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บทที 1 

บทนํา 

 

 

1.1 ประเด็นปัญหา ความสําคัญของปัญหา ระบุปัญหานําวิจัย  

ปัจจุบันการลงทุนในตลาดหุ้นได้รับความสนใจโดยเฉพาะในประเทศ Emerging 

Markets เนืองจากประเทศเหล่านีย ังมีโอกาสในการเติบโตทางเศรษฐกิจและสามารถสร้าง

ผลตอบแทนส่วนเพิมไดใ้นอนาคต แต่การลงทุนในตลาดหุน้นนัยงัมีปัจจยัหลายอยา่งทีส่งผลกระทบ

กบัการเคลือนไหวของตลาดหุน้และในปัจจุบนัสินทรัพยใ์นการลงทุนต่างๆในตลาดโลกลว้นมีความ

เชือมโยงซึงกันและกัน การเคลือนไหวของราคาสินทรัพย์ประเภทหนึงอาจส่งผลต่อราคาของ

สินทรัพยอี์กประเภทหนึง ดงันนัการศึกษาแนวโนม้ของตลาดหุ้นในประเทศ Emerging Markets จึง

ตอ้งศึกษาแนวโนม้และปัจจยัทีส่งผลต่อประเทศ Developed Markets เช่น สหรัฐอเมริกา ควบคู่กนั

ไปดว้ย โดยนอกจากการลงทุนในหลกัทรัพยห์รือการลงทุนในตลาดหุ้นแลว้ ปัจจยัพืนฐานอืนๆจึง

ตอ้งนาํมาพิจารณาดว้ย เช่น ระดบัรายไดป้ระชาชาติ อตัราแลกเปลียนเงินตราระหว่างประเทศ อตัรา

ดอกเบีย ราคานาํมนัซึงเป็นปัจจยัพืนฐานในการผลิต รวมถึงทองคาํทีเป็นสินทรัพยที์เป็นสินทรัพย์

หลบภัยในการลงทุนยามทีตลาดหุ้นมีความไม่แน่นอนสูง เนืองจากทองคาํถือเป็นสินทรัพย์ที

สามารถป้องกนัความเสียงจากอตัราเงินเฟ้อได ้

โดยแหล่งนํามันดิบนันมีแหล่งผลิตกระจายอยู่หลายภูมิภาคทัวโลกโดยมีราคาที

แตกต่างกันขึนอยู่กบัค่า API Gravity โดยค่า API เป็นค่าสําหรับวดัว่านาํมนัดิบนนัมีค่าความหนัก

เบาเท่าไหร่เมือเทียบกบันาํ นาํมนัดิบทีมีคุณภาพดี คือ นาํมนัดิบทีมีค่า API สูง เพราะจะสามารถกลนั

เป็นนาํมนัทีมีราคาแพง หรือเรียกว่า Light Crude Oil มีราคาแพงกว่า Heavy Crude Oil โดยแหล่ง

นาํมนัดิบบนโลกทีสาํคญัมีอยู ่  แห่ง คือ  

นํามนัดิบดูไบ (Dubai Crude) ค่า API ค่อนขา้งตาํอยู่ที  ดีกรี หรือเรียกว่า Heavy 

Sour Crude เนืองจากมีส่วนประกอบของซัลเฟอร์อยู่ทีประมาณ  % ซึงถือว่าเป็นนาํมนัมูลค่าทีถูก

ทีสุดในตลาดนาํมนัดิบ 

นาํมนัดิบเบรนท์ (Brent Crude) ค่า API อยู่ที  ดีกรี และ ซัลเฟอร์อยู่ที . % เรียกว่า 

Light Sweet Crude 

นาํมนัดิบดบับลิวทีไอ (WTI Crude) ค่า API อยู่ทีประมาณ -  ดีกรี และปริมาณ

ซลัเฟอร์อยูท่ี . % 
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ในงานวิจยันีประเทศไทยไดอ้้างอิงจากนาํมันดิบดูไบ โดยการกาํหนดราคาหลงัจาก

ผ่านกระบวนการกลันแล้วราคาขายนํามันสําเร็จรูปสุดท้ายจะอ้างอิงกับราคาตลาดสิงค์โปร์1 

(Singapore Spot Market Price) แมว้่าราคานีจะไม่ใช่ราคาทีประกาศโดยโรงกลนัในประเทศสิงค์

โปร์แต่เป็นราคาทีสะทอ้นการซือขายของทุกประเทศในภูมิภาคเอเชีย สหรัฐอเมริกาได้อา้งอิงจาก

นาํมนัดบับลิวทีไอ (WTI Crude) จีนและญีปุ่ นไดอ้า้งอิงจากนาํมนัดิบดูไบ (Dubai Crude) โดยปัจจยั

ทีส่งผลต่อราคานาํมนัมีหลายปัจจยัไดแ้ก่  

 อุปทาน จากผูผ้ลิตและส่งออกนาํมนัดิบในกลุ่ม OPEC ซึงมีปริมาณการผลิตอยู่ที

ร้อยละ  ของตลาดนํามันดิบ และ ส่วนทีเหลือก็จะแบ่งเป็นกลุ่ม NON-OPEC ประกอบด้วย 

อเมริกาเหนือ รัสเซีย และกลุ่มประเทศทะเลเหนือ 

 อุปสงค ์จากความตอ้งการใชน้าํมนัในประเทศกาํลงัพฒันาทีไม่อยู่ในกลุ่ม OECD2 

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

ประเทศในกลุ่มนีมีการเติบโตทางเศรษฐกิจหรือมีผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเพิมขึน

โดยเฉพาะในปี ค.ศ.2000 ถึง 2010 มีความตอ้งการใช้นํามนัเพิมขึนถึงอัตราร้อยละ 40 โดยมีจีน 

อินเดีย และซาอุดิอารเบีย เป็นประเทศทีมีความต้องการใช้นาํมันเยอะทีสุดในกลุ่มประเทศ Non-

OECD แสดงในรูป 2.1 นอกจากนียงัมีอุปสงคจ์ากกลุ่มประเทศ OECD ซึงมีความตอ้งการใชน้าํมัน

อยู่ทีอตัราร้อยละ 53 เมือเทียบกบัความตอ้งการใชน้าํมนัดิบของทงัโลก โดยเมือเทียบในช่วงปี ค.ศ.

2010  ของประเทศ Non-OECD นอกจากนีประเทศในกลุ่ม OECD มีอัตราการเติบโตของความ

ต้องการใช้นํามันทีน้อยกว่า เนืองด้วยปัจจยัหลายประการคือ ประเทศทีพฒันาแลว้มีภาษีนํามัน

เชือเพลิงทีค่อนขา้งสูงเพือลดการใชเ้ชือเพลิงจากฟอสซิล และส่วนใหญ่นาํมนัเชือเพลิงทีใชใ้นกลุ่ม

ประเทศนีมกัใชส่้วนบุคคลไม่ไดมี้ความสัมพนัธ์กบัการเติบโตทางเศรษฐกิจหรือใชเ้พือกระบวนการ

ผลิตสินคา้และบริการ  แสดงในรูป 2.2 

 
1 ขอ้มูลจากสาํนกังานนโยบายและแผนพลงังานกระทรวงพลงังาน 
2 OECD มี บทบาทสําคญัในการเสริมสร้างความแข็งแกร่งทางเศรษฐกิจให้แก่ประเทศสมาชิก โดยการปรับปรุง

ประสิทธิภาพการบริหารจัดการ ส่งเสริมการค้าเสรี และให้ความช่วยเหลือเพือการพัฒนาทังในประเทศ

อุตสาหกรรมและประเทศกาํลงัพฒันา ในปัจจุบนั OECD ถือ เป็นองคก์รวจิยัทีมีคุณภาพทีสุดองคก์รหนึงของโลก 

เป็นแหล่งรวมขอ้มูลวิจยัต่างๆ ให้ประเทศสมาชิกสามารถ ปรึกษา คน้ควา้ รวมทงัขอขอ้เสนอแนะเกียวกบัแนว

ปฏิบตัิอนัเป็นเลิศในดา้นต่างๆปัจจุบนั OECD ประกอบดว้ยสมาชิก  ประเทศ ไดแ้ก่ ออสเตรเลีย ออสเตรีย 

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

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

นอร์เวย ์ โปแลนด ์ โปรตุเกส  สโลวาเกีย  สโลเวเนีย สเปน  สวีเดน  สวิตเซอร์แลนด์  ตุรกี สหราชอาณาจกัร และ

สหรัฐอเมริกา  และ  องคก์ร คือสหภาพยโุรป 
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 การสํารองนาํมนั (Reserves) หากมีการคาดการณ์ว่าราคานาํมนัจะเพิมสูงขึน ผูผ้ลิต

ก็จะมีการสํารองนาํมนัส่งผลทาํให้เกิดส่วนเกินทีมากกว่าอุปทานของตลาดทาํให้ราคาของนํามนั

ลดลงเพือสมดุลอุปสงคก์บัอุปทานของนาํมนั  อีกประการคือเนืองจากผูผ้ลิตนาํมนัดิบส่วนใหญ่แลว้

จะมีการจัดเก็บนาํมนัสํารอง แต่บางประเทศก็ไม่มีการเปิดเผยขอ้มูลหรือให้ขอ้มูลล่าช้ากว่าบาง

ประเทศทีเป็นผูน้าํเขา้ ทาํให้เกิดความผนัผวนของราคานาํมนัได ้

 ตลาดการเงิน (Financial Market) ในการซือขายสัญญาฟิวเจอร์ ตลาดตราสาร

อนุพนัธ์ทีเพิมมากขึน ดงัแสดงในรูป 2.  แสดงถึงจาํนวนสัญญาทีมีแนวโนม้เพิมขึนในช่วง  ปีที

ผ่านมา ตังแต่ปี ค.ศ.  แต่อย่างไรก็ตามความสัมพนัธ์ระหว่างตลาดการเงินนีค่อนขา้งมีความ

ซบัซอ้นทาํให้ไม่สามารถระบุความสัมพนัธ์ออกมาไดอ้ยา่งชดัเจน 

 

 

รูปภาพ 1.1 แสดงปริมาณการใช้นํามันโดยกลุ่มประเทศ OECD และ Non-OECD  
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รูปภาพ 1.2 แสดงทิศทางอปุทานของนํามันดิบและอตัราเงนิเฟ้อ  

 

 

 

รูปภาพ 1.3 แสดงทิศทางการเติบโตของเศรษฐกจิของกลุ่มประเทศ OECD และ Non-OECD  

 

-6

-4

-2

0

2

4

0

50

100

150

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020M
ill

io
n 

ba
rre

ls
 p

er
 d

ay
 (y

ea
r-

on
-y

ea
r)

Non-OPEC liquid fuels production and WTI crude oil

non-OPEC Production change WTI Real Price (GDP Deflated)

-15

-10

-5

0

5

10

15

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

%
  C

ha
ng

e 
(y

ea
r-

on
-y

ea
r)

Non-OECD liquid fuels consumption and GDP

non-OECD Consumption Growth non-OECD GDP growth



5 

 

 

รูปภาพ 1.4 แสดงการเติบโตของอุปทานการใช้นํามันของประเทศในกลุ่ม OECD  

 

 

 

 

