผลต่อราคาทองคาํ (XAUUSD) พบวา่เครืÉองหมายหนา้สัมประสิทธิÍ

ของผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา(SPX)และ ดชันีค่าเงิน(NEER) มีเครืÉองหมายเป็นลบ

ซึÉงตรงตามทีÉคาดการณ์ไวแ้ละราคานํÊ ามนัดิบ(WTI)  มีเครืÉองหมายเป็บวกซึÉ งตรงตามทีÉคาดการณ์ไว ้

นอกจากนีÊยงัมีปัจจยัอืÉนไดแ้ก่ดชันีผูบ้ริโภค(CPI) มีเครืÉองหมายเป็นลบ ซึÉงไม่ตรงตามทีÉคาดการณ์ไว ้

โดยค่าของสัมประสิทธิÍ หน้าตัวแปร ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา

(SPX)  ดัชนีค่ า เ งิน (NEER)  ราค านํÊ ามันดิ บ(WTI) และ  ดัชนีผู ้บ ริโภค (CPI) คือ  -1.7425  -

2.1644  0.4837 และ -5.8535 ตามลาํดบั แสดงว่า ดชันีผูบ้ริโภค(CPI) ส่งผลกระทบทางตรงต่อราคา

ทองคาํ (XAUUSD) ในเชิงลบมากทีÉสุด 

เมืÉอพิจารณา ระดับนัยสําคัญทางสถิติ พบว่า มีเพียงผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์

สหรัฐอเมริกา (SPX) ทีÉส่งผลกระทบทางตรงอยา่งมีนัยสําคญัทางสถิติทีÉ 5%  

 

4.2.4 แบบจําลองทีÉ 5  

พิจารณาปัจจยัทีÉส่งผลต่อดชันีค่าเงิน(NEER) พบว่าเครืÉองหมายหน้าสัมประสิทธิÍ ของ

ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยส์หรัฐอเมริกา (SPX)   ราคาทองคาํ(XAUUSD) และราคานํÊ ามันดิบ

(WTI) มีเครืÉองหมายเป็นลบ ตรงตามทีÉคาดการณ์ไว ้นอกจากนีÊ ยงัมีปัจจยัอืÉนได้แก่ เงินทุนสํารอง
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ระหวา่งประเทศ (RESCUR) และ ปริมาณเงิน (MŚ) มีเครืÉองหมายเป็น ลบ และ บวก ซึÉงไม่ตรงกบัทีÉ

คาดการณ์ไว ้

โดยค่าของสัมประสิทธิÍ หน้าตวัแปรผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา(SPX)  

ราคาทองคาํ(XAUUSD)  ราคานํÊ ามันดิบ(WTI) เงินทุนสํารองระหว่างประเทศ(RESCUR) และ 

ปริมาณเงิน(MŚ) มีค่า -Ř.ŚśŚś  -Ř.ŚřŚŚ  -Ř.ŘŜşŠ  -Ř.ŚśŚš และ Ř.ŚŚŘś ตามลาํดบั พบว่า เงินทุน

สาํรองระหวา่งประเทศ (RESCUR) ส่งผลกระทบทางตรงต่อดชันีค่าเงิน(NEER) ในเชิงลบมากทึÉสุด 

เมืÉอพิจารณา ระดับนัยสําคัญทางสถิติ พบว่า มีเพียงผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์

สหรัฐอเมริกา (SPX) ทีÉส่งผลกระทบทางตรงอยา่งมีนัยสําคญัทางสถิติทีÉ ŝ% 

 

ตารางทีÉ 4.2 แสดงผลกระทบทางตรงต่อตลาดหลกัทรัพย์ ราคานํÊามันดิบ ราคาทองคํา ดัชนีค่าเงิน ใน

สหรัฐอเมริกา 

Variable แบบจําลองทีÉ Ś แบบจําลองทีÉ ś แบบจําลองทีÉ Ŝ แบบจําลองทีÉ ŝ  

SPX   -4.5115  -1.7425 ** -0.2323 **   
      (6.4043)  (1.3046)   (0.1164)     

NEER 
-2.3694 **

* -13.8946  -2.1644      
  (0.8456)  (12.5598)  (1.0319)         
XAUUSD -0.8336 ** -4.6381    -0.2122    
  (0.3299)   (4.5042)      (0.2114)    
WTI -0.0511    0.4837  -0.0478    
  (0.1307)       (0.9049)  (0.0320)    
PORATE 0.0129          
  (0.0265)                
RESCUR       -0.2329    
              (0.2462)    
M2       0.2203    
              (0.5425)    
CPI     -5.8535      
          (9.0940)         
OILWD   2.0237        
      (3.2020)            
MSCIEM   0.0187        
      (0.0572)             
Constant 0.0151  2.0098  0.0287  0.0033    
 (0.0048)  (3.1260)  (0.0194)  (0.0024)    
Number of observations 168  168  168  168    
rss 0.2853  8.8646  0.6702  0.0202    
Chi-sq 25.8828  6.9268  30.1689  286.8023    
R-square -  -  -  0.6214    
r2_a -  -  -  0.6097    
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ตารางทีÉ 4.2 แสดงผลกระทบทางตรงต่อตลาดหลกัทรัพย์ ราคานํÊามันดิบ ราคาทองคํา ดัชนีค่าเงิน ใน

สหรัฐอเมริกา (ต่อ) 

𝑆𝑃𝑋௧ = 𝛼0 + 𝛼1𝑊𝑇𝐼௧ + 𝛼2𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷௧ + 𝛼3𝑁𝐸𝐸𝑅௧
௎ௌ + 𝛼4𝑋ଶ௧

ௌ௉௑ +

𝑢ଶ௧      ;    𝑋ଶ௧ = 𝑃𝑂𝑅𝐴𝑇𝐸   

แบบจาํลองทีÉ 2 

𝑊𝑇𝐼௧ = 𝛽0 + 𝛽1𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷௧ + 𝛽2𝑁𝐸𝐸𝑅௧
௎ௌ + 𝛽3𝑆𝑃𝑋௧ + 𝛽4𝑋ଷ௧

ௐ்ூ +

𝑢ଷ௧      ;    𝑋ଷ௧ = 𝑂𝐼𝐿𝑊𝐷, 𝑀𝑆𝐶𝐼𝐸𝑀   

แบบจาํลองทีÉ 3 

𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷௧ = 𝛾0 + 𝛾1𝑊𝑇𝐼௧ + 𝛾2𝑁𝐸𝐸𝑅௧
௎ௌ + 𝛾3𝑆𝑃𝑋௧ + 𝛾4𝑋ସ௧

௑஺௎௎ௌ஽ +

𝑢ସ௧     ;    𝑋ସ௧ = 𝐶𝑃𝐼   

แบบจาํลองทีÉ 4 

𝑁𝐸𝐸𝑅௧
௎ௌ = 𝛿0 + 𝛿1𝑊𝑇𝐼௧ + 𝛿2𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷௧ + 𝛿3𝑆𝑃𝑋௧ + 𝛿4𝑋ହ௧

ோாோ +

𝑢ହ௧     ;    𝑋ହ௧ = 𝑅𝐸𝑆𝐶𝑈𝑅 , 𝑀2  

แบบจาํลองทีÉ 5 

หมายเหต:ุ นยัสําคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*)  5% (**) และ 1% (***) ตวัเลขในวงเลบ็แสดงค่า 

Standard Error 

 

การศึกษาพบวา่เครืÉองหมายหนา้สัมประสิทธิÍ ตวัแปรหุ่นเป็นลบทัÊง 4 แบบจาํลอง แสดง

ว่าตัวแปรหุ่นส่งผลในเชิงลบต่อ ตลาดหลักทรัพย์ (SPX) ราคานํÊ ามันดิบ (WTI)  ราคาทองคํา 

(XAUUSD) และ ดชันีค่าเงิน (NEER) 

เมืÉอพิจารณาค่าสัมประสิทธิÍ ของตัวแปรหุ่น มีค่า -0.0297  -0.4653  -0.0416 และ -

0.0040 ในแบบจาํลองทีÉ 2  แบบจาํลองทีÉ 3   แบบจาํลองทีÉ 4 และ แบบจาํลองทีÉ 5 ตามลาํดบั แสดงวา่ 

ตัวแปรหุ่นส่งผลกระทบทางตรงต่อ ราคานํÊ ามนัดิบ (WTI) ในเชิงลบมากทีÉสุด รองลงมาคือ ตลาด

หลกัทรัพย ์(SPX) ราคาทองคาํ (XAUUSD)  และดชันีค่าเงิน (NEER) ตามลาํดบั 

เมืÉอพิจารณาถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติพบว่าตวัแปรหุ่นส่งผลทางต่อตลาดหลกัทรัพย ์

ทีÉระดับนัยสําคญั 5% และไม่ส่งผลต่อราคานํÊ ามนัดิบ (WTI)  ราคาทองคาํ (XAUUSD)  และดัชนี

ค่าเงิน (NEER)  

เมืÉอพิจารณารายละเอียดในแต่ละแบบจาํลอง มีผลดงันีÊ  

 

4.2.5 แบบจําลองทีÉ 2 

พิจารณาผลกระทบของตัวแปรหุ่นในแบบจาํลองทีÉ 2 พบว่าการเพิÉมตัวแปรหุ่นไม่

ส่งผลกระทบต่อเครืÉ องหมายของสัมประสิทธิÍ หน้าตัวแปรดัชนีค่าเงิน (NEER) ราคาทองคํา

(XAUUSD) และ ราคานํÊามนัดิบ (WTI) โดยทัÊง 3 ตวัแปรมีเครืÉองหมายเป็น ลบ ตรงตามทีÉคาดการณ์

ไว ้แต่ส่งผลกระทบต่อเครืÉองหมายของสัมประสิทธิÍ หน้าตวัแปร อตัราดอกเบีÊยนโยบาย (PORATE)  

โดยเครืÉองหมายเปลีÉยนจาก บวก เป็นลบ ส่งผลใหม้ีเครืÉองหมายเป็นไปตามทีÉคาดการณ์ไว ้
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เมืÉอพิจารณาค่าสัมประสิทธิÍ เมืÉอเพิÉมตวัแปรหุ่นในแบบจาํลองทีÉ 2 พบวา่ ค่าสัมประสิทธิÍ

ของตวัแปร ดชันีค่าเงิน (NEER)  ราคาทองคาํ (XAUUSD) ราคานํÊามนัดิบ (WTI) และ อตัราดอกเบีÊย

นโยบาย (PORATE)  คือ -2.2327  -0.7491  -0.0448 และ -0.0054 ตามลําดับ ซึÉ งมีค่าใกล้เคียงกับ

แบบจาํลอง ทีÉไม่มีตวัแปรหุ่น 

เมืÉอพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติพบว่า ตวัแปร ดัชนีค่าเงิน(NEER) และ ราคา

ทองคาํ (XAUUSD) ส่งผลทางตรงต่อ ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา (SPX) ทีÉระดับ

นยัสาํคญัทีÉ 1% และ 5% ตามลาํดบั 

 

4.2.6 แบบจําลองทีÉ 3 

พิจารณาผลกระทบของตัวแปรหุ่นในแบบจาํลองทีÉ 3 พบว่าการเพิÉมตัวแปรหุ่นไม่

ส่งผลกระทบต่อเค รืÉ องหมายของสัมประสิทธิÍ หน้าตัวแปร ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์

สหรัฐอเมริกา (SPX)  ดัชนีค่าเงิน (NEER) ราคาทองคํา (XAUUSD) ปริมาณการผลิตนํÊ ามัน

(OILWD)  และ ปริมาณการบริโภคนํÊ ามัน (MSCIEM) โดยพบว่า เครืÉ องหมายหน้าสัมประสิทธิÍ

ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา (SPX) และ ดชันีค่าเงิน (NEER)  มีเครืÉองหมายเป็นลบ 

และปริมาณการบริโภคนํÊ ามนั (MSCIEM) มีเครืÉองหมายเป็นบวก ตรงตามทีÉคาดการณ์ไวแ้ต่ ราคา

ทองคาํ (XAUUSD) มีเครืÉองหมายเป็นลบ และ ปริมาณการผลิตนํÊ ามนั (OILWD) มีเครืÉองหมายเป็น

บวก ซึÉงไม่ตรงตามทีÉคาดการณ์ไว ้

นอกจากนีÊ ตวัแปรหุ่นทาํให้ค่าสัมประสิทธิÍ ของตวัแปร ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย์

สหรัฐอเมริกา (SPX)  ดัชนีค่าเงิน (NEER) ราคาทองคํา (XAUUSD) ปริมาณการผลิตนํÊ ามัน

(OILWD) และ ปริมาณการบริโภคนํÊ ามนั (MSCIEM) มีค่า     -11.2591  -21.9891  -7.0414   5.2771 

และ 0.1805 ซึÉงมีค่ามากขึÊนเมืÉอเทียบกบัแบบจาํลองทีÉ 3 ทีÉไม่มีตวัแปรหุ่น 

เมืÉอพิจารณารายตวัแปรพบว่า ไม่มีตวัแปรใดเลยทีÉส่งผลกระทบทางตรงต่อ นํÊ ามนัดิบ

(WTI) อย่างมีนยัสาํคญัแมว้า่มีการเพิÉมตวัแปรหุ่น 

 

4.2.7 แบบจําลองทีÉ 4 

พิจารณาผลกระทบของตวัแปรหุ่นในแบบจําลองทีÉ Ŝ พบว่าการเพิÉมตวัแปรหุ่นไม่

ส่งผลกระทบต่อเค รืÉ องหมายของสัมประสิทธิÍ หน้าตัวแปร ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์

สหรัฐอเมริกา (SPX)   ดัชนีค่าเงิน (NEER) ราคานํÊ ามนัดิบ (WTI)  และ ดัชนีผูบ้ริโภค (CPI) โดย

พบว่า เครืÉองหมายหน้าสัมประสิทธิÍ ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา (SPX) และ ดัชนี
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ค่าเงิน (NEER) มีเครืÉองหมายเป็นลบ และ  ราคานํÊ ามนัดิบ (WTI) มีเครืÉองหมายเป็นบวก ตรงตามทีÉ

คาดการณ์ไว ้แต่ ดชันีผูบ้ริโภค (CPI) มีเครืÉองหมายเป็น ลบ ซึÉงไม่ตรงกบัทีÉคาดการณ์ไว ้

เมืÉอพิจารณาค่าสัมประสิทธิÍ ของ ตวัแปร ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา

(SPX) ดัชนีค่ า เ งิน (NEER) ราค านํÊ ามันดิบ(WTI) และ  ดัชนีผู ้บ ริโภค (CPI) มีค่ า  -1.5443  -

2.3068  0.3611  และ -5.2949 ตามลาํดบั โดยค่าสัมประสิทธิÍ ของตวัแปรแต่ละตวัมีค่าใกลเ้คียงกับ

แบบจาํลองทีÉแไม่มีตวัแปรหุ่น 

เมืÉอพิจารณาถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติ โดยเมืÉอเทียบกบัแบบจาํลองทีÉ 4 แบบทีÉไม่มีตวั

แปรหุ่นทาํให ้พบว่า การเพิÉมตวัแปรหุ่นส่งผลให ้ดชันีค่าเงิน (NEER) ส่งผลกระทบทางตรงต่อ ราคา

ทองคาํ(XAUUSD) อย่างมีนัยสําคัญทีÉ 5% แต่ทําให้ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา

(SPX) ส่งผลต่อ ราคาทองคาํ (XAUUSD) อยา่งไม่มีนยัสาํคญั 

 

4.2.8 แบบจําลองทีÉ 5 

พิจารณาผลกระทบของตวัแปรหุ่นในแบบจาํลองทีÉ ŝ การเพิÉมตวัแปรหุ่นไม่ส่งผลให้

เครืÉ องหมายหน้าสัมประสิทธิÍ ของตัวแปรเปลีÉยนแปลง โดยผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์

สหรัฐอเมริกา (SPX)  ราคาทองคาํ (XAUUSD) และราคานํÊามนัดิบ (WTI) มีเครืÉองหมายเป็นลบ ตรง

ตามทีÉคาดการณ์ไว้ และเงินทุนสํารองระหวางประเทศ (RESCUR) และ ปริมาณเงิน (MŚ) มี

เครืÉองหมายเป็น ลบ และ บวก ซึÉงไม่ตรงกบัทีÉคาดการณ์ไว ้

นอกจากนีÊ การเพิÉมตวัแปรหุ่นส่งผลให้ค่าสัมประสิทธิÍ ของตวัแปร ผลตอบแทนตลาด

หลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา (SPX) ราคาทองคาํ (XAUUSD) ราคานํÊ ามันดิบ (WTI) เงินทุนสํารอง

ระหวา่งประเทศ (RESCUR)  และ ปริมาณเงิน(MŚ) มีค่า -Ř.ŚŚşř   -Ř.ŚřŘŚ   -Ř.ŘŜšŠ   -Ř.ŚśşŚ  และ 

Ř.śŘŘř ซึÉงพบวา่มีค่าใกลเ้คียงกบักบัแบบจาํลองทีÉ Ŝ แบบทีÉไม่มีตวัแปรหุ่น 

เมืÉอพิจารณาถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติ โดยเมืÉอเทียบกบัแบบจาํลองทีÉ ŝ แบบทีÉไม่มีตวั