รูปภาพ 1.5 แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างการสํารองนํามันและสัญญาซือขายฟิวเจอร์ 
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รูปภาพ 1.6 แสดงการเจริญเติบโตของตลาดสัญญาฟิวเจอร์ 

 

ปัจจยัต่อมาทีมีความเกียวขอ้งกบัตลาดหลกัทรัพย ์คือ ทองคาํซึงถือเป็นโลหะมีค่าและ

เป็นทียอมรับตงัแต่ระบบมาตรฐานทองคาํ (The Gold Standard : ปี ค.ศ. - ) โดยปัจจยัทีมีผล

ต่อราคาทองคาํ ไดแ้ก่ 

 อุปทานของทองคาํ มาจากการผลิตจากแหล่งผลิตสําคัญของโลก คือ สาธารณรัฐ

แอฟริกาใต ้และรัสเซีย มากถึงร้อยละ  ของการผลิตรวม นอกจากนียงัมีแหล่งผลิตอืนๆอีก เช่น 

แคนาดา สหรัฐอเมริกา ดงันันหากอุปทานลดลงราคาทองคาํจะปรับตวัสูงขึนส่งผลต่อราคาทองคาํ

โลกราคาทองคาํแท่งในตลาดโลก   

 อุปสงค์ของทองคาํ แบ่งเป็น ภาคเครืองประดบั ภาคอุตสาหกรรมการแพทย ์และ

ภาคการลงทุน ในภาพรวมของการลงทุนคือ การลงทุนแบบสัญญาซือขายล่วงหนา้ กองทุนสํารอง

ระหวา่งประเทศและการลงทุนซึงมีทองคาํเป็นหลกัทรัพยค์าํประกนั โดยตลาดในประเทศไทย มีการ

ลงทุนในทองคาํทีนิยมอยู่  รูปแบบ คือ .) การลงทุนโดยตรงผ่านการซือทองคาํจากร้านขายทอง 

2.) การลงทุนผ่านกองทุนรวมทีลงทุนในทองคาํ .) การลงทุนทองคาํในตลาดสัญญาซือขายล่วงหนา้ 

(Gold Online Futures) 

 อตัราแลกเปลียน มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาทองคาํแท่ง เนืองจาก

ราคาทองคาํแท่งในตลาดนนัส่วนใหญ่มาจากการนาํเขา้และทองคาํในตลาดโลกมกัถูกเสนอขายใน

สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ดงันนัเมืออตัราแลกเปลียนระหวา่งเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา

สูงขึนหรือเงินบาทอ่อนค่าลง เมือเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐอเมริกาดงันนัอุปทานทองคาํแท่งจึงลดลง

ส่งผลใหร้าคาทองคาํแท่งสูงขึน  
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โดยทวัไปการลงทุนในทองคาํแท่ง มีอยู่  ประเภท คือ ความบริสุทธิร้อยละ .  และ

ความบริสุทธิร้อยละ .  ในประเทศไทยจะนิยมลงทุนในทองคาํแท่งทีความบริสุทธิร้อยละ .  

มากกวา่ การกาํหนดและประกาศราคาทองคาํของประเทศไทย โดยมีสมาคมคา้ทองคาํ เป็นผูก้าํหนด

และประกาศราคาทองคาํของประเทศไทย อิงจากการเคลือนไหวของราคาทองคาํโลก โดยไดรั้บการ

ยอมรับเป็นราคาอา้งอิงของประเทศไทย  โดยการกาํหนดราคาทองคาํในประเทศไทยนนัสมาคมคา้

ทองคาํพิจารณาองค์ประกอบของราคาทองคาํในตลาดโลก ค่าเงินบาท อตัราค่า Premium รวมถึง 

Demand และ Supply ภายในประเทศเป็นสาํคญั 

ปัจจัยต่อมาเกียวกับอตัราแลกเปลียน เนืองจากการใช้นโยบายทางการเงินหรือการ

กาํหนดอตัราดอกเบียนโยบายใช้เป็นเครืองมือควบคุมตลาดการเงินซึงจะส่งผลกระทบผ่านระบบ

การเงิน เช่น อตัราดอกเบียเงินฝาก ราคาหลกัทรัพย์ อตัราแลกเปลียนและยงัส่งผลต่อไปยงัการ

จบัจ่ายของผูบ้ริโภค การลงทุนทางเศรษฐกิจ การขยายตวัทางเศรษฐกิจ และอตัราเงินเฟ้อ นอกจากนี

นโยบายทางการเงินยงัส่งผลต่อการเคลือนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศเพือการลงทุน โดยการทาํ

ธุรกรรมทางการค้าการลงทุนจะต้องมีการเปิดรับความเสียงจากการทาํธุรกรรมหรือการลงทุน 

(Foreign Exchange Exposure) คือ การวดัการเปลียนแปลงของความสามารถในการทาํกาํไร กระแส

เงินสดสุทธิ และมูลค่าตลาด ของกิจการอันเป็นผลสืบเนืองมาจากอัตราการแลกเปลียนเงินตรา

ระหว่างประเทศได้เปลียนแปลงไปโดยอาจจะวดัจากความสามารถในการทํากําไรเมือมีการ

เปลียนแปลงอตัราแลกเปลียนหรือกระแสเงินสดทีเปลียนแปลงไปเมือมีการเปลียนแปลงของอตัรา

แลกเปลียน หรือการเปลียนแปลงมูลค่าของสินทรัพย์ทางบัญชีที เปลียนแปลงไปจากการ

เปลียนแปลงของอตัราแลกเปลียนโดยสามารถแบ่งเป็น  ประเภท ดงันี 

Transaction Exposure หรือการรับความเสียงจากการทาํธุรกรรมทางการคา้ในรูปแบบ

เงินตราสกุลต่างประเทศ เกิดขึนจากมีการทาํธุรกรรมการคา้ไวใ้นรูปเงินตราสกุลเงินต่างประเทศ

และเกิดการเปลียนแปลงของ Exchange Rate ส่งผลให้ภาระผูกพนัทีทาํไวเ้กิดการเปลียนแปลง เช่น 

การเปลียนแปลงของ Receivable หรือการเปลียนแปลงของ Payable 

Operation Exposure หรือการรับความเสียงจากการดาํเนินงาน เกิดจากการคาดการว่า

จะไดรั้บกระแสเงินสดในอนาคตทีคาดว่าจะได้รับจากการดาํเนินงานทีเปลียนแปลงไปเป็นผลมา

จากการเปลียนแปลงของ Exchange Rate 

Translation Exposure หรือการรับความเสียงจากการเเปลงค่าในงบการเงิน เป็นความ

เสียงจากการแปลงงบการเงินบริษทัลูกใหเ้ป็นสกุลเงินในบริษทัแม่ เพือจดัทาํ Consolidate Financial 

Statement การเปลียนแปลงของค่าเงินอาจก่อใหเ้กิดกาํไรหรือขาดทุน 
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.  ประเทศกําลงัพฒันา และตลาดเกดิใหม่ (Emerging Markets) 

การพิจารณาความแตกต่างระหว่างประเทศต่างๆในโลก ช่วงแรกจะแบ่งประเทศ

ออกเป็น  กลุ่มใหญ่ๆ คือ ประเทศทีพัฒนาแล้ว (Developed Countries) ประเทศกาํลังพัฒนา 

(Developing Countries) และประเทศดอ้ยพฒันา (Underdeveloped Countries) โดยพิจารณาจาก

ปัจจยัต่างๆ ดงันี  

 รายไดป้ระชาชาติต่อบุคคลของแต่ละประเทศ   

 ปัจจยัดา้นทรัพยากรมนุษย ์ 

 ปัจจยัดา้นเศรษฐกิจ 

ธนาคารโลกไดแ้บ่งประเทศกาํลงัพฒันาเป็น  กลุ่ม โดยพิจารณาจากรายไดป้ระชาชาติ

ต่อบุคคลของประเทศต่างๆ เช่นการใช ้Gross National Income (GNI) เป็นเกณฑ ์โดยนาํค่า Gross 

National Product (GNP) ของแต่ละประเทศ มาปรับดว้ยอตัราแลกเปลียนเงินตราของแต่ละประเทศ 

กับอัตราเงินเฟ้อของประเทศทีพัฒนาแลว้  ประเทศ (สหรัฐอเมริกา สหราชอาณาจกัร ฝรังเศส 

เยอรมนี และญีปุ่ น) ไดแ้บ่งกลุ่มประเทศออกเป็น  กลุ่ม คือ 

 กลุ่มประเทศทีมีรายไดต้าํ หมายถึง ประเทศทีมีรายไดป้ระชาชาติต่อหัวไม่เกิน  

ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 

 กลุ่มประเทศทีมีรายไดป้านกลางค่อนขา้งตาํ หมายถึง ประเทศทีมีรายไดป้ระชาชาติ

ต่อหวัมากกว่า  ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา แต่ไม่เกิน ,  ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 

 กลุ่มประเทศทีมีรายไดป้านกลางค่อนขา้งสูง หมายถึง ประเทศทีมีรายไดป้ระชาชาติ

ต่อหวัมากกว่า ,  ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา แต่ไม่เกิน ,  ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 

 กลุ่มประเทศทีมีรายไดสู้ง หมายถึง ประเทศทีมีรายไดป้ระชาชาติต่อหัวไม่น้อยกวา่ 

,  ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 

Emerging Markets หมายถึง ประเทศทีอยู่ในช่วงการเปลียนผ่านจากประเทศทีกาํลัง

พฒันาไปสู่ประเทศทีพฒันาแลว้ในอนาคตอนัใกล ้ลกัษณะของประเทศตลาดเกิดใหม่ (Emerging 

Markets) เป็นประเทศทีมีรายไดป้ระชาชาติต่อหัวค่อนขา้งตาํ แต่กาํลงัค่อยๆเพิมขึนดว้ยการดาํเนิน

นโยบายในการพฒันาประเทศเป็นขนัเป็นตอนอยา่งต่อเนือง มีการเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างรวดเร็ว 

โดยศึกษารูปแบบการพฒันาประเทศมาจากประเทศทีพฒันาแลว้ อีกทงัยงัเป็นประเทศทีกาํลงัอยูใ่น

ระหว่างการพฒันาตลาดการเงินในประเทศ มีการเปิดประเทศให้นักลงทุนต่างชาติเขา้มาลงทุนใน

ประเทศ 

Developed Markets หมายถึง ประเทศทีมีการพฒันาในระดบัสูงเมือวดัตามาตรฐาน

บางประการอยู่ในระดบัสูง มาตรวดัทางเศรษฐกิจทีเป็นทียอมรับ เช่น การใชร้ายไดป้ระชาชาติต่อ
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หัว ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ ดัชนีการพฒันามนุษย ์ โดยรายได้เฉลียประชาชาติต่อหัว 

(GDP per Capita) เป็นดชันีทีบ่งบอกว่าประชากรในประเทศนันมีฐานะทางเศรษฐกิจอย่างไร และ 

ดชันีการพฒันามนุษย ์(Human Development Index : HDI) เป็นดชันีทีใช้ดูภาพรวมมาตรฐานชีวิต

ของคนในประเทศ โดยการวดัและเปรียบเทียบ ความยากจน การศึกษา อายุขยั  

 

 

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

 ถึง  

 

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

ดงัต่อไปนี 
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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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บทที 2 