แปรหุ่นทาํให้ พบว่า การเพิÉมตัวแปรหุ่นส่งผลให้ ตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา (SPX)  ราคา

นํÊ ามนัดิบ (WTI)  ส่งผลกระทบทางตรงต่อ ดัชนีค่าเงิน (NEER) อย่างมีนัยสําคัญทีÉ 5% และ řŘ%  

จากเดิมทีÉราคานํÊามนัดิบ (WTI) ไม่ส่งผลต่อดชันีค่าเงิน (NEER) 
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ตารางทีÉ 4.ś  แสดงผลกระทบทางตรงต่อตลาดหลกัทรัพย์ ราคานํÊามันดิบ ราคาทองคํา ดัชนีค่าเงนิ 

ในสหรัฐอเมริกา ด้วยการเพิÉมตัวแปรหุ่น 

Variable แบบจําลองทีÉ Ś แบบจําลองทีÉ ś แบบจําลองทีÉ Ŝ แบบจําลองทีÉ ŝ  

SPX   -11.2591  -1.5443  -0.2271 **  

     (14.6457)   (1.4603)   (0.0901)    

NEER -2.2327 *** -21.9891  -2.3068 **    

  (0.7949)  (22.6008)   (0.9855)        

XAUUSD -0.7491 ** -7.0414    -0.2102   

  (0.3117)  (7.6089)       (0.1891)    

WTI -0.0448    0.3611  -0.0498 *  

  (0.1208)      (0.9733)   (0.0279)    

PORATE -0.0054         

  (0.0255)               

D2008 -0.0297 ** -0.4653  -0.0416  -0.0040   

  (0.0128)  (0.6140)   (0.0468)   (0.0052)    

RESCUR       -0.2372   

             (0.2120)    

M2       0.3001   

             (0.5550)    

CPI     -5.2949     

         (10.2349)        

OILWD   5.2771       

     (7.4329)            

MSCIEM   0.1805       

     (0.2492)            

Constant 0.0166 *** 5.0570  0.0300  0.0031   

 (0.0044)  (7.1093)  (0.0250)  (0.0022)   

Number of observations 168  168  168  168   

rss 0.2433  27.0994  0.5209  0.0198   

Chi-sq 45.7333  2.8102  38.4109  306.9096   

R-square 0.1260  -  -  0.6283   

r2_a 0.0990  -  -  0.6144   

𝑆𝑃𝑋௧ = 𝛼0 + 𝛼1𝑊𝑇𝐼௧ + 𝛼2𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷௧ + 𝛼3𝑁𝐸𝐸𝑅௧
௎ௌ + 𝛼4𝑋ଶ௧

ௌ௉௑ + 𝛼ହ𝐷2008 +
𝑢ଶ௧     ;    𝑋ଶ௧ = 𝑃𝑂𝑅𝐴𝑇𝐸  

แบบจาํลองทีÉ 2 

𝑊𝑇𝐼௧ = 𝛽0 + 𝛽1𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷௧ + 𝛽2𝑁𝐸𝐸𝑅௧
௎ௌ + 𝛽3𝑆𝑃𝑋௧ + 𝛽4𝑋ଷ௧

ௐ்ூ + 𝛽ହ𝐷2008 +
𝑢ଷ௧     ;    𝑋ଷ௧ = 𝑂𝐼𝐿𝑊𝐷, 𝑀𝑆𝐶𝐼𝐸𝑀   

แบบจาํลองทีÉ 3 

𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷௧ = 𝛾0 + 𝛾1𝑊𝑇𝐼௧ + 𝛾2𝑁𝐸𝐸𝑅௧
௎ௌ + 𝛾3𝑆𝑃𝑋௧ + 𝛾4𝑋ସ௧

௑஺௎௎ௌ஽ + 𝛾ହ𝐷2008 +
𝑢ସ௧     ;    𝑋ସ௧ = 𝐶𝑃𝐼   

แบบจาํลองทีÉ 4 

𝑁𝐸𝐸𝑅௧
௎ௌ = 𝛿0 + 𝛿1𝑊𝑇𝐼௧ + 𝛿2𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷௧ + 𝛿3𝑆𝑃𝑋௧ + 𝛿4𝑋ହ௧

ோாோ + 𝛿ହ𝐷2008 +
𝑢ହ௧    ;    𝑋ହ௧ = 𝑅𝐸𝑆𝐶𝑈𝑅 , 𝑀2  

แบบจาํลองทีÉ 5 

หมายเหต:ุ นยัสําคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*)  5% (**) และ 1% (***) ตวัเลขในวงเลบ็แสดงค่า 

Standard Error 
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จากตารางทีÉ Ŝ.Ŝ แสดงผลกระทบทางตรงต่อตลาดหลกัทรัพย ์ราคานํÊ ามนัดิบ ราคา

ทองคาํ ดชันีค่าเงิน ในญีÉปุ่ น 

 

Ŝ.Ś.š  แบบจําลองทีÉ Ş 

พิจารณาปัจจัยทีÉ ส่งผลต่อผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ญีÉปุ่ น(NIKKEI) พบว่า

เครืÉองหมายหนา้สัมประสิทธิÍ ของดชันีค่าเงิน(NEER) ราคาทองคาํ(XAUJPY) มีเครืÉองหมายเป็นลบ 

ตรงตามทีÉคาดการณ์ไว ้แต่ราคานํÊามนัดิบ(DUBAI)  มีเครืÉองหมายเป็นบวกซึÉงไม่ตรงตามทีÉคาดการณ์

ไว้  นอกจากนีÊ ย ังมีปัจจัยอืÉนทีÉ ส่งผลต่อผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ญีÉปุ่ น(NIKKEI) พบว่า

เครืÉองหมายหน้าสัมประสิทธิÍ ของอตัราดอกเบีÊยนโยบาย(PORATE)  มีเครืÉองหมายเป็นบวกซึÉ งไม่

ตรงตามทีÉคาดการณ์ไว ้

โดยค่าสัมประสิทธิÍ หน้าตัวแปร ดัชนีค่าเงิน(NEER) ราคาทองคาํ(XAUJPY) ราคา

นํÊ ามันดิบ(DUBAI) และ อัตราดอกเบีÊ ยนโยบาย(PORATE)  มีค่า -ř.şŠŝř -Ř.řŠŚş Ř.ŚŘśŜ และ 

Ř.ŘŚśŠ ตามลาํดบั ซึÉ งพบว่าดชันีค่าเงิน(NEER) มีผลกระทบทางตรงต่อผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย์

ญีÉปุ่ น(NIKKEI) ในเชิงลบมากทีÉสุด 

เมืÉอพิจารณาระดับนัยสําคัญทางสถิติ พบว่า ดัชนีค่าเงิน(NEER)  และราคานํÊ ามนัดิบ

(DUBAI) ทีÉส่งผลกระทบทางตรงอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบัสาํคญั ř% และ ŝ % ตามลาํดบั 

 

Ŝ.Ś.řŘ แบบจําลองทีÉ ş 

พิจารณาปัจจยัทีÉส่งผลต่อราคานํÊามนัดิบ(DUBAI)  พบว่าเครืÉองหมายหนา้สัมประสิทธิÍ

ของผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยญี์Éปุ่ น(NIKKEI)  ดัชนีค่าเงิน(NEER)  และราคาทองคาํ(XAUJPY) 

มีเครืÉ องหมายเป็นบวกซึÉ งไม่ตรงตามทีÉคาดการณ์ไว้ นอกจากนีÊ ยงัมีปัจจัยอืÉนทีÉส่งผลต่อราคา

นํÊ ามนัดิบ(DUBAI)  พบว่าเครืÉองหมายหน้าสัมประสิทธิÍ ของปริมาณการผลิตนํÊ ามัน(OILWD)  มี

เครืÉองหมายเป็นบวก และปริมาณการบริโภคนํÊามนั(MSCIEM) มีเครืÉองหมายเป็นลบซึÉงไม่ตรงตามทีÉ

คาดการณ์ไว ้ 

โดยค่าสัมประสิทธิÍ หน้าตวัแปร ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยญี์Éปุ่ น(NIKKEI)  ดัชนี

ค่าเงิน(NEER)  ราคาทองคาํ(XAUJPY) ปริมาณการผลิตนํÊ ามนั(OILWD) และ ปริมาณการบริโภค

นํÊามนั (MSCIEM) มีค่า Ř.śŚšŞ   Ř.šŝřŝ   Ř.śśšŠ   ř.śŞšř และ -Ř.ŝşŠř ตามลาํดบั ซึÉ งพบว่าปริมาณ

การผลิตนํÊามนั(OILWD) มีผลกระทบทางตรงตอ่ราคานํÊามนัดิบ(DUBAI)  ในเชิงบวกมากทีÉสุด 
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เมืÉอพิจารณาระดับนัยสําคัญทางสถิติ พบว่าปริมาณการผลิตนํÊ ามัน(OILWD) และ

ปริมาณการบริโภคนํÊามนั(MSCIEM) ทีÉส่งผลกระทบทางตรงอยา่งมีนัยสาํคญัทางสถิติทีÉระดบัสําคญั 

ř% และ řŘ % ตามลาํดบั 

 

Ŝ.Ś.řř แบบจําลองทีÉ Š  

พิจารณาปัจจยัทีÉส่งผลต่อราคาทองคาํ(XAUJPY)  พบว่าเครืÉองหมายหนา้สัมประสิทธิÍ

ของดชันีค่าเงิน(NEER)  มีเครืÉองหมายเป็นลบ ตรงตามทีÉคาดการณ์ไว ้ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย์

ญีÉปุ่ น (NIKKEI) มีเครืÉองหมายเป็นบวก และราคานํÊามนัดิบ(DUBAI) มีเครืÉองหมายเป็นลบซึÉงไม่ตรง

ตามทีÉคาดการณ์ไว ้นอกจากนีÊ ยงัมีปัจจัยอืÉนทีÉส่งผลต่อราคาทองคาํ(XAUJPY) พบว่าเครืÉองหมาย

หน้าสัมประสิทธิÍ ของดชันีผูบ้ริโภค(CPI)  มีเครืÉองหมายเป็นลบซึÉ งไม่ตรงตามทีÉคาดการณ์ไว ้และ

ราคาทองคาํโลก(XAUUSD) มีเครืÉองหมายเป็นบวกซึÉงตรงกบัทีÉคาดการณ์ไว ้

โดยค่าสัมประสิทธิÍ หน้าตวัแปร ดชันีค่าเงิน(NEER) ตลาดหลกัทรัพยญี์Éปุ่ น(NIKKEI) 

ราคานํÊามนัดิบ(DUBAI) ดชันีผูบ้ริโภค(CPI) และราคาทองคาํโลก(XAUUSD) มีค่า Ř.řŜśŞ -Ř.řŝŜŚ -

Ř.ŘŘŠŚ -Ř.šŘřŜ และ Ř.şşŚŞ ตามลาํดบั ซึÉ งพบว่าดชันีผูบ้ริโภค(CPI) มีผลกระทบทางตรงต่อราคา

ทองคาํ(XAUJPY) ในเชิงลบมากทีÉสุด 

เมืÉอพิจารณาระดับนัยสําคัญทางสถิติ พบว่าราคาทองคําโลก(XAUUSD) ทีÉส่งผล

กระทบทางตรงอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติทีÉระดบัสาํคญั ř% 

 

Ŝ.Ś.řŚ แบบจําลองทีÉ š 

พิจารณาปัจจยัทีÉส่งผลต่อดชันีค่าเงิน(NEER)   พบว่าเครืÉองหมายหนา้สัมประสิทธิÍ ของ

ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยญี์Éปุ่ น(NIKKEI) และราคานํÊ ามนัดิบ(DUBAI) มีเครืÉ องหมายเป็นลบ 

ตรงตามทีÉคาดการณ์ไว ้แต่ราคาทองคาํ(XAUJPY) มีเครืÉองหมายเป็นบวกซึÉงไม่ตรงตามทีÉคาดการณ์

ไวน้อกจากนีÊ ยงัมีปัจจยัอืÉนทีÉส่งผลต่อดชันีค่าเงิน(NEER) พบว่าเครืÉองหมายหน้าสัมประสิทธิÍ ของ

เงินทุนสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR) มีเครืÉ องหมายเป็นบวก ตรงตามทีÉคาดการณ์ไว ้และ 

ปริมาณเงิน(MŚ) มีเครืÉองหมายเป็นลบ ตรงตามทีÉคาดการณ์ไว ้

โดยค่าสัมประสิทธิÍ หน้าตัวแปร ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย์ญีÉปุ่ น(NIKKEI) และ

ราคานํÊ ามนัดิบ(DUBAI) ราคาทองคาํ(XAUJPY) เงินทุนสํารองระหว่างประเทศ(RESCUR) และ

ปริมาณเงิน (MŚ) มีค่า -Ř.ŘšŠś Ř.řřŝŚ -Ř.ŘŜŚř Ř.ŘŘŝŘ และ -ř.ŜŘŠŘ ตามลาํดบั ซึÉ งพบว่าปริมาณเงิน

(MŚ) มีผลกระทบทางตรงตอ่ดชันีค่าเงิน(NEER) ในเชิงลบมากทีÉสุด 
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เมืÉอพิจารณาระดบันยัสาํคญัทางสถิติ พบวา่ปริมาณเงิน(MŚ) ทีÉส่งผลกระทบทางตรงอยา่งมีนยัสําคญั

ทางสถิติทีÉระดบัสาํคญั ř% 

 

ตารางทีÉ 4.Ŝ   แสดงผลกระทบทางตรงต่อตลาดหลักทรัพย์ ราคานํÊามันดิบ ราคาทองคํา ดัชนีค่าเงิน 

ในญีÉปุ่ น 
Variable แบบจําลองทีÉ Ş แบบจําลองทีÉ  ş แบบจําลองทีÉ Š แบบจําลองทีÉ š  

NIKKEI   0.3296  0.1436  -0.0983   

      (0.5286)   (0.0936)   (0.0982)    

NEER -1.7851 
**

* 
0.9515  -0.1542     

  (0.6211)   (1.1727)   (0.3183)        

XAUJPY -0.1827  0.3398    0.1152   

  (0.1700)   (0.2936)       (0.0755)    

DUBAI 0.2034 **   -0.0082  -0.0421   

  (0.0916)       (0.0431)   (0.0490)    

PORATE 0.0238         

  (0.0225)                

RESCUR       0.0050   

              (0.1933)    

M2       -1.4080 ***  

              (0.5059)    

CPI     -0.9014     

          (0.8674)        

XAUUSD     0.7726 ***    

          (0.0584)        

OILWD   1.3691 ***      

      (0.1880)            

MSCIEM   -0.5781 *      

      (0.3028)            

Constant 0.0081  -0.0007  0.0011  0.0036   

 (0.0044)  (0.0073)  (0.0020)  (0.0025)   

Number of observations 101  101  101  101    

rss 0.1860  0.3406  0.0338  0.0412    

Chi-sq 38.9910  107.2605  359.2369  21.9602    

R-square 0.2583  0.4991  0.8040  0.1756    

r2_a 0.2274  0.4728  0.7937  0.1322    
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ตารางทีÉ 4.Ŝ   แสดงผลกระทบทางตรงต่อตลาดหลักทรัพย์ ราคานํÊามันดิบ ราคาทองคํา ดัชนีค่าเงิน 

ในญีÉปุ่ น (ต่อ) 

𝑁𝐼𝐾𝐾𝐸𝐼௧ = 𝜀0 + 𝜀1𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼௧ + 𝜀2𝑋𝐴𝑈𝐽𝑃𝑌௧ + 𝜀3𝑁𝐸𝐸𝑅௧
௃௉

+ 𝜀4𝑋଺௧
ேூ௄௄ாூ +

𝑢଺௧    ;    𝑋଺௧ = 𝑃𝑂𝑅𝐴𝑇𝐸   
แบบจาํลองทีÉ Ş 

𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼௧ = 𝜖0 + 𝜖1𝑋𝐴𝑈𝐽𝑃𝑌௧ + 𝜖𝑁𝐸𝐸𝑅௧
௃௉

+ 𝜖3𝑁𝐼𝐾𝐾𝐸𝐼௧ + 𝜖4𝑋଻௧
஽௎஻஺ூ +

𝑢଻௧  ;    𝑋଻௧ = 𝑂𝐼𝐿𝑊𝐷, 𝑀𝑆𝐶𝐼𝐸𝑀    
แบบจาํลองทีÉ ş 

𝑋𝐴𝑈𝐽𝑃𝑌௧ = 𝜁0 + 𝜁1𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼௧ + 𝜁2𝑁𝐸𝐸𝑅௧
௃௉

+ 𝜁3𝑁𝐼𝐾𝐾𝐸𝐼௧ + 𝜁4𝑋଼௧
௑஺௎௎ௌ஽ +

𝑢଼௧  ; 𝑋଼௧ = 𝐶𝑃𝐼, 𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷   
แบบจาํลองทีÉ Š 

𝑁𝐸𝐸𝑅௧
௃௉

= 𝜂0 + 𝜂1𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼௧ + 𝜂2𝑋𝐴𝑈𝐽𝑃𝑌௧ + 𝜂3𝑁𝐼𝐾𝐾𝐸𝐼௧ + 𝜂4𝑋ଽ௧
ோாோ + 𝑢ଽ௧   

  ; 𝑋ଽ௧ = 𝑅𝐸𝑆𝐶𝑈𝑅 , 𝑀2  
แบบจาํลองทีÉ š 

หมายเหต:ุ นยัสําคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*)  5% (**) และ 1% (***) ตวัเลขในวงเลบ็แสดงค่า 

Standard Error 
 

 

4.3 วิเคราะห์ลกัษณะผลกระทบทางตรง (Direct Effect) ผลกระทบทางอ้อม (Indirect 

Effect) และ ผลกระทบรวม (Total Effect) 

Ŝ.ś.ř ลกัษณะผลกระทบทางอ้อม (Indirect Effect) และ ผลกระทบรวม (Total 

Effect) ต่อตลาดหลกัทรัพย์ สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

Ŝ.ś.ř.ř  ดชันีค่าเงิน (NEER)   

ผลกระทบทางออ้มของดชันีค่าเงิน (NEER) ใน สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น คือ 

2.714   0.2217  ตามลาํดบั แสดงวา่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าผลกระทบทางออ้มของดชันีค่าเงิน 

(NEER) ส่งผลใหผ้ลกระทบรวมของตวัแปร ดชันีค่าเงิน (NEER)  ในสหรัฐอเมริกามีทิศทางตรงขา้ม

กบั ผลกระทบทางตรง โดย มีค่า 0.4813 แต่ ดชันีค่าเงิน (NEER) ส่งผลกระทบรวมในตลาดญีÉปุ่ น ใน

ทิศทางเดียวกนักบัผลกระทบทางตรง โดย มีค่าลดลงเหลือ   -1.5633  แสดงวา่ ญีÉปุ่ นไดรั้บผลกระทบ

จากการเปลีÉยนแปลงของดชันีค่าเงินมากกวา่สหรัฐอเมริกา  

เมืÉอพิจารณา ถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติ พบว่า ผลทางอ้อมทาํให้ผล

กระทบรวมในสหรัฐไม่มีนยัสําคญั แต่ในทางกลบักนั ผลกระทบทางออ้ม ทาํให้ผลกระทบรวมของ 

ดชันีค่าเงิน (NEER) ต่อญีÉปุ่ น พบว่า ผลกระทบทางตรงและผลกระทบรวมมีระดบันยัสําคญั 1% แต่ 

ผลกระทบทางออ้มไม่มีนยัสําคญัทางสถิติ 

Ŝ.ś.ř.Ś  ราคาทองคาํ (GOLD) 
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ผลกระทบทางอ้อมของราคาทองคาํ (GOLD) ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น 

ไทย คือ 0.7849 -0.1366 ตามลาํดบั แสดงว่าราคาทองคาํ (GOLD) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกใน

ประเทศ สหรัฐอเมริกา แต่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในญีÉปุ่ น 

เมืÉอพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่า ราคาทองคาํ (GOLD) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตวัแปรราคาทองตาํ (GOLD) ในสหรัฐอเมริกามีทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลกระทบ

ทางตรง โดยมีค่า 0.0358 ส่งผลกระทบรวมในตลาดญีÉปุ่ น ในทิศทางเดียวกนักบัผลกระทบทางตรง

โดยมีค่า -0.3192 แสดงว่าตลาดหลักทรัพย์ญีÉปุ่ นได้รับผลกระทบจากราคาทองคํามากกว่า

สหรัฐอเมริกา 

เมืÉอพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของ สหรัฐอเมริกา มีนยัสาํคญัทีÉระดบันยัสาํคญั 5% ผลกระทบทางออ้มทาํใหผ้ลกระทบ

รวมของราคาทองคาํในญีÉปุ่ นมีนัยสําคญั ระดบันยัสําคญัของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม

คือ 1%  

Ŝ.ś.ř.ś  ราคานํÊามนัดิบ (OIL) 

ผลกระทบทางอ้อมของราคานํÊ ามนัดิบ (OIL) ในญีÉปุ่ น 0.0767 แสดงว่า

ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในญีÉปุ่ น และจีน แต่ราคานํÊ ามนัดิบ (OIL) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิง

ลบในสหรัฐอเมริกา คือ -0.1593  

เมืÉอพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่า ราคานํÊ ามันดิบ (OIL) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตัวแปรราคานํÊ ามันดิบ (OIL) ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น ในทิศทางเดียวกับ

ผลกระทบทางตรง โดย มีค่า -0.2042 0.2801 แสดงว่าญีÉปุ่ นได้รับผลกระทบจากการเปลีÉยนแปลง

ของราคานํÊามนัดิบมากกวา่สหรัฐอเมริกา 

เมืÉอพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของราคานํÊ ามนัดิบ (OIL) ในสหรัฐอเมริกามีระดบันัยสําคญั โดยระดบันัยสําคัญของ

ผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม คือ 1%  และญีÉปุ่ น พบว่า ระดับนัยสําคัญของผลกระทบ

ทางออ้ม คือ 1% และ 10% ตามลาํดบั แต่ผลกระทบรวมไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 

4.3.1.4  อตัราดอกเบีÊยนโยบาย (PORATE) 

ผลกระทบทางออ้มของอตัราดอกเบีÊยนโยบาย (PORATE) ในญีÉปุ่ น คือ 

0.0052 แสดงว่าส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในญีÉปุ่ น แต่อตัราดอกเบีÊยนโยบาย (PORATE) ส่งผล

กระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา คือ -0.0117  

เมืÉอพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่า อตัราดอกเบีÊยนโยบาย (PORATE) 

ส่งผลให้ผลกระทบรวมของตวัแปรอตัราดอกเบีÊยนโยบาย (PORATE) ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น ใน
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ทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางตรง โดย มีค่า -0.0171 0.0290 แสดงว่าญีÉปุ่ นไดรั้บผลกระทบจากการ

เปลีÉยนแปลงของอตัราดอกเบีÊยนโยบายมากกวา่สหรัฐอเมริกา 

เมืÉอพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของอตัราดอกเบีÊ ยนโยบาย (PORATE) ในสหรัฐอเมริกา มีระดบันัยสําคญั โดยระดับ

นยัสําคญัของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม คือ 1% ส่วนญีÉปุ่ น พบว่า ระดบันัยสําคญัของ

ผลกระทบทางออ้ม คือ 1% แต่ผลกระทบรวม คือ 5% 

4.3.1.5  เงินสาํรองระหวา่งประเทศ (RESCUR) 

ผล กระทบทางอ้อมของ เ งินสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR) 

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น ไทย คือ -0.1142 -0.0078 แสดงวา่เงินสาํรองระหว่างประเทศ (RESCUR) ส่งผล

กระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าเงินสํารองระหว่างประเทศ 

(RESCUR) ส่งผลให้ผลกระทบรวมของตัวแปรเงินสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR) ใน

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางออ้ม โดยมีค่า  -0.1142 -0.0078 แสดงว่าตลาด

หลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบจากเงินสาํรองระหว่างประเทศ (RESCUR)มากกวา่ญีÉปุ่ น 

เมืÉอพิจารณาระดับนัยสําคัญทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น พบว่า

ผลกระทบรวมและผลกระทบทางออ้มของดชันีผูบ้ริโภค มีนยัสาํคญั ทีÉระดบันยัสาํคญั 1%  

4.3.1.6  ปริมาณเงิน (M2) 

ผลกระทบทางออ้มของปริมาณเงิน (M2) สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น คือ 0.1444 

2.2011 แสดงวา่ปริมาณเงิน (M2) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา และญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าปริมาณเงิน (M2) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตัวแปรปริมาณเงิน (M2) ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีทิศทางเดียวกับผลกระทบ

ทางออ้ม โดยมีค่า  0.1444 2.2011 แสดงว่าตลาดหลกัทรัพย์ญีÉปุ่ นได้รับผลกระทบจากปริมาณเงิน

มากกวา่สหรัฐอเมริกา  

เมืÉอพิจารณาระดับนัยสําคัญทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  พบว่า

ผลกระทบรวมและผลกระทบทางออ้มของปริมาณเงิน (M2) ไม่มีมีนยัสําคญั  

4.3.1.7  ดชันีผูบ้ริโภค (CPI)  

ผลกระทบทางออ้มของดัชนีผูบ้ริโภค (CPI) สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น คือ -

0.1896 0.2878 แสดงวา่ดชันีผูบ้ริโภค (CPI) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในญีÉปุ่ น แต่ส่งผลกระทบ

ทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา 
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เมืÉอพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าดัชนีผู ้บริโภค(CPI) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตวัแปรดชันีผูบ้ริโภค (CPI) ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีทิศทางเดียวกบัผลกระทบ

ทางออ้ม โดยมีค่า  -0.1896 0.2878 แสดงวา่ตลาดหลกัทรัพยญี์Éปุ่ นไดรั้บผลกระทบจากดชันีผูบ้ริโภค

มากกวา่สหรัฐอเมริกา  

เมืÉอพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกา พบว่าผลกระทบ

รวมและผลกระทบทางออ้มของดชันีผูบ้ริโภค (CPI) มีนัยสําคญั ทีÉระดบันัยสําคญั 1% และในญีÉปุ่ น 

ไม่มีนยัสาํคญั  

4.3.1.8  ปริมาณการผลิตนํÊามนั ( OILWD) 

ผลกระทบทางออ้มของปริมาณการผลิตนํÊามนั (OILWD) สหรัฐอเมริกา 

ญีÉปุ่ น คือ -0.1142 0.3835 แสดงว่าปริมาณการผลิตนํÊามนั (OILWD) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวก

ในญีÉปุ่ น แต่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา 

เมืÉอพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าปริมาณการผลิตนํÊ ามนั (OILWD) 

ส่งผลให้ผลกระทบรวมของตัวแปรปริมาณการผลิตนํÊ ามัน (OILWD) ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มี

ทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางออ้ม โดยมีค่า  -0.1142 0.3835 แสดงว่าตลาดหลกัทรัพยญี์Éปุ่ นไดรั้บ

ผลกระทบจากปริมาณการผลิตนํÊามนัมากกวา่สหรัฐอเมริกา  

เมืÉอพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกา พบว่าผลกระทบ

รวมและผลกระทบทางอ้อมของ(OILWD) มีนัยสําคญั ทีÉระดับนัยสําคัญ 1% และในญีÉปุ่ น พบว่า

ผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวมของ(OILWD) ไม่มีนยัสาํคญั 

4.3.1.9  ปริมาณการบริโภคนํÊามนั(MSCIEM) 

ผ ล ก ระ ท บ ท า ง อ้อ ม ข อ ง ปริ ม า ณ ก า ร บ ริ โภ ค นํÊ า มัน  (MSCIEM) 

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น คือ 0.1444 -0.1619  แสดงว่าปริมาณการบริโภคนํÊ ามัน (MSCIEM) ส่งผล

กระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา แตส่่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในญีÉปุ่ น  

เมืÉ อพิจารณาถึง  ผลกระทบรวม พบว่าปริมาณการบริโภคนํÊ ามัน 

(MSCIEM) ส่งผลให้ผลกระทบรวมของตัวแปรปริมาณก ารบริโภคนํÊ ามัน (MSCIEM) ใน

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางออ้ม โดยมีค่า 0.1444 -0.1619 แสดงว่าตลาด

หลกัทรัพยญี์Éปุ่ นไดรั้บผลกระทบจากปริมาณการบริโภคนํÊามนัมากกวา่สหรัฐอเมริกา  

เมืÉอพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกา พบว่าผลกระทบ

รวมและผลกระทบทางออ้มของ ปริมาณการบริโภคนํÊ ามนั(MSCIEM) ไม่มีนยัสําคญั และในญีÉปุ่ น 

พบว่าผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวมของปริมาณการบริโภคนํÊามนั (MSCIEM) มีนยัสําคญั 

ทีÉระดบันยัสาํคญั 1%  
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Ŝ.ś.ř.řŘ ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา ( XAUUSD) 

ผลกระทบทางออ้มของราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ในญีÉปุ่ น 

คือ -0.2467 แสดงว่าราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าราคาทองคําสหรัฐอเมริกา 

(XAUUSD)  ส่งผลให้ผลกระทบรวมของตวัแปรราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ในญีÉปุ่ น มี

ทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางออ้ม โดยมีค่า -0.2467 แสดงวา่ตลาดหลกัทรัพยญี์Éปุ่ นไดรั้บผลกระทบ

จากราคาทองคาํสหรฐัอเมริกา (XAUUSD)  

เมืÉอพิจารณาระดับนัยสําคญัทางสถิติ ในญีÉปุ่ นและจีนพบว่าผลกระทบ

ทางออ้มทาํให้ผลกระทบรวมของราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ในญีÉปุ่ น มีนัยสําคญั ทีÉ

ระดบันยัสําคญั 1%  

4.3.1.11 วิกฤตการเงิน (D2008) 

ผลกระทบทางอ้อมของวิกฤตการเงิน (D2008) ในสหรัฐอเมริกา คือ 

0.0610 แสดงวา่วิกฤตการเงิน (D2008) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา ในญีÉปุ่ นไม่มี

ขอ้มูล 

เมืÉอพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าวิกฤตการเงิน (D2008) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตัวแปรวิกฤตการเงิน (D2008) ในสหรัฐอเมริกามีทิศทางตรงกันข้ามกับ

ผลกระทบทางตรงโดยมีค่า 0.0313 ในญีÉปุ่ นไม่มีขอ้มูล 

เมืÉอพิจารณาระดับนัยสําคญัทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกาพบว่าผลกระทบ

ทางออ้มทาํให้ผลกระทบรวมของวิกฤตการเงิน (D2008) ในสหรัฐอเมริกา โดยผลกระทบทางออ้ม 

อยา่งมีนยัสาํคญัทีÉระดบันยัสาํคญั 10% และผลกระทบรวมทีÉระดบันยัสาํคญั 5% ในญีÉปุ่ นไม่มีขอ้มูล 

Ŝ.ś.ř.řŚ   วิเคราะห์เปรียบเทียบผลกระทบรวมระหวา่งตลาดหลกัทรัพย ์

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น 

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของตลาดหลักทรัพย์ สหรัฐอเมริกา 

ญีÉปุ่ น มีดงันีÊ  2.1686  0.2162  จะเห็นวา่ส่งผลเชิงบวกต่อตลาดหลกัทรัพย ์สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าตลาดหลักทรัพย์ใน

ประเทศทีÉทาํการศึกษาไม่ส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศนัÊนในทุกประเทศทีÉทาํการศึกษา 

 ค่ า สัมป ร ะ สิ ทธิÍ ผล ก ร ะ ทบ รว ม ข อ ง ดัช นีค่ า เ งิ น (NEER) ข อ ง

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีดงันีÊ  0.4813  -1.5633  จะเห็นวา่ส่งผลเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา และ ส่งผลเชิง

ลบต่อญีÉปุ่ น   
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เมืÉอพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติพบว่าดัชนีค่าเงินส่งผลต่อตลาด

หลกัทรัพยที์Éระดบันยัสาํคญั 1% ในประเทศญีÉปุ่ น และไม่ส่งผลต่อสหรัฐอเมริกา  

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของราคาทองคาํของสหรัฐอเมริกา 

ญีÉปุ่ น มีดงันีÊ   0.0358 -0.3192  จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา และ ส่งผลเชิงลบต่อ ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติพบว่าราคาทองคาํส่งผลต่อตลาด

หลกัทรัพยที์Éระดบันัยสําคญั 1% ในประเทศญีÉปุ่ น ระดบันยัสําคญั 5% ในสหรัฐอเมริกา  โดยญีÉปุ่ น

ไดรั้บผลกระทบรวมจากการเปลีÉยนแปลงราคาทองคาํมากกวา่สหรัฐอเมริกาเพียงเลก็นอ้ย 

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของราคานํÊ ามันดิบของสหรัฐอเมริกา 

ญีÉปุ่ น มีดงันีÊ   -0.2042 0.2801 จะเห็นวา่ส่งผลเชิงลบต่อสหรัฐอเมริกา และส่งผลเชิงบวกต่อญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าราคานํÊ ามนัดิบส่งผลต่อ

ตลาดหลกัทรัพยท์ีÉระดบันยัสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา และ ไม่ส่งผลต่อญีÉปุ่ น 

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของอัตราดอกเบีÊ ยนโยบายของ

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีดังนีÊ  -0.0171 0.0290 จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกต่อญีÉปุ่ น และ ส่งผลเชิงลบต่อ 

สหรัฐอเมริกา  

เมืÉอพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าอัตราดอกเบีÊ ยนโยบาย

ส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพยที์Éระดบันยัสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา และ ระดบันยัสําคญั 5% ใน ญีÉปุ่ น   

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของเงินสํารองระหว่างประเทศของ 

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีดงันีÊ  -0.1142 -0.0078    จะเห็นวา่ส่งผลเชิงลบต่อสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึงระดบันัยสาํคญัทางสถิติพบว่าเงินสาํรองระหว่างประเทศ