ทบทวนวรรณกรรม 

 

 

2.1 ทฤษฎีและแนวความคิดทีเกยีวข้อง    

2.1.1 ทฤษฎ ีFisher Effect    

ทฤษฎีนีคิดคน้โดย Irving Fisher โดยแนวคิดหลกัของทฤษฎีนีสามารถอธิบายได้ว่า

อตัราดอกเบียทีเป็นตวัเงิน  (Nominal Interest Rate) ของแต่ละประเทศจะเท่ากบั อตัราดอกเบียที

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

สามารถอธิบายเป็นความสัมพนัธ์ของตวัแปรไดด้งันี 

𝑖 = 𝑟 + 𝐼 

𝑖= อตัราดอกเบียทีเป็นตวัเงิน (Nominal Interest Rate) 

𝑟= อตัราดอกเบียทีแทจ้ริง (Real Interest Rate) 

𝐼= อตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ (Expected Inflation Rate)  

โดยอตัราดอกเบียทีแทจ้ริง (Real Interest Rate) ในตลาดเงินของทุกประเทศควรจะ

เท่ากนั เพอืไม่ใหมี้ความไดเ้ปรียบ ของนกัลงทุน ดงันนั 

𝑟 =   𝑟  

𝑟 = อตัราดอกเบียทีแทจ้ริงภายในประเทศ 

𝑟 = อตัราดอกเบียทีแทจ้ริงในต่างประเทศ 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรของทฤษฎี Fisher Effect แสดงไดต้ามรูปแบบดงันี 

(1 + 𝐼 ) + (1 + 𝐼 ) =  (1 + 𝑖 ) + (1 + 𝑖 ) 

𝑖 − 𝑖 = 𝐼 − 𝐼  

𝑖 = อตัราดอกเบียทีเป็นตวัเงินภายในประเทศ 

𝑖 = อตัราดอกเบียทีเป็นตวัเงินในต่างประเทศ 

𝐼 = อตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ภายในประเทศ 

𝐼 = อตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ในต่างประเทศ 

โดยหาก Fisher Effect เป็นไปตามทีสมการนนัไม่วา่บริษทัจะกูย้มืหรือทาํธุรกรรมการ

ลงทุนในประเทศใดๆ บริษทัดังกล่าวจะไม่ได้รับประโยชน์หรือเสียประโยชน์จากอตัราดอกเบีย 

เนืองจากว่าหากประเทศใดมีอตัราเงินเฟ้อทีสูงกว่านกัลงทุนย่อมตอ้งการผลตอบแทนทีสูง กว่าเพือ

ชดเชยอตัราแลกเปลียนทีดอ้ยค่า  
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2.1.  ทฤษฎ ีThe International Fisher Effect 

เงินตราสกุลทีมีอตัราดอกเบียตาํกว่าโดยเปรียบเทียบ จะมีแนวโนม้แขง็ค่าขึนเมือเทียบ

กบัเงินตราสกุลทีมีอตัราดอกเบียสูงกว่า เพราะในมุมมองของนกัลงทุน หากสกุลเงินของประเทศที

ไปทาํการลงทุนไวม้ีแนวโน้มอ่อนค่าลง นักลงทุนย่อมเรียกร้องการชดเชยผลขาดทุนทีอาจเกิดขึน

จากอตัราแลกเปลียนเงินตรา ในรูปแบบของอตัราดอกเบียทีสูงขึนกวา่โดยเปรียบเทียบ เพือใหไ้ดรั้บ

ผลตอบแทนทีแทจ้ริงเท่ากบัการไปลงทุนในประเทศทีมีแนวโน้มว่าค่าเงินจะแข็งค่าขึน  สามารถ

อธิบายเป็นความสัมพนัธ์ของตวัแปรได ้ดงันี 

 

𝑆 − 𝑆

𝑆
× 100 =  𝑖 − 𝑖  

 

𝑆 − 𝑆

𝑆
=

𝑖 − 𝑖

1 + 𝑖
 

 

𝑆 = 𝑆
1 + 𝑖

1 + 𝑖
 

𝑆 , 𝑆  คืออตัราแลกเปลียนทนัที ณ เวลาปัจจุบนั และหนึงงวดนบัจากวนันีซึงเป็นการ  

           เสนอราคาโดยออ้ม ( เงินสกุลต่างประเทศ/ เงินสกุลทอ้งถิน) 

𝑖 , 𝑖    คืออตัราดอกเบียในประเทศและต่างประเทศ 

 

2.1.3 อตัราเงนิเฟ้อ  

อตัราเงินเฟ้อ แสดงถึงระดบัราคาสินคา้และบริการโดยทวัไปทีเพิมขึนหรืออาํนาจใน

การใชจ่้ายลดลง โดยอตัราเงินเฟ้อมีผลอย่างมากในการพฒันาเศรษฐกิจ ดงันนัจึงจาํเป็นทีตอ้งมีการ

ตรวจสอบปัจจยัทีส่งผลต่ออตัราเงินเฟ้อ วิธีทีเป็นทีนิยม คือ คาํนวณได้จากอตัราการเปลียนแปลง

ของดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price Index: CPI) ซึงสามารถใชต้รวจสอบอตัราเงินเฟ้อไดจ้าก

ผลงานวิจยัของ Cogoljevic ( ) และเมือระดับราคาสินคา้และบริการเพิมสูงขึน นักลงทุนตอ้ง

รักษาอาํนาจในการซือสินทรัพย์ในการลงทุนโดยตามสมมุติฐาน ของฟิชเชอร์ Fisher (1896) 

กล่าวคือ อัตราดอกเบียทีเป็นตัวเงินจะเท่ากับอัตราดอกเบียทีแท้จริงบวกด้วยอัตราเงินเฟ้อที

คาดการณ์และสาํหรับการลงทุนในสินทรัพยอื์นๆ นนัผลตอบแทนทีคาดวา่จะไดรั้บในการลงทุนใน

สินทรัพยใ์ดๆ ควรเท่ากบัผลตอบแทนทีแทจ้ริงบวกกบัอตัราเงินเฟ้อทีคาดการณ์ ตามผลการศึกษา

ของ Fama (1977) โดยในส่วนของการป้องกนัอตัราเงินเฟ้อทีคาดการณ์ในการลงทุนหรือนกัลงทุน



13 

 

ในระยะยาวตอ้งการคงความมงัคงัเมือเกิดเงินเฟ้อ แบบคาดการณ์ได ้และคาดการณ์ไม่ได ้โดยเฉพาะ

ในช่วงทีเกิดความผนัผวนทางเศรษฐกิจนักลงทุนจึงมองหาสินทรัพยเ์พือป้องกนัความเสียง โดย

สินทรัพยท์องคาํเป็นโลหะทีทวัโลกให้การยอมรับ โดยทองคาํถูกใช้เป็นสินทรัพยเ์พือการลงทุน 

โดยใชเ้ป็นเครืองมือในการป้องกนัพอร์ตการลงทุนจากอตัราเงินเฟ้อตามผลการศึกษา Hammoudeh 

( ) ซึงพบว่าการปรับพอร์ต จากนกัลงทนุทีมีการกระจายความเสียงในการลงทุนในทองคาํนนัมี 

ผลตอบแทนทีสูงกวา่พอร์ตทีลงทุนในโลหะมีค่าอืนๆ   

 

2.1.4 ทองคํา  

ทองคาํเป็นโลหะทีไดร้ับการยอมรับจากทุกประเทศทวัโลกว่ามีมูลค่าในตวัเอง อีกทงั

ทองคาํยงัเป็นส่วนหนึงของความมนัคงทางเศรษฐกิจ ใชเ้ป็นทุนสํารองระหวา่งประเทศของธนาคาร

กลางต่างๆทวัโลก ปัจจุบนัทองคาํมีบทบาทในการลงทุนเพิมขึนจากนกัลงทุน เนืองจากทองคาํถือว่า

เป็นสินทรัพย์เพือป้องกันความเสียงจากอตัราเงินเฟ้อ, ความผนัผวนของอตัราแลกเปลียน, ภาวะ

เศรษฐกิจตกตาํ และการเปลียนแปลงทางการเมือง รจิกาญจน์ ( ) ณภาส์อญั ( )  ทองคาํเป็น

สินคา้โภคภณัฑที์มีการซือขายในทุกตลาดการคา้การลงทุน โดยมีการกาํหนดมาตรฐานนาํหนกัและ

ความบริสุทธิทีใชส้าํหรับแลกเปลียนซือขาย สิริพนัธ์วราภรณ์ (2562) 

 

2.1.5 อตัราดอกเบียนโยบาย  

แนวความคิดเกียวกบัการส่งผ่านนโยบายทางการเงิน Campbell(2001) ศึกษาพบวา่การ

ปรับตวัเพิมขนึของอตัราดอกเบียสามารถส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นผา่น 3 ช่องทาง คือ อตัราดอกเบีย

ทีแทจ้ริง ผลตอบแทนส่วนเกินทีนกัลงทุนคาดหวงัในอนาคต และเงินปันผลทีนกัลงทุนคาดหวงัใน

อนาคต  หากอตัราดอกเบียปรับตวัเพิมขึน ส่งผลให้ตน้ทุนของเงินทุนของบริษทัเพิมขึนส่งผลต่อ

ราคาหุน้ทีลดลง และหากอตัราดอกเบียปรับตวัเพิมขึนส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนส่วนเกินทีคาดหวงั

ในอนาคตของนักลงทุนเพิมสูงขึน ตน้ทุนเงินทุนของบริษทัเพิมสูงขึนและทาํให้อตัราคิดลดสูงขึน

ทาํให้มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดลดลงจากอตัราคิดลดทีสูงขึน ดงันนัอตัราดอกเบียนโยบายจึง

เป็นเครืองมือสําคญัและเป็นตวัชีวดัหลกัในการกาํหนดนโยบายการเงินหลกัของแต่ละประเทศ เพือ

ใชก้ระตุน้เศรษฐกิจให้เป็นไปในทิศทางทีธนาคารกลางของแต่ละประเทศคาดหวงัซึงอตัราดอกเบีย

นโยบายเป็นตวัชีวดัการดาํเนินนโยบายทางการเงินทีเหมาะสม Bernanke (2007) เช่นเดียวกบั กอบ

ศกัดิ ( ) อธิบายการส่งผ่านนโยบายทางการเงินผ่านการปรับอตัราดอกเบียในประเทศไทยโดย

เปลียนแปลงของอตัราดอกเบียจะมีผลกระทบกบัอตัราดอกเบียในตลาดเงินทงัดา้นเงินฝากและดา้น
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การปล่อยสินเชือ ซึงเป็นตน้ทุนของการทาํกิจกรรมต่างในระบบเศรษฐกิจ โดยจะส่งผลต่อราคา

สินทรัพย ์การคาดการณ์เศรษฐกิจ  

 

2.1.  ตลาดหลกัทรัพย์  

ตลาดหลักทรัพย์เป็นสถานทีทีนักลงทุนสามารถซือและขายหลักทรัพย ์เช่น หุ้น 

พนัธบตัร ฯลฯ  โดยซือขายผ่านนายหน้าซือขายหุ้น การเสนอขายแก่นกัลงทุนเป็นครังแรกของหุ้น

และพนัธบตัรจะทาํกบัทีตลาดหลกัจากนนันกัลงทุนจะนาํหลกัทรัพยท์ีไดม้า ซือขายเปลียนมือกบัที

ตลาดรองทาํใหต้ลาดหลกัทรัพยเ์ป็นองคป์ระกอบสําคญั และเป็นศูนยก์ลางทีอาํนวยความสะดวกใน

การซือขายหลกัทรัพย ์

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand, SET) ทาํหนา้ทีเป็น

ตลาดรองเพือแลกเปลียนซือขายตราสารทุนของบริษทัต่างๆทีขึนทะเบียนไว ้มีดชันีสาํคญัอยู ่  ดชันี 

คือ SET Index และ MAI Index ซึง Set Index จะคาํนวณจากราคาของหุ้นทีจดทะเบียนทุกตวั 

(รวมถึงหน่วยลงทุนในกองทุนอสังหาริมทรัพย)์ ในตลาดหลกัทรัพย ์และ MAI Index จะเป็นดชันี

สาํหรับบริษทัขนาดเลก็ทีไม่สามารถจดทะเบียนกบั SET ได ้

ตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก (New York Stock Exchange, NYSE) เป็นตลาดหลกัทรัพย์

แห่งแรกในนครนิวยอร์ก ประเทศสหรัฐอเมริกา และมีแนสแด็ก (NASDAQ) เป็นอีกตลาด

หลกัทรัพยท์ีมีความสําคญัเช่นกนั ถูกตงัขึนมาเพือรองรับบริษทัขนาดเล็กทีไม่สามารถจดทะเบียน

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

นันคาํนวณมาจาก หุ้นขนาดใหญ่  ตวั ซึงผูจ้ดัทาํคัดเลือกว่าเป็นผูน้ ําในแต่ละธุรกิจ S&P 500 

คาํนวณมาจากหุ้นขนาดใหญ่  ตวั ซึงผูจ้ดัทาํจะคดัเลือกตามเกณฑ ์มลูค่าทางการตลาดและสภาพ

คล่อง มูลค่าของบริษทัในดัชนี S&P 500 คิดเป็น % ของมูลค่าในตลาดหลกัทรัพยท์งัหมดของ

สหรัฐอเมริกา และ NASDAQ สัดส่วนธุรกิจในดชันีส่วนใหญ่จะเป็นบริษทัทีเกียวกับเทคโนโลยี 

ดชันีนีกลายเป็นตวัแทนของกลุ่มเทคโนโลยไีปโดยปริยาย  

ตลาดหลกัทรัพยโ์ตเกียว (Tokyo Stock Exchange, TSE) เป็นตลาดหลกัทรัพยท์ีตงัอยู่

ในโตเกียว ประเทศญีปุ่ น หุ้นทีจดทะเบียนใน TSE จะแบ่งออกเป็น First Section สําหรับบริษทั

ขนาดใหญ่ และ Second Section สําหรับบริษทัขนาดกลางและกลุ่มแม่ (ตลาดของหุ้นเติบโตสูงและ

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

คาํนวณเป็นรายวนัจาก Nihon Keizai Shimbun (The Nikkei) จากบริษทัขนาดใหญ่  แห่งใน

อุตสาหกรรมทีหลากหลาย TOPIX คาํนวณจากราคาหุ้นของบริษทั First Section เท่านนั   
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ตลาดหลกัทรัพยเ์ซียงไฮ ้(Shanghai Stock Exchange, SSE) ตลาดหลกัทรัพยต์งัอยู่ที

เซียงไฮ ้ประเทศจีน เป็น  ใน  ตลาดทีเปิดทาํการในสาธารณรัฐประชาชนจีน อีกแห่งคือตลาด

หลกัทรัพยเ์ชินเจิน หุ้นในตลาดหลกัทรัพยเ์ซียงไฮ ้มี  ประเภท คือ หุ้น “A” และ หุ้น “B” ซึงหุ้น A 

จะซือขายในสกุลเงินหยวนและเฉพาะนกัลงทุนภายในประเทศเท่านัน ส่วนหุน้ B จะซือขายในสกุล

เงินดอลลาร์สหรัฐและสามารถซือได้ทงันักลงทุนในประเทศและนักลงทุนต่างชาติ โดยมีดัชนีที

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

และ B) ในตลาดหลกัทรัพยเ์ซียงไฮ ้  

 

2.1.7 ดัชนีค่าเงนิ  

ในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยน์นัจะพบว่าหนึงปัจจยัทีมีผลต่อผลตอบแทนหรือผล

ประกอบการนนัคืออตัราแลกเปลียนเงินตราระหว่างประเทศ ซึงอตัราแลกเปลียนระหวา่งประเทศจะ

ส่งผลต่อมูลค่าของบริษทัทีเพิมขึนหรือลดลง จากงานวิจยัของ Chue(2008)  พบว่าบริษทัในตลาด

เกิดใหม่ (Emerging Markets) นันอตัราแลกเปลียนเงินตราระหว่างประเทศนันส่งผลต่อมูลค่าของ

บริษทั ในแง่ของแหล่งเงินทุนหรือระดบัหนีสินทีเพิมขึน  ซึงพบไดน้อ้ยมากในประเทศทีพฒันาแลว้ 

นอกจากนีบริษัทตลาดเกิดใหม่นันจะมีความเสียงอัตราแลกเปลียนระหว่างประเทศ (Foreign 

Exchange Exposure) ซึงเป็นผลมาจากจากอตัราแลกเปลียนมากกว่าประเทศทีพฒันาแลว้ เช่นกบั

งานวิจยั Bartram (2012) ซึงพบว่าเมือเกิดความผนัผวนของอตัราแลกเปลียนเงินตราต่างระหว่าง

ประเทศจากการศึกษามูลค่าของบริษทัผ่านอตัราแลกเปลียน เงินตราต่างประเทศนันๆ ผ่านดัชนี

ค่าเงิน (Nominal Effective Exchange Rate) ซึงเป็นตวัแปรทีแสดงถึงอุปทาน ของเงินสกุลทอ้งถินใน

การซือสินคา้ หรือการลงทุนในประเทศของสกุลเงินนันเมือเทียบกับสกุลเงินต่างประเทศอืนๆ ซึง

การเพิมขึนของดชันีค่าเงิน (Nominal Effective Exchange Rate) นนัสะทอ้นถึงสกุลเงินทอ้งถินนนั

อ่อนค่า เมือเทียบกบัตะกร้าเงินตราต่างประเทศ โดยการพิจารณาการคาํนวณดชันีค่าเงิน นนัจะขนึอยู่

กับการคาํนวณอัตราแลกเปลียนโดยใช้เกณฑ์แตกต่างกันในแต่ละประเทศ แต่โดยส่วนมากแลว้

คาํนวณเทียบกบัประเทศคู่คา้หรือประเทศคู่แข่งทางการคา้  โดยมีการศึกษาถึงผลกระทบของอตัรา

แลกเปลียนนันได้รับผลกระทบจากนโยบายการคลังในการเพิมหรือลดปริมาณเงินในระบบ

เศรษฐกิจโดย งานวิจยัของ Funashima ( ) พบว่าหากเงินในระบบเศรษฐกิจเพิมสูงขึนจะส่งผล

ให้อัตราแลกเปลียนเงินตราสกุลเงินท้องถินอ่อนค่าโดยจะพบความสัมพันธ์ทีชัดเจนมากขึน

โดยเฉพาะเมือมีการอดัฉีดเงินเขา้ระบบเศรษฐกิจ (Quantitative Easing)  นอกจากนีอตัราแลกเปลียน

ยงัถูกควบคุมจากธนาคารกลางในรูปแบบของเงินสํารองระหว่างประเทศ หรือสินทรัพยท์ีธนาคาร

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

ระหว่างประเทศจะถูกใช้ชดเชยอุปสงค์หรืออุปทานส่วนเกินในตลาดการเงินระหว่างประเทศเพือ

ช่วยลดความผนัผวนของอัตราแลกเปลียน นอกจากนีจากงานวิจยั Aizenman ( ) ยงัพบว่าการ

เพิมขนึของเงินสํารองระหวา่งประเทศนนัยงัสะทอ้นถึงความมนัคงทางเศรษฐกิจทีเพิมขนึดว้ย  

 

2.1.8 นาํมันดิบ  

นาํมนัดิบเป็นหนึงในปัจจยัทางเศรษฐกิจทีสําคญัตวัและมีความเกียวขอ้งกบัปัจจยัทาง

เศรษฐกิจหลายปัจจยั จากงานวิจยั Shen (2018) พบว่าการเปลียนแปลงมูลค่าของสินทรัพย์หลาย

ประเภทเป็นผลมาจากการเปลียนแปลงของราคานาํมนัดิบ และนอกจากนียงัส่งผลต่อผลตอบแทน

ของตลาดหลกัทรัพย ์เช่นเดียวกบังานวิจยัของ Apergis (2009) ซึงนักลงทุนจะทาํการลงทุนโดยมี

การกระจายความเสียงในพอร์ตการลงทุน โดยแบ่งเป็นสินทรัพยที์มีความเสียงสูง คือ นาํมนัดิบและ

สินทรัพยที์มีความเสียงตาํหรือโลหะมีค่า Hammoudeh (2013) เพือเป็นการปรับพอร์ตการลงทุนเพือ

ลดความผนัผวนของผลตอบแทนโดยปัจจัย ทีส่งผลต่อราคานํามันดิบแต่ละประเภทก็มีความ

แตกต่างกนั โดยจากงานวิจยั Ajmi (2020) พบว่าราคานาํมนันาํมนัดิบดูไบ ส่งผลอย่างมากต่อระบบ

เศรษฐกิจโดยเฉพาะในช่วงของการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ โดย Ajmi พบวา่ปัจจยัทีสาํคญัซึงส่งต่อราคา

นาํมนั คือ อุปสงคแ์ละอุปทานของนาํมนัดิบโลก  นอกจากนีการเปลียนแปลงของราคานาํมนัดิบยงั

ส่งผลต่อปัจจัยทางเศรษฐกิจอืนๆ เช่น นโยบายทางการเงิน ดัชนีผูบ้ริโภค อัตราดอกเบีย จาก

ผลงานวิจยั  Ratti (2016)  ทาํใหน้าํมนัดิบเป็นปัจจยัทีสาํคญัอยา่งมากในระบบเศรษฐกิจโลก  

 

 

2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ทีเกยีวข้อง  

2.2.1 ลกัษณะผลกระทบจากการเปลียนแปลงของราคานํามันต่อตลาดหลกัทรัพย์ 

งานวิจยัในอดีตได้ทาํการศึกษาผลกระทบจากการเปลียนแปลงราคานาํมันดิบ Syed 

( ) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคานาํมนั และดชันี MSCI ตลาดเกิดใหม่ และความสัมพนัธ์

ระหว่างราคานาํมนักบัอตัราแลกเปลียน ระยะเวลาตงัแต่ มกราคม  ถึง ธนัวาคม  ใชข้อ้มูล

แบบรายเดือนโดยใชแ้บบจาํลอง Structural Vector Autoregression Model (SVAR)  ผลการศึกษา

พบว่าการปรับตวัของราคานาํมนัส่งต่อดชันีค่าเงินปรับตวัอ่อนค่าลงอย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ โดย