ส่งผลต่อตลาดหลักทรัพย์ทีÉระดับนัยสําคัญ 1% ในสหรัฐอเมริกา  ญีÉปุ่ น  สหรัฐอเมริกาได้รับ

ผลกระทบมากกวา่ญีÉปุ่ น  

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของปริมาณเงิน สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มี

ดงันีÊ  0.1444  2.2011 จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าปริมาณเงินไม่ส่งผลใน

สหรัฐอเมริกาและญีÉปุ่ น  

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของดัชนีผูบ้ริโภค ของ สหรัฐอเมริกา 

ญีÉปุ่ น มีดังนีÊ  -0.1896  0.2878  จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกต่อใน ญีÉปุ่ น  และส่งผลเชิงลบใน

สหรัฐอเมริกา 

เมืÉอพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าดัชนีผูบ้ริโภคส่งผลต่อ

ตลาดหลกัทรัพยท์ีÉระดบันยัสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา   
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 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของปริมาณการผลิตนํÊ ามันดิบ ของ 

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีดงันีÊ   -0.1142 0.3835 จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกต่อใน ญีÉปุ่ น  และส่งผล

เชิงลบในสหรัฐอเมริกา 

เมืÉอพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติพบว่าปริมาณการผลิตนํÊามนัดิบ

ส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพยที์Éระดบันยัสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา  และ ไม่ส่งผลกระทบใน ญีÉปุ่ น  

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของปริมาณการบริโภคนํÊ ามนัดิบ ของ 

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีดงันีÊ   0.1444 -0.1619 จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อในสหรัฐอเมริกา  และ

ส่งผลเชิงลบในญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าปริมาณการบริโภค

นํÊ ามันดิบส่งผลต่อตลาดหลักทรัพย์ทีÉระดับนัยสําคัญ 1% ในญีÉปุ่ น และไม่ส่งผลกระทบใน

สหรัฐอเมริกา 

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา

(XAUUSD) ของ ญีÉปุ่ น คือ  -0.2467 จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงลบต่อญีÉปุ่ น 

เมืÉอพิจารณาถึงระดบันยัสําคญัทางสถิติพบว่าราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา 

(XAUUSD) ส่งผลตอ่ตลาดหลกัทรัพยที์Éระดบันยัสาํคญั 1% ในญีÉปุ่ น  

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของวิกฤตการเงิน ของ สหรัฐอเมริกา 

คือ  0.0313 จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา  

เมืÉอพิจารณาถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติพบว่าวิกฤตการเงินส่งผลต่อ

ตลาดหลกัทรัพยท์ีÉระดบันยัสําคญั 5% ในสหรัฐอเมริกา 
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ตารางทีÉ Ŝ.ś.1 แสดงการเปรียบเทียบ ผลกระทบทางตรง (Direct Effect) ผลกระทบทางอ้อม 

(Indirect Effect) ผลกระทบรวม (Total Effect) ทีÉส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพย์ 

 สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น 

ผลกระทบ

ทางตรง 

ผลกระทบ

ทางอ้อม 

ผลกระทบรวม ผลกระทบ

ทางตรง 

ผลกระทบ

ทางอ้อม 

ผลกระทบรวม 

STOCK   2.1686  2.1686    0.2162  0.2162  

     (1.8281)   (1.8281)       (0.0795)   (0.0795)   

NEER -2.2327 *** 2.7140  0.4813  -1.7851 *** 0.2217  -1.5633 *** 

  (0.7949)  (2.7472)   (2.8599)   (0.6211)   (0.1203)   (0.6326)   

GOLD -0.7491 ** 0.7849  0.0358 ** -0.1827  -0.1366 *** -0.3192 *** 

  (0.3117)  (0.9313)   (0.9821)   (0.1700)   (0.0540)   (0.1784)   

OIL -0.0448  -0.1593 *** -0.2042 *** 0.2034 ** 0.0767 * 0.2801  

  (0.1208)  (0.3042)   (0.3273)   (0.0916)   (0.0313)   (0.0968)   

PORATE -0.0054  -0.0117 *** -0.0171 *** 0.0238  0.0052 *** 0.0290 ** 

  (0.0255)  (0.0467)   (0.0532)   (0.0225)   (0.0018)   (0.0225)   

RESCUR   -0.1142 *** -0.1142 ***   -0.0078 *** -0.0078 *** 

     (0.6063)   (0.6063)       (0.1223)   (0.1223)   

M2   0.1444  0.1444    2.2011  2.2011  

     (1.5873)   (1.5873)       (0.3201)   (0.3201)   

CPI   -0.1896 *** -0.1896 ***   0.2878  0.2878  

     (10.0514)   (10.0514)       (0.1547)   (0.1547)   

OILWD   -0.1142 *** -0.1142 ***   0.3835  0.3835  

     (0.6063)   (0.6063)       (0.0182)   (0.0182)   

MSCIEM   0.1444  0.1444    -0.1619 *** -0.1619 *** 

    (1.5873)   (1.5873)       (0.0293)   (0.0293)   

XAUUSD         -0.2467 *** -0.2467 *** 

           (0.0104)   (0.0104)   

D2008 -0.0297 ** 0.0610 * 0.0313 **       

  (0.0128)  (0.0757)   (0.0768)         
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4.3.2 ลกัษณะผลกระทบทางอ้อม (Indirect Effect) และ ผลกระทบรวม (Total 

Effect) ต่อนํÊามันดิบ สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

Ŝ.ś.Ś.ř  ดชันีค่าเงิน (NEER)  

ผลกระทบทางอ้อมของดัชนีค่าเงิน (NEER) ใน สหรัฐอเมริกา คือ 

Ŝř.śŠŘŜ  แสดงว่าส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา แต่ดัชนีค่าเงิน (NEER) ส่งผล

กระทบทางออ้มเชิงลบในญีÉปุ่ น  คือ  -Ř.ŞŜŘş 

เมืÉอพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าดัชนีค่าเงิน (NEER) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตวัแปรดัชนีค่าเงิน (NEER) ในสหรัฐอเมริกา มีทิศทางตรงขา้มกบั ผลกระทบ

ทางตรง โดย มีค่า řš.śšřś แต่ดชันีค่าเงิน (NEER) ส่งผลกระทบรวมในญีÉปุ่ น ในทิศทางเดียวกนักบั

ผลกระทบทางตรง โดย มีค่า Ř.śřŘš 

เมืÉอพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของดัชนีค่าเงิน (NEER) ในสหรัฐอเมริกา ไม่มีนัยสําคัญ  และญีÉปุ่ นพบว่า ระดับ

นยัสาํคญัของผลกระทบทางออ้ม คือ ř% แต่ผลกระทบรวมไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ  

Ŝ.ś.Ś.Ś  ตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) 

ผลกระทบทางออ้มของตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ในสหรัฐอเมริกา คือ 

řŝ.ŠŞşŘ แสดงว่าตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา แต่

ตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในญีÉปุ่ น คือ  -Ř.ŘŜŜş  

เมืÉอพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ส่งผล

ให้ผลกระทบรวมของตวัแปรตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ในสหรัฐอเมริกามีทิศทางตรงกนัขา้มกบั

ผลกระทบทางตรง โดยมีค่า Ŝ.ŞŘŠŘ แต่ตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ส่งผลกระทบรวมในญีÉปุ่ น ใน

ทิศทางเดียวกนักบัผลกระทบทางตรงโดยมีค่า Ř.ŚŠŜŠ แสดงว่าราคานํÊ ามนัดิบสหรัฐอเมริกาได้รับ

ผลกระทบจากตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) มากกวา่ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ในสหรัฐอเมริกา ไม่มีนัยสําคญั  ส่วนญีÉปุ่ น และไทย

พบวา่ ระดบันยัสาํคญัของผลกระทบทางออ้ม คือ ř% แต่ผลกระทบรวมไมม่ีนยัสาํคญัทางสถิติ 

Ŝ.ś.Ś.ś  ราคาทองคาํ (GOLD) 

ผลกระทบทางออ้มของราคาทองคาํ (GOLD) ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น คือ 

59.1583 0.0495 ตามลาํดบั แสดงวา่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าราคาทองคาํ (GOLD) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตวัแปรราคาทองคาํ (GOLD) ในสหรัฐอเมริกามีทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลกระทบ
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ทางตรง โดยมีค่า 52.1169 แต่ราคาทองคาํ (GOLD) ส่งผลกระทบรวมในญีÉปุ่ น ในทิศทางเดียวกนักบั

ผลกระทบทางตรงโดยมีค่า 0.3893 แสดงว่าราคานํÊ ามนัดิบสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบจากราคา

ทองคาํ (GOLD) มากกวา่ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของราคาทองคาํ (GOLD) ในสหรัฐอเมริกา ไม่มีนัยสําคัญ  และญีÉปุ่ นพบว่า ระดับ

นยัสาํคญัของผลกระทบทางออ้ม คือ 5% แต่ผลกระทบรวมไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 

Ŝ.ś.Ś.Ŝ  อตัราดอกเบีÊยนโยบาย (PORATE) 

ผลกระทบทางออ้มของอตัราดอกเบีÊยนโยบาย (PORATE) ในญีÉปุ่ น คือ 

Ř.ŘŘŞŠ แสดงว่าอตัราดอกเบีÊยนโยบาย (PORATE) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในญีÉปุ่ น แต่อตัรา

ดอกเบีÊยนโยบาย (PORATE) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา คือ  -Ř.ŘŚŜŠ  

เมืÉอพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าอตัราดอกเบีÊยนโยบาย (PORATE) 

ส่งผลให้ผลกระทบรวมอตัราดอกเบีÊยนโยบาย (PORATE) ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น ไทย และจีน มี

ทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางออ้ม โดยมีค่า -Ř.ŘŚŜŠ Ř.ŘŘŞŠ แสดงวา่ราคานํÊามนัดิบในสหรัฐอเมริกา

ไดรั้บผลกระทบจากอตัราดอกเบีÊยนโยบาย (PORATE) มากกวา่ ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของอตัราดอกเบีÊยนโยบาย (PORATE) ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น พบว่า ระดบันัยสําคญั

ของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวมทีÉ ř%  

Ŝ.ś.Ś.ŝ  เงินสาํรองระหว่างประเทศ (RESCUR) 

ผลกระทบทางออ้มของเงินสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR)ในญีÉปุ่ น 

คือ Ř.ŘŘřŞ แสดงว่าเงินสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในญีÉปุ่ น 

แต่เงินสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา คือ  -

4.6005  

เมืÉอพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าเงินสํารองระหว่างประเทศ 

(RESCUR) ส่งผลให้ผลกระทบรวมเงินสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR) ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น 

มีทิศทางเดียวกับผลกระทบทางอ้อม โดยมีค่า -Ŝ.ŞŘŘŝ Ř.ŘŘŞř แสดงว่าราคานํÊ ามันดิบใน

สหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบจากเงินสาํรองระหวา่งประเทศ (RESCUR)  มากกวา่ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของเงินสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR) ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีระดบันัยสําคญัทีÉ 

1%  
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Ŝ.ś.Ś.Ş  ปริมาณเงิน (M2) 

ผลกระทบทางออ้มของปริมาณเงิน (M2) ในสหรัฐอเมริกา คือ ŝ.ŠřŠŞ 

แสดงว่าปริมาณเงิน (M2) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา แต่ปริมาณเงิน (M2) 

ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในญีÉปุ่ น คือ  -Ř.Ŝśşş 

เมืÉอพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าปริมาณเงิน (M2) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมปริมาณเงิน (M2) ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางออ้ม โดยมี

ค่า ŝ.ŠřŠŞ -Ř.Ŝśşş แสดงว่าราคานํÊ ามนัดิบในสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบจากปริมาณเงิน (M2) 

มากกวา่ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของปริมาณเงิน (M2) ในสหรัฐอเมริกาไม่มีนยัสําคญั  ส่วนญีÉปุ่ นพบว่า ระดบันยัสําคญั

ของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม คือ ř%  

Ŝ.ś.Ś.ş  ดชันีผูบ้ริโภค (CPI) 

ผลกระทบทางออ้มของดชันีผูบ้ริโภค (CPI) ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น และ

จีน คือ -Śşŝ.šŝŚś -Ř.śŝŘš  

เมืÉอพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าดัชนีผูบ้ริโภค (CPI) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมดชันีผูบ้ริโภค (CPI) ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีทศิทางเดียวกบัผลกระทบทางออ้ม โดย

มีค่า -Śşŝ.šŝŚś -Ř.śŝŘš แสดงว่าราคานํÊ ามนัดิบในสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบจากดชันีผูบ้ริโภค 

(CPI) มากกวา่ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของปริมาณเงิน (M2) ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีระดบันยัสาํคญัทีÉ ř%  

Ŝ.ś.Ś.Š  ปริมาณการผลิตนํÊามนั ( OILWD) 

ผลกระทบทางออ้มของปริมาณการผลิตนํÊ ามนั (OILWD) ในญีÉปุ่ น คือ 

Ř.Řśśř แสดงวา่ปริมาณการผลิตนํÊามนั (OILWD) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในญีÉปุ่ น แต่ปริมาณ

การผลิตนํÊามนั (OILWD) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา คือ -Ŝ.šşŞŝ 

เมืÉอพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าปริมาณการผลิตนํÊ ามัน (OILWD) 

ส่งผลให้ผลกระทบรวมปริมาณการผลิตนํÊ ามนั (OILWD) ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีทิศทางเดียวกบั

ผลกระทบทางตรง โดยมีค่า Ř.śŘŘŞ ř.ŜŘŚś แสดงว่าราคานํÊ ามนัดิบในญีÉปุ่ นได้รับผลกระทบจาก

ปริมาณการผลิตนํÊามนั (OILWD) มากกวา่สหรัฐอเมริกา  



52 

 

เมืÉอพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของปริมาณการผลิตนํÊ ามนั (OILWD) ในสหรัฐอเมริกา และญีÉปุ่ น มีระดบันยัสาํคญัของ

ผลกระทบทางออ้ม ทีÉ ř% และ ŝ% ตามลาํดบั แต่ผลกระทบรวมไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 

Ŝ.ś.Ś.š  ปริมาณการบริโภคนํÊามนั(MSCIEM) 

ผลกระทบทางอ้อมของปริมาณการบริโภคนํÊ ามัน (MSCIEM) ใน

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น คือ -Ř.řşŘŚ -Ř.ŘřŜŘ  

เมืÉ อพิจารณาถึ งผลกระทบรวม พบว่าปริมาณการบริโภคนํÊ ามัน 

(MSCIEM) ส่งผลให้ผลกระทบรวมปริมาณการบริโภคนํÊามนั (MSCIEM) ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มี

ทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางตรง โดยมีค่า Ř.ŘřŘś -Ř.ŝšŚř แสดงว่าราคานํÊ ามนัดิบในญีÉปุ่ นไดรั้บ

ผลกระทบจากปริมาณการบริโภคนํÊามนั (MSCIEM) มากกว่าสหรัฐอเมริกา  

เมืÉอพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของปริมาณการบริโภคนํÊ ามัน (MSCIEM) ในญีÉปุ่ น มีระดับนัยสําคัญทีÉ  1% ส่วน

สหรัฐอเมริกาพบว่า ระดบันยัสําคญัของผลกระทบทางออ้มทีÉ ř% แต่ผลกระทบรวมมีนัยสําคญั คือ 

5%  

Ŝ.ś.Ś.řŘ  ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา ( XAUUSD) 

ผลกระทบทางออ้มของราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ในญีÉปุ่ น 

คือ Ř.śŘŘş แสดงวา่ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในญีÉปุ่ น  

เมืÉ อพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าราคาทองคําสหรัฐอเม ริกา 

(XAUUSD) ส่งผลให้ผลกระทบรวมราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ในญีÉปุ่ น มีทิศทาง

เดียวกบัผลกระทบทางออ้ม โดยมีค่า  Ř.śŘŘş  

เมืÉอพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ในญีÉปุ่ น พบวา่ไม่มีนยัสาํคญั 

4.3.2.11 วิกฤตการเงิน (D2008) 

ผลกระทบทางอ้อมของวิกฤตการเงิน (D2008) ในสหรัฐอเมริกา คือ 

0.0610 แสดงวา่วิกฤตการเงิน (D2008) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา  

เมืÉอพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าวิกฤตการเงิน (D2008) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตัวแปรวิกฤตการเงิน (D2008) ในสหรัฐอเมริกามีทิศทางตรงกันข้ามกับ

ผลกระทบทางตรงโดยมีค่า 0.0313  
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เมืÉอพิจารณาระดับนัยสําคญัทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกาพบว่าผลกระทบ

ทางออ้มทาํให้ผลกระทบรวมของวิกฤตการเงิน (D2008) ในสหรัฐอเมริกา โดยผลกระทบทางออ้ม 

อยา่งมีนยัสาํคญัทีÉระดบันยัสาํคญั 10% และผลกระทบรวมทีÉระดบันยัสาํคญั 5% 

 Ŝ.ś.Ś.řŚ  วิเคราะห์เปรียบเทียบผลกระทบรวมระหว่างราคานํÊ ามนัดิบ 

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของราคานํÊ ามันดิบของสหรัฐอเมริกา 

ญีÉปุ่ น มีดงันีÊ  -Ř.šŜśŘ Ř.ŘŚŜŚ จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกในญีÉปุ่ น และส่งผลเชิงลบในสหรัฐอเมริกา 

เมืÉอพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าราคานํÊ ามนัดิบส่งผลต่อ

ราคานํÊามนัดิบทีÉระดบันยัสาํคญั ř% ในสหรัฐอเมริกา ระดบันยัสาํคญั ŝ% ในญีÉปุ่ น โดยสหรัฐอเมริกา

นัÊนมีค่าสัมประสิทธิÍ ใกลเ้คียง -ř แสดงวา่เมืÉอราคาของนํÊามนัดิบในสหรัฐอเมริกา ปรับตวัเพิÉมขึÊนนัÊน

ส่งผลใหผ้ลตอบแทนราคานํÊามนัดิบลดลงในทิศทางตรงกนัขา้ม 

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของดัชนีค่าเงิน ของสหรัฐอเมริกา 

ญีÉปุ่ น มีดงันีÊ  řš.śšřś Ř.śřŘš จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าดัชนีค่าเงินไม่ส่งผลใน

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของตลาดหลกัทรัพยข์องสหรัฐอเมริกา 

ญีÉปุ่ น มีดงันีÊ  Ŝ.ŞŘŠŘ Ř.ŚŠŜŠ จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติพบว่าตลาดหลกัทรัพยส่์งผลต่อ

ราคานํÊามนัดิบ ไม่ส่งผลใน สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น    

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของราคาทองคาํของสหรัฐอเมริกา 

ญีÉปุ่ น มีดงันีÊ   ŝŚ.řřŞš Ř.śŠšś จะเห็นวา่ส่งผลเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึงระดับนัยสําคญัทางสถิติพบว่าราคาทองคาํไม่ส่งผลต่อ

ราคานํÊามนัดิบในทุกประเทศ 

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของอัตราดอกเบีÊ ยนโยบายของ

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีดังนีÊ  -Ř.ŘŚŜŠ Ř.ŘŘŞŠ จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกต่อญีÉปุ่ น ส่งผลเชิงลบต่อ 

สหรัฐอเมริกา  

เมืÉอพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าอัตราดอกเบีÊ ยนโยบาย

ส่งผลต่อราคานํÊามนัดิบทีÉระดบันยัสาํคญั ř% ในสหรัฐอเมริกา และส่งผลเชิงบวกแลก็นอ้ยในญีÉปุ่ นทีÉ

ระดบันยัสําคญั ř%  



54 

 

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของเ งินสํารองต่างประเทศของ 

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีดงันีÊ  -Ŝ.ŞŘŘŝ Ř.ŘŘřŞ จะเห็นว่าส่งผลเชิงลบต่อสหรัฐอเมริกา และส่งผลเชิง

บวกในญีÉปุ่ น 

เมืÉอพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าเงินสํารองต่างประเทศ

ส่งผลต่อราคานํÊ ามนัดิบทีÉระดับนัยสําคัญ ř% ในสหรัฐอเมริกา และส่งผลเชิงบวกในญีÉปุ่ นเพียง

เล็กน้อย 

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของปริมาณเงิน สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มี

ดงันีÊ  ŝ.ŠřŠŞ -Ř.Ŝśşş จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา และส่งผลเชิงลบในญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติพบว่าปริมาณเงินส่งผลต่อราคา

นํÊามนัดิบทีÉระดบันยัสาํคญั ř% ในญีÉปุ่ น และไม่ส่งผลในสหรัฐอเมริกา 

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของดัชนีผูบ้ริโภค ของ สหรัฐอเมริกา 

ญีÉปุ่ น มีดงันีÊ  -Śşŝ.šŝŚś -Ř.śŝŘš จะเห็นว่าส่งผลเชิงลบในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติพบวา่ดชันีผูบ้ริโภคส่งผลต่อราคา

นํÊามนัดิบทีÉระดบันยัสาํคญั ř% ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของปริมาณการผลิตนํÊ ามันดิบ ของ 

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีดงันีÊ   Ř.śŘŘŞ ř.ŜŘŚś จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงบวกในทุกประเทศ 

เมืÉอพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติพบว่าปริมาณการผลิตนํÊามนัดิบ

ไม่ส่งผลต่อราคานํÊามนัดิบ 

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของปริมาณการบริโภคนํÊ ามนัดิบ ของ 

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีดงันีÊ   Ř.ŘřŘś -Ř.ŝšŚř จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา  และ

ส่งผลเชิงลบในญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าประมาณการบริโภค

นํÊ ามนัดิบส่งผลต่อราคานํÊ ามนัดิบทีÉระดับนัยสําคญั ŝ% ในสหรัฐอเมริกา  ระดับนัยสําคญั ř% ใน

ญีÉปุ่ น 

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของราคาทองคําสหรัฐอเม ริกา 

(XAUUSD) ของ ญีÉปุ่ น มีดงันีÊ   Ř.śŘŘş จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึงระดบันยัสําคญัทางสถิติพบว่าราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา 

(XAUUSD) ไม่ส่งผลต่อราคานํÊามนัดิบใน ญีÉปุ่ น  

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของวิกฤตการเงิน ของ สหรัฐอเมริกา  มี

ดงันีÊ   Ř.ŚŝřŚ จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา  
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เมืÉอพิจารณาถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติพบว่าวิกฤตการเงินไม่ส่งผลใน

สหรัฐอเมริกา 

 

ตารางทีÉ Ŝ.ś.2 แสดงการเปรียบเทียบผลกระทบรวม (Total Effect) ทีÉส่งผลต่อราคานํÊามันดิบ 

 

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น 

ผลกระทบ

ทางตรง 

ผลกระทบ

ทางอ้อม 
ผลกระทบรวม 

ผลกระทบ

ทางตรง 

ผลกระทบ

ทางอ้อม 
ผลกระทบรวม 

OIL   -0.9430 *** -0.9430 ***   0.0242 ** 0.0242 ** 

      (7.4327)   (7.4327)       (0.0762)   (0.0762)   

NEER -21.9891  41.3804  19.3913  0.9515  -0.6407 *** 0.3109  

  (22.6008)  (13.8470)   (26.5054)   (1.1727)   (0.3414)   (1.2214)   

STOCK -11.2591  15.8670  4.6080  0.3296  -0.0447 *** 0.2848  

  (14.6457)  (11.2968)   (18.4963)   (0.5286)   (0.1184)   (0.5417)   

GOLD -7.0414  59.1583  52.1169  0.3398  0.0495 ** 0.3893  

  (7.6089)  (22.7352)   (23.9747)   (0.2936)   (0.1261)   (0.3195)   

PORATE   -0.0248 *** -0.0248 ***   0.0068 *** 0.0068 *** 

     (0.4720)   (0.4720)       (0.0122)   (0.0122)   

RESCUR   -4.6005 *** -4.6005 ***   0.0016 *** 0.0016 *** 

     (5.6191)   (5.6191)       (0.2361)   (0.2361)   

M2   5.8186  5.8186    -0.4377 *** -0.4377 *** 

     (14.7115)   (14.7115)       (0.6180)   (0.6180)   

CPI   -275.9523 *** -275.9523 ***   -0.3509 *** -0.3509 *** 

     (245.3792)   (245.3792)       (0.2772)   (0.2772)   

OILWD 5.2771  -4.9765 *** 0.3006  1.3691 *** 0.0331 ** 1.4023  

  (7.4329)  (55.2466)   (55.7444)   (0.1880)  (0.0143)   (0.1885)   

MSCIEM 0.1805  -0.1702 *** 0.0103 ** -0.5781 * -0.0140 *** -0.5921 *** 

 (0.2492)  (1.8520)   (1.8687)   (0.3028)  (0.0231)   (0.3037)   

XAUUSD         0.3007  0.3007  

           (0.0187)   (0.0187)   

D2008 -0.4653  0.7165  0.2512        

  (0.6140)  (0.4189)   (0.7433)         
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4.3.3 ลกัษณะผลกระทบทางอ้อม (Indirect Effect) และ ผลกระทบรวม (Total 

Effect) ต่อราคาทองคํา สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

Ŝ.ś.ś.ř  ราคานํÊามนัดิบ (OIL)   

ผลกระทบทางออ้มของราคานํÊ ามนั (OIL) ใน สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น คือ 

0.1841   0.0357 ตามลาํดบั แสดงวา่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าราคานํÊ ามัน (OIL) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตัวแปร ราคานํÊ ามนั (OIL) ในสหรัฐอเมริกา มีทิศทางเดียวกันกับผลกระทบ

ทางตรง โดย มีค่า 0.5451 แต่ราคานํÊ ามนั (OIL) ส่งผลกระทบรวมในตลาดญีÉปุ่ นในทิศทางตรงกัน

ขา้มกบัผลกระทบทางตรง โดย มีค่า 0.0275  แสดงวา่ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบจาก

การเปลีÉยนแปลงของราคานํÊามนั (OIL) มากกวา่ญีÉปุ่ น 

เมืÉอพิจารณา ถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติ พบว่า ผลกระทบทางอ้อมทาํ

ให้ผลกระทบรวมในสหรัฐอเมริกาไม่มีนัยสําคญั แต่ในทางกลบักนั ผลกระทบทางออ้ม ทาํให้ผล

กระทบรวมของราคานํÊ ามนั (OIL) ต่อราคาทองคาํในญีÉปุ่ น มีนัยสําคญั โดยระดับนัยสําคัญของ

ผลกระทบทางออ้มและ ผลกระทบรวมทีÉ 5% สาํหรับญีÉปุ่ น  

4.5.ś.Ś  ดชันีค่าเงิน (NEER)   

ผลกระทบทางออ้มของดชันีค่าเงิน (NEER) ใน สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น คือ -

4.4915 -0.2640 ตามลาํดบั แสดงวา่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าดัชนีค่าเงิน (NEER) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตัวแปร ดัชนีค่าเงิน (NEER) ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีทิศทางเดียวกันกับ

ผลกระทบทางตรง โดย มีค่า -6.7933 -0.4183  ตามลาํดบัแสดงว่าราคาทองคาํสหรัฐอเมริกาได้รับ

ผลกระทบจากการเปลีÉยนแปลงของดชันีค่าเงิน (NEER) มากกวา่ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณา ถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติ พบว่า ผลกระทบทางออ้มทาํ

ให้ผลกระทบรวมของราคานํÊ ามนั (OIL) ต่อราคาทองคาํในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีนัยสําคญั โดย

ระดบันยัสําคญัของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม ทีÉ 1% 

4.5.ś.ś  ตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) 

ผลกระทบทางอ้อมของตลาดหลกัทรัพย์ (STOCK) ใน สหรัฐอเมริกา 

ญีÉปุ่ น คือ -3.5414 0.0125 ตามลําดับ แสดงว่าส่งผลกระทบทางอ้อมเชิงบวกในญีÉปุ่ น แต่ ตลาด

หลกัทรัพย ์(STOCK) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา  

เมืÉอพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ส่งผล

ให้ผลกระทบรวมของตวัแปร ตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีทิศทางเดียวกนั
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กบัผลกระทบทางตรง โดย มีค่า -5.0858 0.1560 แสดงว่าราคาทองคาํสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบ

จากการเปลีÉยนแปลงของตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) มากกวา่ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณา ถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติ พบว่า ผลทางอ้อมทาํให้ผล

กระทบรวมของตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ต่อราคาทองคาํในสหรัฐอเมริกา มีนัยสําคญั โดยระดบั

นยัสาํคญัของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวมทีÉ 1% ในญีÉปุ่ นมีนยัสาํคญัในผลกระทบทางออ้ม

ทีÉ 5% แต่ไม่มีนยัสาํคญัในผลกระทบรวม  

4.5.ś.Ŝ  อตัราดอกเบีÊยนโยบาย (PORATE) 

ผล ก ระ ทบท า ง อ้อ มข อ ง  อัตรา ด อก เ บีÊ ยน โย บ าย  (PORATE) ใ น

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น คือ 0.0274 0.0037 แสดงว่า อตัราดอกเบีÊ ยนโยบาย (PORATE) ส่งผลกระทบ

ทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าอตัราดอกเบีÊยนโยบาย (PORATE) 

ส่งผลใหผ้ลกระทบรวมอตัราดอกเบีÊยนโยบาย (PORATE) ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีทิศทางเดียวกบั

ผลกระทบทางออ้ม โดยมีค่า 0.0274 0.0037 แสดงว่าราคาทองคาํในสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบ

จากอตัราดอกเบีÊยนโยบาย (PORATE) มากกวา่ญีÉปุ่ น 

เมืÉอพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกา พบว่าผลกระทบ

ทางออ้มทาํใหผ้ลกระทบรวมของอตัราดอกเบีÊยนโยบาย (PORATE) มีนยัสาํคญั โดยระดบันยัสําคญั

ของผลกระทบทางอ้อมและผลกระทบรวม มีระดับนัยสําคญัทีÉ 5% ในญีÉปุ่ นและพบว่าผลกระทบ

ทางออ้มทาํใหผ้ลกระทบรวมของอตัราดอกเบีÊยนโยบาย (PORATE) มีนยัสาํคญั โดยระดบันยัสําคญั

ของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม มีระดบันยัสาํคญัทีÉ 1%  

4.5.ś.ŝ  เงินสาํรองระหว่างประเทศ (RESCUR) 

ผลกระทบทางอ้อมของ เ งินสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR) ใน

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น คือ 1.6128 -0.0021  แสดงว่า เงินสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR) ส่งผล

กระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา  แต่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบใน ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าเงินสํารองระหว่างประเทศ 

(RESCUR)  ส่งผลใหผ้ลกระทบรวมตวัแปรเงินสาํรองระหวา่งประเทศ (RESCUR) ในสหรัฐอเมริกา 

ญีÉปุ่ น มีทิศทางเดียวกับผลกระทบทางอ้อม โดยมีค่า  1.6128 -0.0021 -แสดงว่าราคาทองคาํใน

สหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบจากเงินสาํรองระหวา่งประเทศ (RESCUR) มากกวา่ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาระดับนัยสําคญัทางสถิติในสหรัฐอเมริกา พบว่าผลกระทบ

ทางออ้มทาํให้ผลกระทบรวมของเงินสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR) ไม่มีนัยสําคญั ในญีÉปุ่ น



58 

 

พบว่าผลกระทบทางอ้อมทําให้ผลกระทบรวมของเงินสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR) มี

นยัสาํคญั โดยระดบันยัสาํคญัของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม มีระดบันยัสาํคญัทีÉ 1% 

Ŝ.ś.ś.Ş  ปริมาณเงิน (M2) 

ผลกระทบทางออ้มของปริมาณเงิน (M2)ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น คือ -

2.0399 0.5889 แสดงว่า ปริมาณเงิน (M2) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกใน ญีÉปุ่ น แต่ส่งผลกระทบ

ทางออ้มเชิงลบใน สหรัฐอเมริกา 

เมืÉ อพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าปริมาณเงิน (M2)  ส่งผลให้

ผลกระทบรวมตวัแปรปริมาณเงิน (M2) ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางออ้ม 

โดยมีค่า  -2.0399 0.5889 แสดงว่าราคาทองคาํในสหรัฐอเมริกาได้รับผลกระทบจากปริมาณเงิน 

(M2) มากกวา่ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาระดับนัยสําคญัทางสถิติในญีÉปุ่ น พบว่าผลกระทบทางออ้ม

ทาํใหผ้ลกระทบรวมของปริมาณเงิน (M2) ไม่มีนยัสาํคญั ในสหรัฐอเมริกาพบวา่ผลกระทบทางออ้ม

ทาํให้ผลกระทบรวมของปริมาณเงิน (M2) มีนยัสําคญั โดยระดบันยัสําคญัของผลกระทบทางอ้อม

และผลกระทบรวม มีระดบันยัสาํคญัทีÉ ř%  

Ŝ.ś.ś.ş  ดชันีผูบ้ริโภค (CPI) 

ผลกระทบทางออ้มของดชันีผูบ้ริโภค (CPI) ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น คือ -

20.8392 0.0422 แสดงว่า ดัชนีผูบ้ริโภค (CPI) ส่งผลกระทบทางอ้อมเชิงบวกในญีÉปุ่ น แต่ส่งผล

กระทบทางออ้มเชิงลบใน สหรัฐอเมริกา 

เมืÉอพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าดัชนีผู ้บริโภค (CPI) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมดชันีผูบ้ริโภค (CPI) ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางตรง โดย

มีค่า  -26.1341 -0.8592 แสดงว่าราคาทองคําในสหรัฐอเมริกาได้รับผลกระทบดัชนีผู ้บ ริโภค 

(CPI)   มากกวา่ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาระดับนัยสําคัญทางสถิติในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น พบว่า

ผลกระทบทางออ้มทาํให้ผลกระทบรวมของดชันีผูบ้ริโภค (CPI) มีนยัสาํคญัทีÉ ř%   

Ŝ.ś.ś.Š  ปริมาณการผลิตนํÊามนั ( OILWD) 