ค่าเฉลียสัมประสิทธิของดัชนีค่าเงินเป็นลบแสดงว่าเมือราคานํามนัปรับตัวเพิมสูงขึนทาํให้ดชันี

ค่าเงินปรับตวัอ่อนค่าทาํให้อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศเกิดใหม่เพิมขึน 

นอกจากนี Syed ยงัพบวา่การปรับตวัเพิมขนึของราคานาํมนัเป็นผลมาจากการอปุทานของนาํมนัโลก
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ทีลดลง รวมถึงนโยบายทางการเงินและการคลงัของประเทศเกิดใหม่ขนาดใหญ่ เช่น จีน และอินเดีย 

ส่งผลต่อแนวโนม้การเติบโตของเศรษฐกิจตวัเองและส่งผลต่อตลาดโลกดว้ย  เช่นเดียวกบังานวิจยั 

Mongi ( ) ศึกษาความสัมพนัธ์ทงัในทางตรงและทางอ้อมของราคานาํมนั ราคาทอง สกุลเงิน

ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา และ MSCI Gross Return โดยการใชข้อ้มูลรายเดือนตงัแต ่มกราคม  ถึง 

ตุลาคม  ดว้ยแบบจาํลองสมการเกียวเนือง หรือ Simultaneous Equation Approach พบว่าราคา

นาํมนัดิบดบับลิวทีไอส่งผลเชิงลบตอ่ผลตอบแทนของ MSCI Gross Return  

นอกจากนียงัมีงานวิจยัในประเทศทีพฒันาแลว้ Rahman ( ) ศึกษาความสัมพนัธ์

ของความผนัผวนของราคานาํมนัต่อตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก S&P 500 ระยะเวลาตงัแต่  ถึง 

 ใชข้อ้มูลแบบรายเดือน โดยใชแ้บบจาํลอง Structural Vector Autoregression Model (SVAR)  

ผลการศึกษาพบว่าการปรับตวัของราคานาํมนัดิบส่งต่อเงินลงทุนและกาํไรโดยรวมของบริษทัลดลง

อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ  แสดงว่าเมือราคานาํมนัดิบปรับตวัเพิมสูงขึนทาํให้บริษทัมีเงินลงทุนและ

กาํไรทาํให้กระแสเงินสดลดลงและยงัส่งผลต่อเงินปันผลต่อผูถื้อหุ้นผลจึงสรุปไดว้่าความผนัผวน

ของราคานาํมนัดิบมีความสัมพนัธ์เชิงลบต่อผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์โดยผลกระทบจะ

ขึนอยู่กับอุตสาหกรรมซึงเป็นอุตสาหกรรมทีอ่อนไหวต่อราคานาํมนัโดยพบว่าผลตอบแทนของ

ราคาหลกัทรัพยล์ดลงในทุกอุตสาหกรรมยกเวน้อุตสาหกรรมโลหะมีค่า แสดงให้เห็นว่านกัลงทุนมี

การกระจายความเสียงในสินทรัพยท์ีต่างกนัออกไป 

 

2.2.2 ลกัษณะผลกระทบจากการเปลียนแปลงของราคานํามันต่อราคาทองคาํ 

งานวิจัยในอดีตบางส่วนได้ศึกษาให้เห็นว่านํามันและทองคํามักเป็นสินค้าหรือ

สินทรัพย์ทีนักลงทุนเลือกลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ Hammoudeh (2013)  และงานวิจัย 

Shafiee(2010) ศึกษาภาพรวมตลาดทองคาํโลกเพือคาดการณ์ราคาทองคาํ โดยใชแ้บบจาํลอง Long-

Term Trend Reverting Jump and Dip Diffusion โดยการใชแ้บบจาํลองในการศึกษาราคาทองคาํใน

อดีตเพอืประมาณราคาทองคาํในอนาคต ระยะเวลาตงัแต่ มกราคม  ถึง ธนัวาคม  ใชข้อ้มูล

แบบรายเดือน และศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาทองคาํกบัราคานาํมนัและความสัมพนัธ์ระหว่าง

ราคาทองคาํกบัอตัราเงินเฟ้อ ผลการศึกษาพบว่าราคาทองคาํและราคานาํมนัมีความสัมพนัธ์กนัอย่าง

มีนยัยะสาํคญัทางสถิติ  

งานวิจยัของ Zhang(2010) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งราคานาํมนัดิบเบรนท ์และราคา

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

มกราคม  ถึง  มีนาคม  ใชข้อ้มูลแบบรายวนั พบความสัมพนัธ์ค่าเฉลียสัมประสิทธิของ

ราคานาํมนัดิบเบรนทเ์ป็นบวกแสดงวา่เมือราคานาํมนัดบิเบรนทป์รับตวัเพิมสูงขึนทาํให้ราคาทองคาํ
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ปรับตวัเพิมสูงขึนดว้ย แต่การเปลียนแปลงของราคาทองคาํนนัไม่ส่งผลกระทบต่อการเปลียนแปลง

ของราคานํามนั ซึงการเปลียนแปลงของราคานํามันดิบส่งผลต่อการเปลียนแปลงของราคาทอง

เช่นเดียวกับงานวิจัย  Le (2012) ได้ทําการศึกษาความผันผวนของราคานํามันดิบต่ออัตรา

ผลตอบแทนของทองคาํ ระยะเวลาตงัแต่ พฤษภาคม  ถึง  ใชข้อ้มูลแบบรายเดือน โดยใช้

แบบจาํลอง Multivariate VAR ในการศึกษา ผลการศึกษาพบว่า ความผนัผวนของราคานาํมนัดิบที

เพิมขึนส่งผลตอ่อตัราผลตอบแทนของทองคาํทีเพิมขึนโดยความสัมพนัธ์เป็นไปในแบบอสมมาตร 

หากราคานาํมนัดิบปรับตวัสูงขึนส่งผลให้อตัราเงินเฟ้อเพิมขึนแลว้อตัราผลตอบแทนก็เพิมขึนดว้ย  

เช่นเดียวกบังานวิจยั Mongi ( ) ศึกษาความสัมพนัธ์ทงัในทางตรงและทางออ้มของราคานาํมนั 

ราคาทอง สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา และ MSCI Gross Return โดยการใชข้อ้มูลรายเดือนตงัแต่ 

มกราคม  ถึง ตุลาคม  ด้วยแบบจาํลองสมการเกียวเนือง หรือ Simultaneous Equation 

Approach พบวา่ราคานาํมนัดิบดบับลิวทีไอส่งผลเชิงบวกต่อราคาทองคาํ 

งานวิจัย Salisu(2020) ศึกษาผลการป้องกันความเสียงจากวิกฤตราคานํามันดิบด้วย

ทองคาํ ระยะเวลาตงัแต่ มกราคม  ถึง สิงหาคม  ใช้ข้อมูลแบบรายวนั ตวัอย่างข้อมูล

ออกเป็นสองส่วนเพือสะท้อนช่วงเวลาก่อนและระหว่างการระบาดของ COVID-19 โดยใช้

แบบจําลอง VARMA-GARCH พบว่าการกระจายความเสียงในทองคาํและโลหะมีค่าสามารถ

ป้องกนัความเสียงทีเกิดจากการเปลียนแปลงของราคานาํมนัดิบทีเพิมขนึในช่วงวิกฤตได ้

 

2.2.3 ลกัษณะผลกระทบจากการเปลียนแปลงของราคานํามันต่อดัชนีค่าเงิน 

งานวิจยัในอดีตได้ทาํการศึกษาผลกระทบจากการเปลียนแปลงราคานาํมนัดิบ Syed 

( ) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคานาํมนัและ ดชันี MSCI ตลาดเกิดใหม่ และความสัมพนัธ์

ระหว่างราคานาํมนักบัอตัราแลกเปลียน ระยะเวลาตงัแต่ มกราคม  ถึง ธนัวาคม  ใชข้อ้มูล

แบบรายเดือนโดยใชแ้บบจาํลอง Structural Vector Autoregression Model (SVAR)  ผลการศึกษา

พบว่าการปรับตวัของราคานํามันส่งผลต่อดัชนีค่าเงินปรับตวัอ่อนค่าลงอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ 

โดยค่าเฉลียสัมประสิทธิของดชันีค่าเงินเป็นลบแสดงว่าเมือราคานาํมนัปรับตวัเพิมสูงขึนทาํให้ดชันี

ค่าเงินปรับตวัอ่อนค่า และงานวิจยั  Mongi ( ) ศึกษาความสัมพนัธ์ทงัในทางตรงและทางออ้ม

ของราคานาํมนั ราคาทอง สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา และ MSCI Gross Return โดยการใชข้อ้มูล

รายเดือนตงัแต่ มกราคม  ถึง ตุลาคม  ดว้ยแบบจาํลองสมการเกียวเนือง หรือ Simultaneous 

Equation Approach พบว่าราคานํามันดิบดับบลิวทีไอส่งผลเชิงลบต่อดัชนีค่าเงิน นอกจากนียงัมี

การศึกษา Wen ( )  ศึกษาความผลกระทบระหว่างอัตราแลกเปลียนต่อราคานํามัน และ

ผลกระทบจากราคานํามันต่ออัตราแลกเปลียนในประเทศผูส่้งออกและผูน้ําเข้านํามันรายใหญ่  
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ระยะเวลาตงัแต่  มกราคม  ถึง  ธนัวาคม  ใชข้อ้มูลแบบ รายวนัพบวา่เมือราคานาํมนัดิบ

ปรับตวัเพิมสูงขึนทาํใหอ้ตัราแลกเปลียนสกุลเงินทอ้งถินนนัออ่นค่า แต่เมืออตัราแลกเปลียนสกุลเงิน

ทอ้งถินนนัแข็งค่าขึนไม่ส่งผลกระทบต่อการเปลียนแปลงของราคานาํมัน จากการศึกษายงัพบว่า

ประเทศทีเป็นผูส่้งออกนาํมนัจะมีความไวต่อการเปลียนแปลงของราคานาํมนัมากกว่าประเทศทีเป็น

ผูน้าํเขา้นาํมนั 

 

2.2.4 ลกัษณะผลกระทบจากดัชนีค่าเงินต่อตลาดหลกัทรัพย์ 

งานวิจัยในอดีต Chue (2008)ได้ทาํการศึกษาความเสียงจากการเปลียนแปลงอัตรา

แลกเปลียน 

ต่างประเทศ (Foreign Exchange Exposure) ทีมีต่อองค์กรในตลาดเกิดใหม่ ระยะเวลา

ตงัแต่   มกราคม  ถึง  มิถุนายน  ใช้ขอ้มูลแบบรายสัปดาห์ โดยใช้วิธีกาํลงัสองน้อย

ทีสุด (Ordinary Least Square : OLS) จากการศึกษาพบว่าผลตอบแทนของหุ้นในตลาดเกิดใหม่มี

โดยค่าเฉลียสัมประสิทธิของดชันีค่าเงินเป็นลบ แสดงว่าเมือดชันีค่าเงินของสกุลเงินทอ้งถินอ่อนค่า

ทาํใหท้าํใหอ้ตัราผลตอบแทนของหุ้นในองคข์องประเทศเกิดใหม่เพิมขึน และพบวา่มีความเสียงจาก