ผ ล ก ระ ท บ ท า ง อ้อ ม ข อ ง ปริ ม า ณ ก า ร ผ ลิ ต นํÊ า มัน  (  OILWD) ใ น

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น คือ 2.8767 0.0377 แสดงว่า ปริมาณการผลิตนํÊ ามนั ( OILWD) ส่งผลกระทบ

ทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าปริมาณการผลิตนํÊ ามนั ( OILWD) 

ส่งผลให้ผลกระทบรวมตวัแปรปริมาณการผลิตนํÊามนั  (OILWD) ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีทิศทาง
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เดียวกับผลกระทบทางอ้อม โดยมีค่า  2.8767 0.0377 แสดงว่าตัวแปรปริมาณการผลิตนํÊ ามัน  

(OILWD) ในสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบจากปริมาณการผลิตนํÊามนั ( OILWD) มากกวา่ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาระดับนัยสําคญัทางสถิติในสหรัฐอเมริกา พบว่าผลกระทบ

ทางออ้มทาํให้ผลกระทบรวมของปริมาณการผลิตนํÊ ามนั  (OILWD) ไม่มีนัยสําคญั ในญีÉปุ่ นพบว่า

ผลกระทบทางอ้อมทาํให้ผลกระทบรวมของปริมาณการผลิตนํÊ ามนั (OILWD)  มีนัยสําคญั โดย

ระดบันยัสําคญัของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม มีระดบันยัสาํคญัทีÉ 5%   

Ŝ.ś.ś.š  ปริมาณการบริโภคนํÊามนั (MSCIEM) 

ผลกระทบทางอ้อมของปริมาณการบริโภคนํÊ ามัน  (MSCIEM)ใน

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น คือ 0.0984 -0.0159 แสดงว่า ปริมาณการบริโภคนํÊ ามัน (MSCIEM) ส่งผล

กระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา แตส่่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบใน ญีÉปุ่ น  

เมืÉ อพิจารณาถึ งผลกระทบรวม พบว่าปริมาณการบริโภคนํÊ ามัน 

(MSCIEM) ส่งผลให้ผลกระทบรวมตวัแปรปริมาณการบริโภคนํÊ ามนั (MSCIEM) ในสหรัฐอเมริกา 

ญีÉปุ่ น มีทิศทางเดียวกับผลกระทบทางออ้ม โดยมีค่า  0.0984 -0.0159 แสดงว่าสหรัฐอเมริกาได้รับ

ผลกระทบจากปริมาณการบริโภคนํÊามนั (MSCIEM) มากกว่าญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาระดับนัยสําคญัทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกา และไทย พบว่า

ผลกระทบทางออ้มทาํให้ผลกระทบรวมของปริมาณการบริโภคนํÊ ามนั (MSCIEM) มีนยัสําคญั řŘ% 

ในญีÉ ปุ่ นพบว่าผลกระทบทางอ้อมทําให้ผล ก ระ ทบร วมข องป ริมา ณก ารบริโภค นํÊ า มัน 

(MSCIEM)  ในญีÉปุ่ น มีนยัสําคญั โดยระดบันัยสําคญัของผลกระทบทางอ้อมและผลกระทบรวม มี

ระดบันยัสําคญัทีÉ 1%   

Ŝ.ś.ś.řŘ  ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา ( XAUUSD) 

ผลกระทบทางออ้มของราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา ( XAUUSD) ในญีÉปุ่ น 

คือ -0.0361 แสดงว่า ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา ( XAUUSD) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในญีÉปุ่ น   

เมืÉอพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าราคาทองคําสหรัฐอเมริกา ( 

XAUUSD) ส่งผลให้ผลกระทบรวมตัวแปรราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา ( XAUUSD) ในญีÉปุ่ น มี

ทิศทางเดียวกนักบัผลกระทบทางตรงโดยมีค่า 0.7365   

เมืÉอพิจารณาระดับนัยสําคญัทางสถิติในญีÉปุ่ น พบว่าผลกระทบทางออ้ม

ทาํใหผ้ลกระทบรวมของราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ในญีÉปุ่ นไม่มีนยัสาํคญั  

Ŝ.ś.ś.řř วิกฤตการเงิน (D2008) 

ผลกระทบทางอ้อมของวิกฤการเงิน (D2008) ในสหรัฐอเมริกา คือ -

0.1127 แสดงวา่วิกฤตการเงิน (D2008) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา  
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เมืÉอพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าวิกฤตการเงิน (D2008) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตวัแปรวิกฤตการเงิน (D2008) ในสหรัฐอเมริกา มีทิศทางเดียวกนักบัผลกระทบ

ทางตรง โดยมีค่า -0.1543 แสดงว่าราคาทองคาํสหรัฐอเมริกาได้รับผล กระทบจากวิกฤตการเงิน 

(D2008)  

เมืÉอพิจารณาระดับนัยสําคญัทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกาพบว่าผลกระทบ

ทางออ้มทาํให้ผลกระทบรวมของวิกฤตการเงิน (D2008) ในสหรัฐอเมริกามีนัยสําคญั โดยระดับ

นยัสาํคญัของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม มีระดบันยัสาํคญัทีÉ 1%  

Ŝ.ś.ś.řŚ  วิเคราะห์เปรียบเทียบผลกระทบรวมระหวา่งราคาทองคาํ 

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของราคาทองคาํของสหรัฐอเมริกา 

ญีÉปุ่ น มีดงันีÊ   3.9357 -0.0468 จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา ส่งผลเชิงลบต่อญีÉปุ่ น 

เมืÉอพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าราคาทองคาํในประเทศ

นัÊนๆส่งผลต่อราคาทองคาํในประเทศนัÊนอย่างมีนัยสําคญั ทีÉระดับนัยสําคญั 1% ในญีÉปุ่ น และไม่

ส่งผลในสหรัฐอเมริกา 

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของราคานํÊ ามันดิบของสหรัฐอเมริกา 

ญีÉปุ่ น มีดงันีÊ  0.5451 0.0275 จะเห็นวา่ส่งผลเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าราคานํÊ ามนัดิบส่งผลต่อ

ราคาทองคาํทีÉระดบันยัสาํคญั 5% ในญีÉปุ่ น นอกจากนีÊราคานํÊามนัดิบไม่ส่งผลในสหรัฐอเมริกา 

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของดัชนีค่าเงิน ของสหรัฐอเมริกา 

ญีÉปุ่ น มีดงันีÊ  -6.7983 -0.4183 จะเห็นว่าส่งผลเชิงลบต่อสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติพบว่าดชันีค่าเงินส่งผลต่อราคา

ทองคาํทีÉระดบันยัสาํคญั 1% ใน สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของตลาดหลกัทรัพยข์องสหรัฐอเมริกา 

ญีÉปุ่ น มีดงันีÊ  -5.0858 0.1560 จะเห็นวา่ส่งผลเชิงบวกในญีÉปุ่ น และส่งผลเชิงลบในสหรัฐอเมริกา  

เมืÉอพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติพบว่าตลาดหลกัทรัพยส่์งผลต่อ

ราคาทองคาํทีÉระดบันยัสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา และไม่ส่งผลในญีÉปุ่ น 

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของอัตราดอกเบีÊ ยนโยบายของ

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีดงันีÊ  0.0274 0.0037 จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกในทุกประเทศ 

เมืÉอพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าอัตราดอกเบีÊ ยนโยบาย

ส่งผลต่อราคาทองคาํทีÉระดบันยัสาํคญั 1% ในญีÉปุ่ น  ทีÉระดบันยัสาํคญั 5% ในสหรัฐอเมริกา   
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 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของเงินสํารองต่างประเทศของ 

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีดงันีÊ  1.6128 -0.0021 จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา และส่งผลเชิง

ลบในญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าเงินสํารองต่างประเทศ

ส่งผลต่อราคาทองคาํทีÉระดบันยัสาํคญั 1% ในญีÉปุ่ น  และไม่ส่งผลในสหรัฐอเมริกา 

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของปริมาณเงิน สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มี

ดงันีÊ  -2.0399 0.5889 จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ ญีÉปุ่ น และส่งผลเชิงลบในสหรัฐอเมริกา 

เมืÉอพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติพบว่าปริมาณเงินส่งผลต่อราคา

ทองคาํทีÉระดบันยัสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา และไม่ส่งผลในญีÉปุ่ น 

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของดัชนีผูบ้ริโภคของ สหรัฐอเมริกา 

ญีÉปุ่ น มีดงันีÊ  -26.1341 -0.8592 จะเห็นวา่ส่งผลเชิงลบในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติพบวา่ดชันีผูบ้ริโภคส่งผลต่อราคา

ทองคาํทีÉระดบันยัสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา และญีÉปุ่ น  

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของปริมาณการผลิตนํÊ ามันดิบ ของ 

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีดงันีÊ   2.8767 0.0377 -จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติพบว่าปริมาณการผลิตนํÊามนัดิบ

ส่งผลต่อราคาทองคาํทีÉระดบันยัสาํคญั 5%ในญีÉปุ่ น 

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของปริมาณการบริโภคนํÊ ามนัดิบ ของ 

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีดงันีÊ   0.0984 -0.0159 จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา  และ

ส่งผลเชิงลบในญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าปริมาณการบริโภค

นํÊ ามันดิบส่งผลต่อราคาทองคําทีÉระดับนัยสําคัญ 1% ญีÉปุ่ น    และ ระดับนัยสําคัญ 10% ใน

สหรัฐอเมริกา  

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของราคาทองคําสหรัฐอเม ริกา 

(XAUUSD) ของ ญีÉปุ่ น มีดงันีÊ  0.7365 0จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึงระดบันยัสําคญัทางสถิติพบว่าราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา 

(XAUUSD) ไม่ส่งผลต่อราคาทองคาํในญีÉปุ่ น 

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของวิกฤตการเงิน ของ สหรัฐอเมริกา มี

ดงันีÊ  -0.1543 จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงลบต่อสหรัฐอเมริกา  
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เมืÉอพิจารณาถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติพบว่าวิกฤตการเงิน ส่งผลต่อ

ราคาทองคาํทีÉระดบันยัสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา 

 

ตารางทีÉ Ŝ.ś.3  แสดงการเปรียบเทียบผลกระทบรวม (Total Effect) ทีÉส่งผลต่อราคาทองคํา 

 

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น 

ผลกระทบ

ทางตรง 

ผลกระทบ

ทางอ้อม 
ผลกระทบรวม 

ผลกระทบ

ทางตรง 

ผลกระทบ

ทางอ้อม 
ผลกระทบรวม 

GOLD   3.9357  3.9357    -0.0468 *** -0.0468 *** 

      (7.4831)   (7.4831)       (0.0315)   (0.0315)   

OIL 0.3611  0.1841  0.5451  -0.0082  0.0357 ** 0.0275 ** 

  (0.9733)   (0.0277)   (0.9737)   (0.0431)  (0.0178)   (0.0466)   

NEER -2.3068 ** -4.4915 *** -6.7983 *** -0.1542  -0.2640 *** -0.4183 *** 

  (0.9855)   (22.0283)   (22.0503)   (0.3183)  (0.0770)   (0.3275)   

STOCK -1.5443  -3.5414 *** -5.0858 *** 0.1436  0.0125 ** 0.1560  

  (1.4603)   (14.2551)   (14.3297)   (0.0936)  (0.0387)   (0.1013)   

PORATE   0.0274 ** 0.0274 **   0.0037 *** 0.0037 *** 

      (0.3657)   (0.3657)       (0.0023)   (0.0023)   

RESCUR   1.6128  1.6128    -0.0021 *** -0.0021 *** 

      (4.6746)   (4.6746)      (0.0633)   (0.0633)   

M2   -2.0399 *** -2.0399 ***   0.5889  0.5889  

      (12.2388)   (12.2388)      (0.1657)   (0.1657)   

CPI -5.2949  -20.8392 *** -26.1341 *** -0.9014  0.0422 ** -0.8592 *** 

  (10.2349)   (76.5887)   (77.2696)  (0.8674)  (0.0273)   (0.8678)   

OILWD   2.8767  2.8767    0.0377 ** 0.0377 ** 

      (7.2375)   (7.2375)    (0.0088)   (0.0088)   

MSCIEM   0.0984 * 0.0984 *   -0.0159 *** -0.0159 *** 

     (0.2426)   (0.2426)    (0.0141)   (0.0141)   

XAUUSD       0.7726 *** -0.0361 *** 0.7365  

        (0.05840  (0.0018)   (0.0584)   

D2008 -0.0416  -0.1127 *** -0.1543 ***       

 (0.0468)   (0.5979)   (0.5997)         
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4.3.4 ลกัษณะผลกระทบทางอ้อม (Indirect Effect) และ ผลกระทบรวม (Total 

Effect) ต่อดัชนีค่าเงนิ สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

Ŝ.ś.ś.ř  ตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) 

ผลกระทบทางอ้อมของตลาดหลกัทรัพย์ (STOCK) ใน สหรัฐอเมริกา 

ญีÉปุ่ น มีค่าเท่ากบั 4.1228 0.0027 แสดงวา่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK)  ส่งผล

ให้ผลกระทบรวมของตวัแปรตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK)  ในสหรัฐอเมริกามีทิศทางตรงขา้มกับ 

ผลกระทบทางตรง โดย มีค่า 3.8958  แต่ตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK)  ส่งผลให้ผลกระทบรวมใน

ตลาดญีÉปุ่ น ในทิศทางเดียวกันกับผลกระทบทางตรง โดย มีค่าเป็น -0.0956 แสดงว่า ญีÉปุ่ นได้รับ

ผลกระทบจากการเปลีÉยนแปลงของตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK)  

เมืÉอพิจารณาระดับนัยสําคญัทางสถิติในญีÉปุ่ น พบว่าผลกระทบทางออ้ม

ทาํให้ผลกระทบรวมของตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ในญีÉปุ่ น มีนัยสําคญั โดยระดบันัยสําคญัของ

ผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม มีระดบันัยสําคญัทีÉ 1%  ในสหรัฐอเมริกาไม่มีนยัสําคญัของ

ผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม 

Ŝ.ś.ś.Ś  ราคาทองคาํ (GOLD) 

ผลกระทบทางออ้มของราคาทองคาํ (GOLD)ใน สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มี

ค่าเท่ากบั 0.5206 0.0036 แสดงวา่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึง ผลกระทบรวมพบว่าราคาทองคาํ (GOLD) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตวัแปรราคาทองคาํ (GOLD)  ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีทิศทางเดียวกนัผลกระทบ

ทางตรง โดยมีค่าเท่ากบั -ř.şŠŞŚ Ř.řřŠš  

เมืÉอพิจารณาระดับนัยสําคญัทางสถิติในสหรัฐอเมริกา พบว่าผลกระทบ

ทางอ้อมทําให้ผลกระทบรวมของราคาทองคาํ (GOLD) ในสหรัฐอเมริกา มีนัยสําคัญทีÉ ř% แต่

ผลกระทบทางออ้มไม่มีนัยสําคญั  ในญีÉปุ่ นผลกระทบทางออ้มทาํให้ผลกระทบรวมไม่มีนัยสําคญั 

โดยผลกระทบทางออ้มมีนยัสาํคญัทีÉ ŝ%   

Ŝ.ś.ś.ś  ราคานํÊามนั (OIL) 

ผลกระทบทางออ้มของราคานํÊ ามัน (OIL)ใน สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีค่า

เท่ากบั -0.8227 -0.0209 ตามลาํดบั แสดงวา่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น โดย

สหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบทางออ้มมากทีÉสุด 
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เมืÉ อพิจารณาถึง  ผลกระทบรวมพบว่าราคานํÊ ามัน (OIL)ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตวัแปรราคานํÊ ามนั (OIL)  ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีทิศทางเดียวกนัผลกระทบ

ทางตรง โดยมีค่าเท่ากบั -0.8725 -0.0630 โดยสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบรวมมากทีÉสุด 

เมืÉอพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติ พบว่า ผลกระทบทางออ้มทาํ

ให้ผลกระทบรวมในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีนัยสําคญั โดยระดบันัยสําคญัของผลกระทบทางอ้อม

และผลกระทบรวมทีÉ ř% 

Ŝ.ś.ś.Ŝ  อตัราดอกเบีÊยนโยบาย (PORATE) 

ผล ก ระ ทบท า ง อ้อ มข อ ง อัตรา ดอก เ บีÊ ยน โย บา ย  (PORATE) ใน 

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีค่าเท่ากับ -0.0210 -0.0023 แสดงว่าส่งผลกระทบทางอ้อมเชิงลบใน

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึงผลกระทบรวมพบว่าอตัราดอกเบีÊยนโยบาย (PORATE) 

ส่งผลให้ผลกระทบรวมของอตัราดอกเบีÊยนโยบาย (PORATE)  ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีค่าเท่ากับ  

-0.0210 -0.0023 โดยสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบมากกวา่ญีÉปุ่ น 

เมืÉอพิจารณาถึงระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบวา่ จากผลกระทบทางออ้มทาํ