การเปลียนแปลงอตัราแลกเปลียนอย่างเห็นไดช้ดัในช่วงทีเกิดวิกฤตการเงิน เช่นเดียวกนักบังานวิจยั 

Lin(2011) ซึงไดท้าํการศึกษาผลกระทบของอตัราแลกเปลียนต่อตลาดหลกัทรัพยต์ลาดเกิดใหม่ใน

เอเชีย (อินเดีย อินโดนีเซีย สาธารณรัฐเกาหลีใต ้ฟิลิปปินส์ ไทย และไตห้วนั) ระยะเวลาตงัแต่ 

กรกฎาคม  ถึง พฤศจิกายน  ใชข้อ้มูลแบบรายเดือน โดยใชแ้บบจาํลองกาํลงัสองน้อยทีสุด 

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

เปลียนแปลงอตัราแลกเปลียน (Real Exchange Rate) โดยเฉพาะอยา่งยงิในช่วงวิกฤตการเงินปี  

ตลาดหลกัทรัพยไ์ดไ้ดรั้บผลกระทบจากการอ่อนค่าของสกุลเงินทอ้งถิน โดยค่าเฉลียสัมประสิทธิ

ของดชันีค่าเงินเป็นลบ แสดงว่าเมือผลตอบแทนมนัปรับตวัเพิมสูงขึนทาํให้ดชันีค่าเงินปรับตวัอ่อน

ค่าทาํให้อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศเกิดใหม่เพิมขึน และงานวิจยั Mongi 

( ) ศึกษาความสัมพนัธ์ทงัในทางตรงและทางออ้มของราคานาํมนั ราคาทอง สกุลเงินดอลลาร์

สหรัฐอเมริกา และ MSCI Gross Return โดยการใช้ขอ้มูลรายเดือนตงัแต่ มกราคม  ถึง ตุลาคม 

 ดว้ยแบบจาํลองสมการเกียวเนือง หรือ Simultaneous Equation Approach พบวา่เมือดชันีค่าเงิน

สกุลดอลล่าร์สหรัฐอเมริกาแขง็ค่าขึนหรือสกุลเงินต่างประเทศอ่อนค่าเมือเทียบกบัสกุลเงินดอลล่าร์

สหรัฐอเมริกาส่งผลใหผ้ลตอบแทนของ MSCI Gross Return เพิมขนึ 
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2.2.5 ลกัษณะผลกระทบจากอตัราแลกเปลียนต่อราคาทองคํา 

จากงานวิจยัในอดีต Capie(2005) โดยระยะเวลาตงัแต ่  มกราคม  ถึง  มกราคม 

 ใชข้อ้มูลรายสัปดาห์ศึกษาดว้ยแบบจาํลอง Autoregressive Distributed Lag Models โดยราคา

ทองคาํในสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา อตัราแลกเปลียนสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาเทียบกับ

ปอนด์สเตอร์ลิง และสกุลเงินเยน จากการศึกษาพบว่าอัตราแลกเปลียนสกุลเงินดอลลาร์

สหรัฐอเมริกาต่อปอนดส์เตอร์ลิง และอตัราแลกเปลียนสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเยน ทีอ่อน

ค่าส่งผลให้ราคาทองคาํเพิมขึนอย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ ราคาทองทีเพิมขึนนีจะเป็นช่วงระยะเวลา

สันหรือช่วงทีมีความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจหรือทางการเมือง  

งานวิจยั Mongi ( ) ศึกษาความสัมพนัธ์ทงัในทางตรงและทางออ้มของราคานาํมนั 

ราคาทอง สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา และ MSCI Gross Return โดยการใชข้อ้มูลรายเดือนตงัแต่ 

มกราคม  ถึง ตุลาคม  ด้วยแบบจําลองสมการเกียวเนือง หรือ Simultaneous Equation 

Approach พบว่าเมือดชันีค่าเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐอเมริกาแข็งค่าขึนหรือสกุลเงินต่างประเทศอ่อน

ค่าเมือเทียบกบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาส่งผลใหผ้ลตอบแทนทองคาํเพิมขนึ 

งานวิจยั Nguyen(2020) ระยะเวลาตงัแต่  มกราคม  ถึง  มีนาคม  ใชข้อ้มูล

รายวนั ศึกษาตามทฤษฎี Multivariate Dynamic Copula โดยราคาทองคาํในสกุลเงินดอลลาร์

สหรัฐอเมริกา อตัราแลกเปลียนสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา เทียบกบัสกุลเงินยูโร และสกุลเงิน

เยน จากการศึกษาพบความสัมพนัธ์ระหว่างทองคาํและอตัราแลกเปลียนโดยเฉพาะในช่วงวิกฤตซับ

ไพร์มและซึงสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาแข็งค่าขึนอย่างมากเมือเทียบกบัสกุลเงินต่างประเทศ  

ผลการศึกษานีแสดงให้เห็นว่าทองคาํเป็นเครืองมือในการป้องกันความเสียงทีมีประสิทธิภาพเมือ

เทียบกับการสูญเสียมูลค่าของสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา  ดังนันทองคาํเป็นสินทรัพย์ทีมี

เสถียรภาพแลเป็นทรัพยสิ์นทีปลอดภยัในช่วงทีมีความวุ่นวายและมีความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจ

หรือการเมืองสูง 

 

2.2.6 ลกัษณะผลกระทบจากราคาทองคาํต่อตลาดหลกัทรัพย์ 

จากงานวิจยัในอดีต Raza ( ) ศึกษาความแตกต่างของผลกระทบระยะยาวและ

ระยะสันของราคาทองคาํ ราคานาํมนั และความผนัผวนผวนของราคาทองคาํและราคานาํมนัทีมีต่อ

ตลาดหลกัทรัพยใ์นตลาดเกิดใหม่ ไดแ้ก่ ประเทศจีน อินเดีย บราซิล รัสเซีย แอฟริกาใต ้เม็กซิโก 

มาเลเซีย ไทย ชิลี และอินโดนีเซีย  ระยะเวลาตงัแต่ มกราคม  ถึง มิถุนายน  ใชข้อ้มูลราย

เดือน ศึกษาดว้ยแบบจาํลอง Nonlinear Auto Regressive Distribution Lag Approach ในการศึกษา

พบว่า ราคาทองคาํทีเพิมขึนส่งผลต่อผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยที์เพิมขึน ความผนัผวนของ
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ราคาทองคาํทีเพิมขึนส่งผลให้ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นตลาดเกิดใหม่ลดลงและความผนั

ผวนของราคาทองคาํและราคานาํมนัดิบเบรนท ์ในระยะยาวส่งผลดา้นลบตอ่การลงทุนของนกัลงทุน

ในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศดังกล่าวในตลาดเกิดใหม่ และงานวิจัย Mongi ( ) ศึกษา

ความสัมพนัธ์ทงัในทางตรงและทางออ้มของราคานาํมนั ราคาทอง สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 

และ MSCI Gross Return โดยการใช้ข้อมูลรายเดือนตงัแต่ มกราคม  ถึง ตุลาคม  ด้วย

แบบจาํลองสมการเกียวเนือง หรือ Simultaneous Equation Approach พบวา่ความสัมพนัธ์เชิงลบเมือ

ราคาทองคาํปรับตวัเพิมขนึส่งผลใหผ้ลตอบแทนของ MSCI Gross Return ลดลง 

 

 

2.3 สมมติฐานการวิจัย (Hypothesis) 

งานวิจยันีทาํการเก็บขอ้มูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) และทาํการทดสอบ

ด้วย ด้วยแบบจาํลองสมการเกียวเนือง หรือ Simultaneous Equation Approach โดยเพิมการศึกษา

ผลกระทบทางตรงและทางอ้อม โดยผูวิ้จยัไดเ้พิมปัจจยัดา้นวิกฤตทางการเงินปี ค.ศ.   เพือดู

ผลกระทบทีเกิดขึนและสามารถสรุปสมมุติฐานในการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่าง ราคาทองคาํ 

ราคานาํมนัดิบ ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์และ ดชันีค่าเงินไดด้งันี 

 การเปลียนแปลงของราคานาํมนัดิบมีความสัมพนัธ์เชิงลบกับดัชนีค่าเงิน (NEER) 

โดยอา้งอิงจากงานวิจัยของ Syed  (2012)  Mongi ( )  และ Wen ( )  กล่าวคือ เมือราคา

นาํมนัดิบปรับตวัเพิมสูงขนึส่งผลใหด้ชันีค่าเงินสกุลเงินทอ้งถินนนัอ่อนค่า 

 การเปลียนแปลงของราคานาํมนัดิบมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทนของตลาด

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

เพิมขึนของราคานํามันดิบทาํให้บริษทัมีเงินลงทุนและกาํไรลดลงทาํให้กระแสเงินสดของบริษทั

ลดลงและส่งผลต่อเงินปันผลต่อผูถื้อหุน้ทาํใหผ้ลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยล์ดลง 

 การเปลียนแปลงของราคาทองคาํและราคานาํมนัมีความสัมพนัธ์เชิงบวก โดยอา้งอิง

งานวิจยั Shafiee (2010) Zhang (2010) Hammoudeh (2013)  และ Mongi ( ) กล่าวคือเมือราคา

นาํมนัปรับตวัเพิมขึน จะส่งผลให้เกิดภาวะเงินเฟ้อเพิมสูงขึน ซึงทองคาํเป็นสินทรัพยล์งทุนทีนัก

ลงทุนถือว่าเป็นสินทรัพย์เพือป้องกันความเสียงจากอัตราเงินเฟ้อ, ความผันผวนของอัตรา

แลกเปลียน, ภาวะเศรษฐกิจตกตาํ และการเปลียนแปลงทางการเมืองทีเกิดขึนส่งผลให้อัตรา

ผลตอบแทนเป็นไปในทิศทางเดียวกบัราคานาํมนัดิบ 

 การเปลียนแปลงของราคาทองคาํมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทนของตลาด

หลกัทรัพย ์โดยอา้งอิงงานวิจยั Raza (2016) และ Mongi ( )  กล่าวคือเมือราคาทองคาํปรับตวั
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เพิมขึนผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์จะปรับตัวลดลง เนืองจากนักลงทุนมองว่าทองคําเป็น

สินทรัพยป์ลอดภยั และตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นสินทรัพยเ์สียง หากนกัลงทุนอยู่ในสภาวะความเสียงตาํ

หรือภาวะตลาดในช่วงนนัมีความมนัคง นกัลงทุนจะสามารถรับความเสียงไดม้ากขึน ซึงจะลงทุนใน

สินทรัพยเ์สียง ส่งผลทาํใหค้วามตอ้งการในการลงทุนในทองคาํลดลง และนกัลงทุนจะเนน้ลงทุนใน

ตลาดหลกัทรัพยม์ากขึนส่งผลให้อตัราผลตอบแทนของทองคาํมีทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทน

ของตลาดหลกัทรัพย ์

 การเปลียนแปลงของราคาทองคาํมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัดชันีค่าเงิน (NEER) โดย

อา้งอิงจากงานวิจยั Capie (2005)   

Mongi ( ) และ Nguyen (2020) กล่าวคือโดยราคาทองคาํเสนอซือเสนอขายในสกุล

เงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา  เมือสกุลเงินทอ้งถินนนัอ่อนค่าเทียบกบัสุกลเงินต่างประเทศ  หรือสกุล

เงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาซึงใชเ้ป็นสกุลเงินหลกัในการซือขายอตัราแลกเปลียนแลว้ส่งผลให้ราคา

ทองคาํในสกุลเงินทอ้งถินนนัปรับตวัเพิมขึน 

 การเปลียนแปลงของดัชนีค่าเงิน (NEER) มีความสัมพนัธ์เชิงลบกับผลตอบแทน

ของตลาดหลกัทรัพย ์โดยอ้างอิงจากงานวิจยัของ Chue (2008)  Lin ( ) กล่าวคือเมือสุกลเงิน

ทอ้งถินอ่อนค่าเมือเทียบกับสกุลเงินต่างประเทศ อย่างเช่น สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ ถือเป็นสกุลเงิน

หลกัของโลกทีใชเ้ป็นตวักลางในการแลกเปลียนและการเคลือนยา้ยเงินทุน หากดชันีค่าเงินดอลลาร์

สหรัฐเพิมขึน หมายความว่า เงินดอลลาร์สหรัฐแข็งค่าขึนซึงจะส่งผลให้ดชันีค่าเงินสกุลเงินทอ้งถิน

นันอ่อนค่าลง ส่งผลให้ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยป์รับตัวลง เนืองจากการทีดัชนีค่าเงิน

ทอ้งถินอ่อนค่าลงจะทาํให้นักลงทุนต่างชาติทีเขา้มาลงทุนผ่านตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไดก้าํไร

จากอตัราแลกเปลียนเพิมขึน ทาํให้ไดก้าํไร 2 ทาง คือจากการซือหุ้น และกาํไรจากอตัราแลกเปลียน 

นกัลงทุนต่างประเทศจึงขายหลกัทรัพยท์ีถืออยู่สกุลเงินทอ้งถินนนั 
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บทที 3 

ข้อมูล ตัวแปร และวิธีการทางสถิติ 

 

 

3.1 ข้อมูลทีใช้ในการศึกษา  

งานวิจัยนีใช้ข้อมูลอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ ข้อมูลสินค้าโภคภัณฑ์ 

(Commodities) และขอ้มูลปัจจยัทางเศรษฐกิจระดบัมหภาคของประเทศไทย ญีปุ่ น สหรัฐอเมริกา 

และจีน โดยระยะเวลาจะมีความแตกต่างกนัดงันี 

 สหรัฐอเมริกา ครอบคลุมตงัแต่เดือนมกราคม ปี 2006 ถึงปี ธนัวาคม 2019 

 ญีปุ่ น ครอบคลุมตงัแต่เดือนมกราคม 2010 ถึงเดือนพฤษภาคม 2018  

 

 

3.2 ตัวแปร (variables) 

. .  อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ (Market Return) ในกลุ่มประเทศที

ทําการศึกษา โดยคํานวณจาก  

 อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา (S&P 500 Index : SPX) ดัชนี

โดยรวมของหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ 500 บริษทั ในตลาดหลกันิวยอร์ก จากฐานขอ้มูล Datastream 

โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 อตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยญี์ปุ่ น (Nikkei Stock Average : NIKKEI) ดัชนี

โดยรวมของหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ 225 บริษทั ในตลาดหลกัโตเกียว จากฐานขอ้มูล Datastream โดย

ใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา  

 

3.2.2 ดัชนีค่าเงนิ (Nominal Effective Exchange Rate) ในกลุ่มประเทศทีทําการศึกษา 

โดยคํานวณจาก 

 สหรัฐอเมริกา อตัราแลกเปลียน Nominal Effective Exchange Rate : NEER พิจารณา

การให้นาํหนกัตามสัดส่วนการคา้ (Trade Share) จากฐานขอ้มูล Datastream ขอ้มูลเปรียบเทียบจากปี

ฐาน  เท่ากบั  โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 
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 ญีปุ่ น อตัราแลกเปลียน Nominal Effective Exchange Rate : NEER พิจารณาการให้

นาํหนักตามสัดส่วนการคา้ (Trade Share) จากฐานขอ้มูล Datastream ขอ้มูลเปรียบเทียบจากปีฐาน 

 เท่ากบั  โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 

3.2.3 อตัราผลตอบแทนราคานํามันดิบ (Oil) ในกลุ่มประเทศทีทําการศึกษา โดย

คํานวณจาก 

 สหรัฐอเมริกา ใชข้อ้มูลนาํมนัดิบดบับลิวทีไอ (WTI Crude) หน่วยเป็นดอลลาร์ต่อ

บาร์เรล จากฐานขอ้มูล Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 ญีปุ่ น ใช้ขอ้มูลนาํมนัดิบดูไบ (DUBAI Crude) หน่วยเป็นดอลลาร์ต่อบาร์เรล จาก

ฐานขอ้มูล Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 

. .  อตัราผลตอบแทนทองคํา (Gold) ในกลุ่มประเทศทีทําการศึกษา โดยคํานวณจาก 

 สหรัฐอเมริกา ใชข้อ้มูลราคาทองคาํ (XAUUSD) หน่วยเป็นดอลลาร์สหรัฐฯต่อทรอ

ยออนซ์  หรือ .  กรัม จากฐานขอ้มูล Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 ญีปุ่ น ใช้ขอ้มูลราคาทองคาํ (XAUJPY) หน่วยเป็นเยนญีปุ่ นต่อทรอยออนซ์ หรือ 

.  กรัม จากฐานขอ้มูล Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 

3.2.5 อตัราดอกเบียนโยบาย (Policy Rate) ในกลุ่มประเทศทีทําการศึกษา โดยคํานวณ

จาก 

 สหรัฐอเมริกา อัตราดอกเบีย  Federal Funds Rate หน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์ จาก

ฐานขอ้มูล Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 ญีปุ่ น  อัตราดอกเบีย  Complementary Deposit Facility Interest Rate หน่วย เ ป็น

เปอร์เซ็นต ์จากฐานขอ้มูล Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 

3.2.6 ปริมาณเงิน (Money Supply: M2) ในกลุ่มประเทศทีทําการศึกษา โดยคํานวณ

จาก 

 สหรัฐอเมริกา ปริมาณเงิน (Money Supply : M2) เงินฝากเงินออมทรัพย ์เงินฝากราย

ย่อยเงินฝากจากกองทุนจากสถาบันการเงินทีรับฝาก หน่วยเป็นล้านดอลลาร์ จากฐานข้อมูล 

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

และ CDs ของสถาบนัการเงินในประเทศ หน่วยเป็นลา้นดอลลาร์ จากฐานขอ้มูล DataStream โดยใช้

ขอ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 

. .  ดัชนีผู้บริโภค (Consumer Price Index : CPI) ในกลุ่มประเทศทีทําการศึกษา 

โดยคํานวณจาก 

 สหรัฐอเมริกา ดชันีผูบ้ริโภค (Consumer Price Index : CPI) ขอ้มลูเปรียบเทียบจากปี

ฐาน 1982-1984 เท่ากบั  โดยใชฐ้านขอ้มูลจาก Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 ญีปุ่ น ดัชนีผูบ้ริโภค (Consumer Price Index : CPI) ข้อมูลเปรียบเทียบจากปีฐาน 

 เท่ากบั   โดยใชฐ้านขอ้มูลจาก Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 

. .  เงินทุนสํารองระหว่างประเทศ (Reserve Currency) ในกลุ่มประเทศที

ทําการศึกษา โดยคํานวณจาก 

 สหรัฐอเมริกา ใช้ขอ้มูลเงินทุนสํารองระหว่างประเทศ (Reserve Currency) หน่วย

เป็นล้านดอลลาร์ จากฐานข้อมูล International Monetary Fund (IMF)โดยใช้ข้อมูลรายเดือนใน

การศึกษา 

 ญีปุ่ น ใช้ขอ้มูลเงินทุนสํารองระหว่างประเทศ (Reserve Currency) หน่วยเป็นลา้น

ดอลลาร์ จากฐานขอ้มูล International Monetary Fund (IMF)โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 

. .  ปริมาณการผลตินํามัน (Oil Supply) ในกลุ่มประเทศทีทําการศึกษา โดยคํานวณ

จาก 

 สหรัฐอเมริกา ปริมาณการผลิตนํามัน (Oil Supply) โดยใช้ขอ้มูลจาก The World 

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

การศึกษา 

 ญีปุ่ น ปริมาณการผลิตนํามนั (Oil Supply) โดยใช้ขอ้มูลจาก The World Integrated 

Oil and Gas Producer Index จากฐานขอ้มูล Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 

. .  ปริมาณการบริโภคนํามัน (Oil Demand) ในกลุ่มประเทศทีทําการศึกษา โดย

คํานวณจาก 
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 สหรัฐอเมริกา ปริมาณการบริโภคนํามัน (Oil Demand) โดยใช้ข้อมูลจาก MSCI 

Emerging Market Index จากฐานขอ้มูล Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 ญีปุ่ น ปริมาณการบริโภคนาํมัน (Oil Demand) โดยใช้ขอ้มูลจาก MSCI Emerging 

Market Index จากฐานขอ้มูล Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 

ตาราง 3.1 สรุปตัวแปรทีใช้ในการทดสอบ ของกลุ่มประเทศทีทําการศึกษา 

ตวัแปร ตวัยอ่ ความถี 

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

 S&P 500 Index 

 Nikkei Stock Average 

 

 

SPX 

NIKKEI 

 

 

รายเดือน 

รายเดือน 

 

ดชันีค่าเงิน 

 Nominal Effective Exchange Rate 

 

NEER 

 

รายเดือน 

อตัราผลตอบแทนราคานาํมนัดิบ 

 West Texas Intermediate Crude 

 Dubai Crude 

 

WTI 

DUBAI 

 

รายเดือน 

รายเดือน 

อตัราผลตอบแทนทองคาํ 

 Gold Spot สหรัฐอเมริกา 

 Gold Spot ญีปุ่ น 

 

 

XAUUSD 

XAUJPY 

 

 

รายเดือน 

รายเดือน 

 

อตัราดอกเบียนโยบาย 

 Policy Interest Rate 

 

PORATE 

 

รายเดือน 

ปริมาณเงิน 

 Money Supply (M2) 

 

M2 

 

รายเดือน 

ดชันีผูบ้ริโภค 

 Consumer Price Index 

 

CPI 

 

รายเดือน 

เงินทนุสาํรองระหว่างประเทศ  

 Reserve Currency 

 

RESCUR 

 

รายเดือน 

ปริมาณการผลิตนาํมนั 

 The World Integrated Oil and Gas Producer Index   

 

OILWD 

 

รายเดือน 

ปริมาณการบริโภคนาํมนั 

 MSCI Emerging Market Index 

 

MSCIEM 

 

รายเดือน 
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3.3 วิธีการทางสถิติ  

. .  การศึกษาขันตอนที 1 

การทดสอบคุณสมบติั Stationary ดว้ยวธีิ Unit Root Test 

ในการศึกษานีจะทาํการทดสอบความนิง (Stationary) ของขอ้มูลแบบอนุกรมเวลา 

ก่อนทีจะนาํขอ้มูลมาวิเคราะห์โดยใช้แบบจาํลองสมการเกียวเนือง หรือ Simultaneous Equation 