ให้ผลกระทบรวมในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีนัยสําคญั โดยระดบันัยสําคญัของผลกระทบทางอ้อม

และ ผลกระทบรวมทีÉ 1%  

Ŝ.ś.ś.ŝ  เงินสาํรองระหว่างประเทศ (RESCUR) 

ผลกระทบทางอ้อมของเงินสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR) ใน

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีค่าเท่ากับ  -1.6424  0.0006 แสดงว่าส่งผลกระทบทางอ้อมเชิงล บใน

สหรัฐอเมริกา  และส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึง ผลกระทบรวมพบว่าเ งินสํารองระหว่างประเทศ 

(RESCUR) ส่งผลให้ผลกระทบรวมของตัวแปรเงินสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR)  ใน

สหรัฐอเมริกา มีทิศทางเดียวกนัผลกระทบทางตรง โดยมีค่าเท่ากบั -1.8796 และส่งผลให้ผลกระทบ

รวมในญีÉปุ่ น ในทิศทางเดียวกนักบัผลกระทบทางตรง โดย มีค่าเพิÉมขึÊนเป็น 0.0056  

เมืÉอพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติ พบว่า จากผลกระทบทางอ้อม

ของเงินสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR)  มีนัยสําคญั 1%ทาํให้ผลกระทบรวมในสหรัฐอเมริกา 

ญีÉปุ่ น มีนยัสําคญั 1%  

Ŝ.ś.ś.Ş  ปริมาณเงิน (M2) 
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ผลกระทบทางออ้มของปริมาณเงิน (M2) ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีค่า

เท่ากับ  2.0772  -0.1655 - แสดงว่าส่งผลกระทบทางอ้อมเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา  และส่งผล

กระทบทางออ้มเชิงลบในญีÉปุ่ น  

เมืÉ อพิจารณาถึง  ผลกระทบรวมพบว่าปริมาณเงิน (M2) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตวัแปรปริมาณเงิน (M2) ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีทิศทางเดียวกนัผลกระทบ

ทางตรง โดยมีค่าเท่ากบั 2.3773 -1.5735   

เมืÉอพิจารณาถึงระดับนัยสําคญัทางสถิติ พบว่าจากผลกระทบทางอ้อม

ของปริมาณเงิน (M2) ส่งผลให้ผลกระทบรวมในญีÉปุ่ น มีนัยสําคัญ โดยระดับนัยสําคัญของ

ผลกระทบทางออ้มและ ผลกระทบรวมทีÉ ř%  และผลกระทบทางออ้มของปริมาณเงิน (M2) ไม่

ส่งผลในสหรัฐอเมริกา 

Ŝ.ś.ś.ş  ดชันีผูบ้ริโภค (CPI) 

ผลกระทบทางออ้มของดชันีผูบ้ริโภค (CPI) ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีค่า

เท่ากับ  9.4577 -0.1072 ตามลาํดับ แสดงว่าส่งผลกระทบทางอ้อมเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา  และ

ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึงผลกระทบรวมพบว่าดัชนีผู ้บริโภค (CPI)  ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของดัชนีผูบ้ริโภค (CPI)   ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีทิศทางเดียวกับผลกระทบ

ทางออ้ม มีค่าเท่ากบั  9.4577 -0.1072 โดยสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบมาก 

เมืÉอพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติ พบว่า จากผลกระทบทางอ้อม

ของดชันีผูบ้ริโภค (CPI) ทาํให้ผลกระทบรวมใน ญีÉปุ่ น โดยระดบันยัสําคญัของผลกระทบทางออ้ม

และ ผลกระทบรวมทีÉ 1% และไม่มีนยัสําคญัในสหรัฐอเมริกา 

Ŝ.ś.ś.Š  ปริมาณการผลิตนํÊามนั ( OILWD) 

ผล ก ระ ทบท า ง อ้อ มข อ ง ปริ มา ณ ก า รผลิ ตนํÊ า มัน  (  OILWD)  ใ น

สหรัฐอเมริกา  ญีÉปุ่ น  มีค่ า เท่ากับ   -4.6042 0.919 แสดงว่าส่ งผลกระทบทางอ้อมเชิงลบใน

สหรัฐอเมริกา และส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึงผลกระทบรวมพบว่าปริมาณการผลิตนํÊ ามัน ( OILWD) 

ส่งผลให้ผลกระทบรวมของปริมาณการผลิตนํÊ ามนั (OILWD) ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีค่าเท่ากับ     

-4.6042 0.0919 โดยสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบอย่างมาก  

เมืÉอพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติ พบว่า จากผลกระทบทางอ้อม

ของปริมาณการผลิตนํÊ ามนั ( OILWD) ทาํให้ผลกระทบรวมใน สหรัฐอเมริกา โดยระดบันัยสําคญั
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ของผลกระทบทางออ้มและ ผลกระทบรวมมีนยัสาํคญัทีÉ 1%  นอกจากนีÊในญีÉปุ่ นระดบันยัสาํคญัของ

ผลกระทบทางออ้มและ ผลกระทบรวมมีนยัสาํคญัทีÉ 10% 

Ŝ.ś.ś.š  ปริมาณการบริโภคนํÊามนั (MSCIEM) 

ผลกระทบทางอ้อมของปริมาณการบริโภคนํÊ ามัน (MSCIEM)  ใน

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีค่าเท่ากับ  -0.1574 -0.0863 แสดงว่าส่งผลกระทบทางอ้อมเชิงลบใน

สหรัฐอเมริกา และส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในญีÉปุ่ น  

เมืÉ อพิจารณาถึง ผลก ระ ทบรวมพบว่าป ริมาณการบริโภคนํÊ ามัน 

(MSCIEM) ส่งผลให้ผลกระทบรวมของปริมาณการบริโภคนํÊ ามนั (MSCIEM) ในสหรัฐอเมริกา 

ญีÉปุ่ น มีค่าเท่ากบั -0.1574 -0.0863 โดยสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบอยา่งมากเมืÉอเทียบกบัญีÉปุ่ น 

เมืÉอพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติ พบว่า จากผลกระทบทางอ้อม

ของปริมาณการบริโภคนํÊ ามนั (MSCIEM) ทาํให้ผลกระทบรวมใน สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีนยัสําคญั 

โดยระดบันยัสาํคญัของผลกระทบทางออ้มและ ผลกระทบรวมทีÉ 1%   

Ŝ.ś.ś.řŘ  ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา ( XAUUSD) 

ผลกระทบทางออ้มของราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา ( XAUUSD) ใน ญีÉปุ่ น 

มีค่าเท่ากบั  0.0364 ตามลาํดบั แสดงวา่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในญีÉปุ่ น   

เมืÉอพิจารณาถึง ผลกระทบรวมพบว่าราคาทองคําสหรัฐอเมริกา ( 

XAUUSD) ส่งผลให้ผลกระทบรวมของตวัแปรราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา ( XAUUSD) ญีÉปุ่ น มีค่า

เท่ากบั 0.0364  โดยไทยไดรั้บผลกระทบรวมมากกวา่จีน 

เมืÉอพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติ พบว่า จากผลกระทบทางอ้อม

ของราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา ( XAUUSD) ในญีÉปุ่ น มีนยัสาํคญั โดยระดบันยัสําคญัของผลกระทบ

ทางออ้มและ ผลกระทบรวมทีÉ 1%  

Ŝ.ś.ś.řř วิกฤตการเงิน (D2008) 

ผลกระทบทางออ้มของวิกฤตการเงิน (D2008) ใน สหรัฐอเมริกา มีค่า

เท่ากบั  0.1258 แสดงวา่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา  

เมืÉอพิจารณาถึง ผลกระทบรวมพบว่าวิกฤตการเงิน (D2008) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตัวแปรวิกฤตการเงิน (D2008)ในสหรัฐอเมริกา มีเครืÉ องหมายตรงข้ามกับ

ผลกระทบทางตรงในสหรัฐอเมริกา มีค่าเท่ากบั 0.1217  

เมืÉอพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติ พบว่า จากผลกระทบทางอ้อม

ของวิกฤตการเงิน (D2008) ไม่พบวา่ส่งผลกระทบในสหรฐัอเมริกา 
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Ŝ.ś.ś.řŚ  วิเคราะห์เปรียบเทียบผลกระทบรวมระหวา่งดชันีค่าเงิน 

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของดัชนีค่าเงิน ของสหรัฐอเมริกา 

ญีÉปุ่ น มีดงันีÊ  6.9227 0.1175 จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าดัชนีค่าเงินไม่ส่งผลต่อ

ดชันีค่าเงินในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของตลาดหลกัทรัพยข์องสหรัฐอเมริกา 

ญีÉปุ่ น มีดงันีÊ  3.8958 -0.0956 จะเห็นวา่ส่งผลเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา และส่งผลเชิงลบใน ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติพบว่าตลาดหลกัทรัพยส่์งผลต่อ

ดชันีค่าเงินทีÉระดบันยัสาํคญั 1% ใน ญีÉปุ่ น และไม่ส่งผลในสหรัฐอเมริกา 

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของราคาทองคาํของสหรัฐอเมริกา 

ญีÉปุ่ น มีดงันีÊ   -1.7862 0.1189 จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกต่อญีÉปุ่ น ส่งผลเชิงลบต่อสหรัฐอเมริกา  

เมืÉอพิจารณาถึงระดบันยัสําคญัทางสถิติพบว่าราคาทองคาํส่งผลต่อดัชนี

ค่าเงินอย่างมีนัยสําคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา และไม่ส่งผลในญีÉปุ่ น โดยราคาทองคาํส่งผลกระทบ

มากทีÉสุดในสหรัฐอเมริกา 

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของราคานํÊ ามันดิบของสหรัฐอเมริกา 

ญีÉปุ่ น มีดงันีÊ  -0.8725 -0.0630 จะเห็นวา่ส่งผลเชิงลบในทุกประเทศ 

เมืÉอพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าราคานํÊ ามนัดิบส่งผลต่อ

ดชันีค่าเงินทีÉระดบันยัสาํคญั 1% ในทุกประเทศ โดยส่งผลกระทบในสหรัฐอเมริกามากทีÉสุด   

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของอัตราดอกเบีÊ ยนโยบายของ

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีดงันีÊ  -0.0210 -0.0023 จะเห็นวา่ส่งผลเชิงลบใน สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น 

เมืÉอพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าอัตราดอกเบีÊ ยนโยบาย

ส่งผลต่อดชันีค่าเงินทีÉระดบันยัสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของเงินสํารองต่างประเทศของ 

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีดังนีÊ  -1.8796 0.0056 จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกต่อญีÉปุ่ น และส่งผลเชิงลบใน 

สหรัฐอเมริกา 

เมืÉอพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าเงินสํารองต่างประเทศ

ส่งผลต่อดชันีค่าเงินทีÉระดบันยัสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของปริมาณเงิน สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มี

ดงันีÊ  2.3773 -1.5735 จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ สหรัฐอเมริกา   และส่งผลเชิงลบในญีÉปุ่ น  
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เมืÉอพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติพบว่าปริมาณเงินส่งผลต่อดัชนี

ค่าเงินทีÉระดบันยัสาํคญั 1% ในญีÉปุ่ น และไม่ส่งผลในสหรัฐอเมริกา 

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของดัชนีผูบ้ริโภค ของ สหรัฐอเมริกา 

ญีÉปุ่ น มีดงันีÊ  9.4577 -0.1072 จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา และส่งผลเชิงลบใน

ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติพบว่าดชันีผูบ้ริโภคส่งผลต่อดชันี

ค่าเงินทีÉระดบันยัสาํคญั 1% ในญีÉปุ่ น และดชันีผูบ้ริโภคไม่ส่งผลกระทบในสหรัฐอเมริกา 

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของปริมาณการผลิตนํÊ ามันดิบ ของ 

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีดงันีÊ   -4.6042 0.0919   จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกใน ญีÉปุ่ น และส่งผลเชิง

ลบในสหรัฐอเมริกา  

เมืÉอพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติพบว่าปริมาณการผลิตนํÊามนัดิบ

ส่งผลต่อดัชนีค่าเงินทีÉระดับนัยสําคัญ 1% ในสหรัฐอเมริกา นอกจากนีÊ ยงัส่งผลต่อญีÉปุ่ นทีÉระดับ

นยัสาํคญั 10% 

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของปริมาณการบริโภคนํÊ ามนัดิบ ของ 

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น มีดงันีÊ   -0.1574 -0.0863 จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงลบในสหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าปริมาณการบริโภค

นํÊามนัดิบส่งผลต่อดชันีค่าเงินทีÉระดบันยัสําคัญ 1% ทุกประเทศโดยค่าสัมประสิทธิÍ สหรัฐอเมริกามี

ค่าสูงทีÉสุดเมืÉอเทียบกบัญีÉปุ่ น 

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของราคาทองคําสหรัฐอเม ริกา 

(XAUUSD) ของ ญีÉปุ่ น มีดงันีÊ  0.0364  จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกต่อญีÉปุ่ น  

เมืÉอพิจารณาถึงระดบันยัสําคญัทางสถิติพบว่าราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา 

(XAUUSD) ส่งผลต่อดชันีค่าเงินทีÉระดบันยัสาํคญั 5%ในญีÉปุ่ น  

 ค่าสัมประสิทธิÍ ผลกระทบรวมของวิกฤตการเงิน ของ สหรัฐอเมริกา มี

ดงันีÊ  0.1217 จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา  

เมืÉอพิจารณาถึงระดับนัยสําคญัทางสถิติพบว่าวิกฤตการเงิน ไม่ส่งผลต่อ

สหรัฐอเมริกา 
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ตารางทีÉ Ŝ.3.4   แสดงการเปรียบเทียบผลกระทบรวม (Total Effect) ทีÉส่งผลต่อดชันีค่าเงนิ 

 

สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น 

ผลกระทบ

ทางตรง 

ผลกระทบ

ทางอ้อม 
ผลกระทบรวม 

ผลกระทบ

ทางตรง 

ผลกระทบ

ทางอ้อม 
ผลกระทบรวม 

NEER   6.9227  6.9227    0.1175  0.1175  

      (1.1604)   (1.1604)       (0.0872)   (0.0872)   

STOCK -0.2271 ** 4.1228  3.8958  -0.0983  0.0027 *** -0.0956 *** 

  (0.0901)   (1.4961)   (1.4988)   (0.0982)  (0.0269)   (0.1018)   

GOLD -2.3068 ** 0.5206  -1.7862 *** 0.1152  0.0036 *** 0.1189  

  (0.9855)   (0.2143)   (1.0085)   (0.0755)  (0.0220)   (0.0786)   

OIL -0.0498 * -0.8227 *** -0.8725 *** -0.0421  -0.0209 *** -0.0630 *** 

  (0.0279)   (0.9618)   (0.9622)   (0.0490)  (0.0096)   (0.0499)   

PORATE   -0.0210 *** -0.0210 ***   -0.0023 *** -0.0023 *** 

      (0.0382)   (0.0382)      (0.0023)   (0.0023)   

RESCUR -0.2372  -1.6424 *** -1.8796 *** 0.0050  0.0006 *** 0.0056 *** 

  (0.2120)  (0.2460)   (0.3247)   (0.1933)   (0.0169)   (0.1941)   

M2 0.3001  2.0772  2.3773  -1.4080 *** -0.1655 *** -1.5735 *** 

  (0.5550)  (0.6440)   (0.8502)   (0.5059)   (0.0441)   (0.5079)   

CPI   9.4577  9.4577    -0.1072 *** -0.1072 *** 

     (10.3218)   (10.3218)       (0.0682)   (0.0682)   

OILWD   -4.6042 *** -4.6042 ***   0.0919 * 0.0919 * 

     (7.1522)   (7.1522)       (0.0046)   (0.0046)   

MSCIEM   -0.1574 *** -0.1574 ***   -0.0863 *** -0.0863 *** 

    (0.2398)   (0.2398)       (0.0094)   (0.0094)   

XAUUSD         0.0364 ** 0.0364 ** 

            (0.0151)   (0.0151)   

D2008 -0.0040  0.1258  0.1217        

 (0.0052)  (0.0492)   (0.0495)         
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บททีÉ 5 

สรุปผลการศึกษา 

 

 

งานวิจยันีÊ มีวตัถุประสงค์เพืÉอศึกษาปัจจยัทีÉส่งผลซึÉ งกันและกนัโดยใช้ความเชืÉอมโยง

ของราคาสินคา้โภคภณัฑ์ (Commodities) และตลาดทุนผ่านตวัแปรตลาดหลกัทรัพย ์ราคาทองคาํ 

ราคานํÊ ามันดิบ และดัชนีค่าเงิน รวมถึงผลกระทบจากสภาวะเศรษฐกิจของประเทศทีÉมีขนาด

เศรษฐกิจใหญ่ หรือ วิกฤตทางการเงินของสหรัฐอเมริกา โดยทาํการรวบรวมแนวความคิดและทฤษฎี 

รวมถึงงานวิจยัเชิงประจกัษใ์นต่างประเทศทีÉเกีÉยวขอ้งกบัการอธิบายลกัษณะของผลกระทบระหวา่ง

ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์ผลตอบแทนราคาทองคาํ ผลตอบแทนราคานํÊามนัดิบ และผลตอบแทน

ดชันีค่าเงิน โดยในการศึกษาผูวิ้จยัไดเ้ลือกประเทศในกลุ่มทีÉเป็นประเทศทีÉพฒันาแลว้ คือ ประเทศ

สหรัฐอเมริกาและประเทศญีÉปุ่ น รวมถึงประเทศทีÉเป็นตลาดเกิดใหม่ คือ ประเทศไทยและประเทศ

จีน นอกจากนีÊ  ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศจีน และประเทศญีÉปุ่ น ยงัเป็นประเทศคู่คา้ทีÉสําคญัของ

ประเทศไทย ในขัÊ นตอนการทดสอบผู ้วิจ ัยได้เลือกใช้แบบจําลองสมการเกีÉยวเนืÉ อง หรือ 

Simultaneous Equation Approach ในการทดสอบเนืÉองจากขอ้มูลมีลักษณะความสัมพนัธ์กันแบบ 

Two-Way Relation ซึÉ งส่วนมากใช้ในการวิเคราะห์ตัวแปรทางเศรษฐศาสตร์ เช่น อุปสงค์และ

อุปทาน ซึÉ งจะมีความสัมพนัธ์ไปพร้อมกัน สําหรับขอ้มูลทีÉใช้ในการทดสอบโดยทาํการเก็บขอ้มูล

จาก ประเทศกลุ่มตวัอยา่งทัÊงหมด Ŝ ประเทศ คือ สหรัฐอเมริกา ญีÉปุ่ น ไทย และจีน ผลการศึกษาเพืÉอ

พิจารณาในการจดัพอร์ตการลงทุนเนืÉองจากความเชืÉอมโยงระหว่างตลาดการเงินและตลาดสินค้า

โภคภณัฑ ์สามารถสรุปไดด้งันีÊ  

 

ŝ.ř สรุปผลการวิจัย    

ŝ.ř.ř  ตลาดหลกัทรัพย ์ 

ŝ.ř.ř.ř สหรัฐอเมริกา 

ผลกระทบโดยรวมทีÉส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพย์สหรัฐอเมริกา คือ ราคา

ทองคาํ ราคานํÊ ามันดิบ อัตราดอกเบีÊ ยนโยบาย วิกฤตการเงิน เงินสํารองระหว่างประเทศ ดัชนี

ผูบ้ริโภค ปริมาณการบริโภคนํÊ ามนั และปริมาณการผลิตนํÊ ามนั และผลวิจยัพบว่าตวัแปรส่งผลเชิง

ลบต่อตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกาเรียงลาํดบัจากผลกระทบรวมมากไปน้อย คือ ปริมาณการผลิต

นํÊามนั ราคานํÊามนัดิบ ดชันีผูบ้ริโภค เงินสํารองระหว่างประเทศ ปริมาณการบริโภคนํÊามนั และอตัรา

ดอกเบีÊยนโยบาย  และตวัแปรส่งผลเชิงบวก ไดแ้ก่  ราคาทองคาํและวิกฤตการเงิน 



71 

 

 

ŝ.ř.ř.Ś ญีÉปุ่ น 

ผลกระทบโดยรวมทีÉส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพยญี์Éปุ่ น คือ ดชันีค่าเงิน ราคา

ทองคาํ อตัราดอกเบีÊยนโยบาย เงินสํารองระหว่างประเทศ ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา  ปริมาณการ

บริโภคนํÊ ามันและผลวิจัยพบว่าตัวแปรส่งผลเชิงลบต่อตลาดหลักทรัพย์ญีÉปุ่ นเรียงลําดับจาก

ผลกระทบรวมมากไปน้อย คือ ดัชนีค่าเงิน ราคาทองคาํ ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา ปริมาณการ

บริโภคนํÊ ามัน และเงินสํารองระหว่างประเทศ  และตัวแปรส่งผลเชิงบวก ได้แก่  อัตราดอกเบีÊ ย

นโยบาย 

 

ŝ.ř.Ś  ราคานํÊามนัดิบ 

ŝ.ř.Ś.ř สหรัฐอเมริกา 

ผลกระทบโดยรวมต่อราคานํÊามนัดิบในสหรัฐอเมริกา คือ ราคานํÊามนัดิบ 

อตัราดอกเบีÊยนโยบาย เงินสํารองระหว่างประเทศ ดชันีผูบ้ริโภค ปริมาณการบริโภคนํÊามนัและผล

วิจยัพบว่าตวัแปรส่งผลเชิงลบต่อราคานํÊ ามันดิบต่อราคานํÊ ามนัดิบในสหรัฐอเมริกาเรียงลาํดับจาก

ผลกระทบรวมมากไปน้อย คือ ดชันีผูบ้ริโภค เงินสํารองระหว่างประเทศ ราคานํÊ ามนัดิบ และอตัรา

ดอกเบีÊยนโยบาย และตวัแปรส่งผลเชิงบวกไดแ้ก่ ปริมาณการบริโภคนํÊามนั 

ŝ.ř.Ś.Ś ญีÉปุ่ น 

ผลกระทบโดยรวมต่อราคานํÊ ามนัดิบในญีÉปุ่ น  คือ ราคานํÊ ามนัดิบ อตัรา

ดอกเบีÊ ยนโยบาย เงินสํารองระหว่างประเทศ ปริมาณเงิน ดัชนีผูบ้ริโภค ปริมาณการบริโภคนํÊ ามนั

และผลวิจยัพบวา่ตวัแปรส่งผลเชิงลบต่อราคานํÊามนัดิบในญีÉปุ่ นเรียงลาํดบัจากผลกระทบรวมมากไป

น้อย คือ ปริมาณการบริโภคนํÊ ามนั ปริมาณเงิน และดชันีผูบ้ริโภค และตวัแปรส่งผลเชิงบวกไดแ้ก่ 

ราคานํÊามนัดิบ อตัราดอกเบีÊยนโยบายและเงินสาํรองระหวา่งประเทศ 

 

ŝ.ř.ś  ราคาทองคาํ 

ŝ.ř.ś.ř สหรัฐอเมริกา 

ผลกระทบโดยรวมทีÉส่งผลต่อราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา  คือ ดชันีค่าเงิน 

ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์อตัราดอกเบีÊยนโยบาย วิกฤตการเงิน และผลวิจยัพบว่าตวัแปรส่งผล

เชิงลบต่อราคาทองคําสหรัฐอเมริกาเรียงลําดับจากผลกระทบรวมมากไปน้อย คือ ดัชนีค่าเงิน 

ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย ์วิกฤตทางการเงิน  และตวัแปรส่งผลเชิงบวกได้แก่   อตัราดอกเบีÊ ย

นโยบาย 
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ŝ.ř.ś.Ś ญีÉปุ่ น 

ผลกระทบโดยรวมทีÉส่งผลต่อราคาทองคาํญีÉปุ่ น คือ ราคาทองคาํ ราคา

นํÊามนัดิบ ดชันีค่าเงิน อตัราดอกเบีÊยนโยบาย 

วิกฤตการเงิน เงินสํารองระหวา่งประเทศ ดชันีผูบ้ริโภค ปริมาณการผลิต

นํÊ ามัน ปริมาณการบริโภคนํÊ ามัน และผลวิจัยพบว่าตัวแปรส่งผลเชิงลบต่อราคาทองคําญีÉปุ่ น

เรียงลาํดับจากผลกระทบรวมมากไปน้อย คือ ดชันีผูบ้ริโภค  ดชันีค่าเงิน ราคาทองคาํ ปริมาณการ

บริโภคนํÊามนั เงินทุนสํารองระหว่างประเทศ และตวัแปรส่งผลเชิงบวกไดแ้ก่ ราคานํÊามนัดิบ อตัรา

ดอกเบีÊยนโยบาย 

 

ŝ.ř.Ŝ  ดชันีค่าเงิน 

ŝ.ř.Ŝ.ř สหรัฐอเมริกา 

ผลกระทบโดยรวมต่อดัชนีค่าเงินในสหรัฐอเมริกา คือ ราคานํÊ ามนัดิบ 

อตัราดอกเบีÊยนโยบาย เงินสํารองระหว่างประเทศ ดชันีผูบ้ริโภค ปริมาณการบริโภคนํÊามนั และผล

วิจยัพบว่าตวัแปรส่งผลเชิงลบต่อดชันีค่าเงินในสหรัฐอเมริกาเรียงลาํดบัจากผลกระทบรวมมากไป

นอ้ย คือ ราคาทองคาํ ราคานํÊามนัดิบ และตวัแปรส่งผลเชิงบวกไดแ้ก่ อตัราดอกเบีÊยนโยบาย 

ŝ.ř.Ŝ.Ś ญีÉปุ่ น 

ผลกระทบโดยรวมต่อดัชนีค่าเงินในญีÉปุ่ น  คือ ราคานํÊ ามันดิบ อัตรา

ดอกเบีÊ ยนโยบาย เงินสํารองระหว่างประเทศ ปริมาณเงิน ดัชนีผูบ้ริโภค ปริมาณการบริโภคนํÊ ามนั

และผลวิจยัพบว่าตวัแปรส่งผลเชิงลบต่อดชันีค่าเงินในญีÉปุ่ นเรียงลาํดับจากผลกระทบรวมมากไป

น้อย คือ ปริมาณเงิน ดัชนีผูบ้ริโภค ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์ปริมาณการผลิตนํÉามนั ราคา

นํÊ ามนัดิบ อัตราดอกเบีÊ ยนโยบาย และตวัแปรส่งผลเชิงบวกได้แก่ ราคาทองคาํโลก ปริมาณการ

บริโภคนํÊามนั เงินสาํรองระหว่างประเทศ 

 

 

ŝ.Ś บทวิเคราะห์    

ในงานวิจยันีÊ มีขอ้สังเกตจากผลการวิจยัทีÉไม่เป็นไปตามสมมุติฐานทีÉคาดไวส้ามารถ

สรุปไดด้งันีÊ  

 

5.2.1 ตลาดหลกัทรัพย ์

5.2.1.1 อตัราดอกเบีÊยนโยบายในญีÉปุ่ นส่งผลเชิงบวกต่อตลาดหลกัทรัพย ์
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ประเทศญีÉปุ่ นมีอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจ อตัราดอกเบีÊย อตัราเงินเฟ้อ

ทีÉอยู่ระดับตํÉามาอย่างต่อเนืÉอง การใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายเพืÉอกระตุ ้นเศรษฐกิจถูก

ดาํเนินการมาโดยตลอด โดยธนาคารกลางญีÉปุ่ นปรับลดอตัราดอกเบีÊยนโยบายจนกระทัÉงเหลือ 0% 

เพืÉอกระตุน้เศรษฐกิจ แต่ก็ยงัไม่สามารถกระตุน้เศรษฐกิจได้ การส่งผ่านผลกระทบทางตรงและ

กระทบทางออ้มของอตัราดอกเบีÊยนโยบายของญีÉปุ่ นส่งผลเชิงบวกต่อผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์

ซึÉ งแตกต่างจากประเทศอืÉนทีÉทาํการศึกษา เนืÉองจากโดยหลกัการแลว้หากจะมีการปรับขึÊนดอกเบีÊย

นโยบายเพืÉอจะลดความร้อนแรงของเศรษฐกิจ ขณะทีÉญีÉปุ่ นอยู่ในสภาวะดอกเบีÊยลดลงมาโดยตลอด 

หากมีการปรับขึÊนอตัราดอกเบีÊยนโยบาย หมายความว่าเศรษฐกิจมีการเติบโตเพิÉมขึÊนอย่างมาก จึง

ส่งผลบวกต่อผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์

 

5.2.2 ราคาทองคาํ 

5.2.2.1  ตลาดหลกัทรัพยส่์งผลเชิงบวกกบัราคาทองคาํในญีÉปุ่ น 

ตลาดหลกัทรัพย ์NIKKEI ประกอบไปดว้ยบริษทัทีÉทาํเกีÉยวกบัเทคโนโลยี

และ    อิเล็กทรอนิกส์กว่าร้อยละ ŜŠ Inc (2021) โดยแร่ทองคาํถือเป็นส่วนประกอบสําคญัเนืÉองดว้ย

คุณสมบติัของทองคาํเป็นโลหะนําไฟฟ้าและทดการกัดกร่อน และอีกปัจจยัสําคญัคืออุปสงค์ของ

ทองคําทีÉ เพิÉมขึÊ นตามการเติบโตของตลาดหลักทรัพย์ กล่าวคือเมืÉอประเทศมีการค้าขายกับ

ต่างประเทศ หรือมีกระแสเงินตราจากต่างประเทศไหลเขา้มาในประเทศมากขึÊนไม่วา่จะเป็นจากการ

ส่งออกหรือกิจกรรมทางการเงินส่งผลให้ประเทศเกินดุลการคา้ โดยธนาคารกลางตอ้งซืÊอสินทรัพย์

ต่างประเทศ หรือทองคาํเพืÉอรักษาอตัราแลกเปลีÉยนให้มีความเสถียรและไม่ส่งผลต่อกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจ ซึÉงอาจเป็นปัจจยัทีÉทาํใหผ้ลงานวิจยัไม่ตรงตามสมมุติฐาน 

 

5.2.3 ดชันีค่าเงิน 

5.2.3.1 เงินสาํรองต่างประเทศส่งผลเชิงบวกต่อดชันีค่าเงินใน

สหรัฐอเมริกา  

เงินสํารองระหว่างประเทศถือเป็นเงินตราต่างประเทศทีÉจะสะสมอยู่ใน

ธนาคารกลาง กล่าวคือเมืÉอมีเงินตราไหลเข้าประเทศแล้วนัÊน เมืÉอมีเงินตราต่างประเทศสุทธิใน

ธนาคารกลางทีÉเพิÉมขึÊน หรือเกินดุลนัÊนเงินตราเหล่านีÊ จะจดัเป็นเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศ เมืÉอมี

เงินทุนสํารองระหว่างประเทศมากก็เท่ากบัมีอาํนาจในการแทรกแซงอตัราแลกเปลีÉยนเพืÉอไม่ให้เกิด

ความผนัผวน หรือจะช่วยเพิÉมความสามารถทาํให้อตัราแลกเปลีÉยน หรือค่าเงินสกุลเงินทอ้งถิÉนนัÊนๆ



74 

 

 

มีเสถียรภาพ โดยสหรัฐอเมริกา เป็นประเทศผูน้ําทางการคา้ของโลกรวมถึงมีขนาดเศรษฐกิจทีÉมี

ขนาดใหญ่  ซึÉ งอาจเป็นปัจจยัหนึÉงทีÉส่งผลใหด้ชันีค่าเงินของสหรัฐอเมริกาไม่เป็นไปตามทีÉคาดการณ์  

 

 

5.3 ข้อเสนอแนะ 

ขอ้เสนอแนะสําหรับนกัลงทุน 

นกัลงทุนทีÉตอ้งการลงทุนควรพิจารณาความเสีÉยงทีÉอาจจะเกิดขึÊนจากสภาวะเศรษฐกิจ

ไม่ใช่แค่ในประเทศทีÉลงทุนตอ้งพิจาณาประเทศคู่คา้หรือประเทศทีÉมีเศรษฐกิจขนาดใหญ่ ตอ้งมีการ

กระจายความเสีÉยงอยา่งสมดุลคือเลือกสินทรัพยท์ีÉไม่มีความเกีÉยวเนืÉองกนัทัÊงทางตรงและทางออ้ม 

 

 

5.4 ข้อเสนอแนะสําหรับการศึกษาในครัÊงต่อไป 

ในการศึกษาครัÊ งต่อไปผูว้ิจัยมีความเห็นว่าควรขยายขอบเขตการศึกษาออกไปให้

ครอบคลุมประเทศอืÉนทัÊงในประเทศทีÉพัฒนาแล้วและประเทศเกิดใหม่  เพืÉอให้ผลการทดสอบ

สมบูรณ์และเป็นประโยชน์มากยิÉงขึÊนต่อนกัลงทุนในการตดัสินใจลงทุนหรือปรับพอร์ตโฟลิโอใน

การลงทุนไดใ้นประเทศอืÉนๆทัÉวโลก อย่างไรก็ดีการขยายขอบเขตการศึกษาไปในภูมิภาคอืÉนอาจมี

ขอ้จาํกดัของการศึกษาในบางประการ เช่น ลกัษณะจาํเพาะของขอ้มูล 

เนืÉองจากการศึกษาครัÊ งนีÊ ใช้ข้อมูลประเภทอนุกรมเวลารายเดือน ดังนัÊนสําหรับงาน

ศึกษาครัÊ งต่อไปควรใช้ความถีÉทีÉแตกต่างออกไปเพืÉอใช้ในการวิเคราะห์ เช่นขอ้มูลรายวนั หรือราย

รายสัปดาห์ เพืÉอการเปรียบเทียบผลทีÉถูกตอ้งแม่นยาํมากขึÊน รวมถึงการศึกษาเชิงลึกเพืÉอเชืÉอมโยงใน

กลุ่มธุรกิจเพืÉอดูการเชืÉอมโยงของกลุ่มธุรกิจกบัปัจจยัทางการเงินและปัจจยัทางเศรษฐกิจ 
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