Approach ในการศึกษาครังนีไดท้าํการทดสอบความนิง (Stationary) ของขอ้มูลทีทาํการศึกษา โดย

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

Fuller (1981) ซึงในการทดสอบมีหลกัการดงันี เริมแรกจะทดสอบขอ้มูลที Order of Integration 

เท่ากบั  หรือ I(0) มีการทดสอบรูปแบบสมการ  รูปแบบ คือ สมการไม่มีทงัค่าคงทีและแนวโน้ม

เวลา (None) สมการมีเฉพาะค่าคงที (Intercept) และสมการมีทงัค่าคงทีและแนวโนม้เวลา (Intercept 

and Trend) โดยในการทดสอบว่าตวัแปรแต่ละตัวจะมีความเหมาะสมกับสมการรูปแบบใดนัน 

จะต้องทดสอบทีละรูปแบบตามลาํดับ นอกจากนันทาํการพิจารณาความนิงของข้อมูลโดยการ

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

Value แสดงว่า สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (𝐻 ) ของการทดสอบ นันคือ ตวัแปรทีสนใจไม่มี 

Unit Root หรือมีความนิงจากตารางแสดงผลการทดสอบ ADF test at level พบว่า ยอมรับสมมติฐาน

หลกัหลกั (𝐻 ) ในคุณสมบติัความไม่นิงของขอ้มูลทีระดับ level เพราะค่า ADF t-statistic มีค่า

มากกว่าค่า MacKinnon Critical Value ทีมีระดบันยัสําคญัที . , .  และ .  ดงันนั เพือทาํให้

ข้อมูลทีนํามาใช้มีความนิงและอยู่ใน Order เดียวกัน จึงต้องนําข้อมูลของตัวแปรนันมาทําการ

ทดสอบในอนัดบัทีสูงขึน คือ ที st Different Order โดยใชส้มการดงันี 

∆𝑋 = 𝑋 − 𝑋 = 𝛼 + 𝛼 + 𝛾𝑋 + ∑ 𝜆∆𝑋 + 𝜀    (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) 

วิธีการทดสอบเป็นการบอกให้ทราบว่าตวัแปรทีสนใจและนาํมาศึกษา ยกตวัอย่าง 𝑋𝑡 

นนัมี Unit Root หรือไม่โดยดูจากค่า γ  มีค่าเท่ากบั  แสดงวา่ 𝑋𝑡 มี Unit Root ขอ้มูลมีลกัษณะทีไม่

นิง (Non-Stationary) จะตอ้งทาํการทดสอบในระดับผลต่างทีสูงขึน ถา้ค่า γ ไม่เท่ากบั  สามารถ

ปฏิเสธ 𝐻0 ตงัแต่แรกทียงัไม่ได้มีการ Difference แสดงว่าตวัแปรนันมีลกัษณะนิง (Stationary) 

หรือ I(0) จึงสามารถนาํไปทดสอบในขนัตอนต่อไปได ้ 
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. .  การศึกษาขันตอนที 2  

วิเคราะห์ลกัษณะผลกระทบทางตรง (Direct Effect) ดว้ยวธีิกาํลงัสองนอ้ยทีสุดสองขนั 

(Two-Stage Least Squares–2SLS) 

 

การศึกษาขันตอนที 1 

วิเคราะห์ลกัษณะผลกระทบทางตรง (Direct Effect) ดว้ยวธีิกาํลงัสองนอ้ยทีสุดสองขนั 

(Two-Stage Least Squares–2SLS) 

 

สหรัฐอเมริกา  

𝑆𝑃𝑋 = 𝛼0 + 𝛼1𝑊𝑇𝐼 + 𝛼2𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷 + 𝛼3𝑁𝐸𝐸𝑅 + 𝛼4𝑋 + 𝑢      ;    𝑋 = 𝑃𝑂𝑅𝐴𝑇𝐸   (2) 

𝑊𝑇𝐼 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷 + 𝛽2𝑁𝐸𝐸𝑅 + 𝛽3𝑆𝑃𝑋 + 𝛽4𝑋 + 𝑢      ;    𝑋 = 𝑂𝐼𝐿𝑊𝐷, 𝑀𝑆𝐶𝐼𝐸𝑀   (3) 

𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷 = 𝛾0 + 𝛾1𝑊𝑇𝐼 + 𝛾2𝑁𝐸𝐸𝑅 + 𝛾3𝑆𝑃𝑋 + 𝛾4𝑋 + 𝑢      ;    𝑋 = 𝐶𝑃𝐼   (4) 

𝑁𝐸𝐸𝑅 = 𝛿0 + 𝛿1𝑊𝑇𝐼 + 𝛿2𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷 + 𝛿3𝑆𝑃𝑋 + 𝛿4𝑋 + 𝑢     ;    𝑋 = 𝑅𝐸𝑆𝐶𝑈𝑅 , 𝑀2  (5) 

ญีปุ่ น  

𝑁𝐼𝐾𝐾𝐸𝐼 = 𝜀0 + 𝜀1𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼 + 𝜀2𝑋𝐴𝑈𝐽𝑃𝑌 + 𝜀3𝑁𝐸𝐸𝑅 + 𝜀4𝑋 + 𝑢     ;    𝑋 = 𝑃𝑂𝑅𝐴𝑇𝐸   (6) 

𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼 = 𝜖0 + 𝜖1𝑋𝐴𝑈𝐽𝑃𝑌 + 𝜖𝑁𝐸𝐸𝑅 + 𝜖3𝑁𝐼𝐾𝐾𝐸𝐼 + 𝜖4𝑋 + 𝑢   ;    𝑋 =
𝑂𝐼𝐿𝑊𝐷, 𝑀𝑆𝐶𝐼𝐸𝑀    

(7) 

𝑋𝐴𝑈𝐽𝑃𝑌 = 𝜁0 + 𝜁1𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼 + 𝜁2𝑁𝐸𝐸𝑅 + 𝜁3𝑁𝐼𝐾𝐾𝐸𝐼 + 𝜁4𝑋 + 𝑢   ; 𝑋 = 𝐶𝑃𝐼, 𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷   (8) 

𝑁𝐸𝐸𝑅 = 𝜂0 + 𝜂1𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼 + 𝜂2𝑋𝐴𝑈𝐽𝑃𝑌 + 𝜂3𝑁𝐼𝐾𝐾𝐸𝐼 + 𝜂4𝑋 + 𝑢     ; 𝑋 = 𝑅𝐸𝑆𝐶𝑈𝑅 , 𝑀2  (9) 

 

การศึกษาขันตอนที 2 

ทาํการคาํนวณหาผลกระทบทางออ้ม (Indirect Effect)  

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝑟𝑢𝑑𝑒 𝑂𝑖𝑙 + 𝛼2𝐺𝑜𝑙𝑑 + 𝛼3𝑁𝐸𝐸𝑅 + 𝛼4𝑋 + 𝑢         

𝐶𝑟𝑢𝑑𝑒 𝑂𝑖𝑙 = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝑜𝑙𝑑 + 𝛽2𝑁𝐸𝐸𝑅 + 𝛽3𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 + 𝛽4𝑋
 + 𝑢         

 การคาํนวณค่าสัมประสิทธิผลกระทบทางออ้มของนาํมนัดิบ( Crude Oil) ต่อตลาด

หลกัทรัพย ์(Stock) คาํนวณไดจ้ากสมการ 
                  𝐼𝑛𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡  = (𝛾 × 𝛼 ) + (𝛿 × 𝛼 ) 

                 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡  = 𝐷𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡  + 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡  
  

                 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡  = 𝛼 + [(𝛾 × 𝛼 ) + (𝛿 × 𝛼 )]  
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 การคาํนวณค่าสัมประสิทธิผลกระทบทางออ้ม (Indirect Effect) ของตวัแปร

ภายนอก (Exogeneous) จากแบบจาํลองที  คาํนวณไดจ้าก 
𝐼𝑛𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡 = 𝛽 × 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡   

 

 การคาํนวณค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวม (Total Effect) ของตวัแปรภายนอก 

(Exogeneous)  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡 = 𝛽 + (𝛽 × 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡  ) 
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บทที 4 

ผลการวิจัย 

 

 

การศึกษาการส่งผลกระทบซึงกันและกัน (Interdependencies) ระหว่างราคาทองคาํ 

ราคานาํมนัดิบ ตลาดหลกัทรัพยแ์ละดชันีค่าเงิน ในประเทศ สหรัฐอเมริกาและญีปุ่ น มีการศึกษาดงันี 

 

 

4.  ผลการทดสอบ Unit Root  

ก่อนการทดสอบดว้ยแบบจาํลอง Simultaneous Equation Approach ทาํการตรวจสอบ 

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

Fuller (ADF) กล่าวคือ ถ้าตัวแปรทีเป็น Stationary แสดงว่า ตัวแปรมีค่าเฉลีย Variance และ Co-

Variance คงที ผลการทดสอบพบว่า OILWD สําหรับประเทศสหรัฐอเมริกา มี Unit Root (Non-

Stationary) ที I(0)  แต่ Stationary ที I(1) ตามตารางที 4.1 สําหรับ ญีปุ่ น ตวัแปรทุกตวัแปรไม่มี Unit 

Root (Stationary) 
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ตารางที 4.  แสดงการทดสอบความนิงของข้อมูลสําหรับตัวแปรทีใช้ในการศึกษา 

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) ด้วยวธีิกาํลงัสองน้อยทีสุดสอง

ขัน (Two-Stage Least Squares–2SLS) 

ตารางที 4.2 แสดงผลกระทบทางตรงต่อตลาดหลกัทรัพย ์ราคานาํมนัดิบ ราคาทองคาํ 

ดชันีค่าเงิน ในสหรัฐอเมริกา  

4.2.1 แบบจําลองที 2  

พิจารณาปัจจัยทีส่งผลต่อผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย์สหรัฐอเมริกา(SPX) พบว่า

เครืองหมายหน้าสัมประสิทธิของดชันีค่าเงิน(NEER) ราคาทองคาํ(XAUUSD) และ ราคานาํมันดิบ 

(WTI)  มีเครืองหมายเป็นลบ ตรงตามทีคาดการณ์ไว้ นอกจากนียงัมีปัจจยัอตัราดอกเบียนโยบาย 

(PORATE) มีเครืองหมายเป็นบวก ซึงไม่ตรงตามทีคาดการณ์ไว ้

โดยสัมประสิทธิหน้าตัวแปรดัชนีค่าเงิน(NEER)  ราคาทองคาํ (XAUUSD)  ราคา

นาํมนัดิบ(WTI) และ อตัราดอกเบียนโยบาย(PORATE) มีค่า -2.3694   -0.8336   -0.0511 และ 0.0129 

ตามลาํดับ ซึงพบว่า ดัชนีค่าเงิน(NEER) มีผลกระทบทางตรงกับตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา 

(SPX) ในเชิงลบมากทีสุด 

เมือพิจารณา ระดับนัยสําคญัทางสถิติ พบว่า ดัชนีค่าเงิน (NEER) และ ราคาทองคาํ 

(XAUUSD) ทีส่งผลกระทบทางตรงอยา่งมีนัยสาํคญัทางสถิติที 1% และ 5% ตามลาํดบั 
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4.2.2 แบบจําลองที 3  

พิจารณาปัจจยัทีส่งผลต่อราคานาํมนัดิบ(WTI) พบวา่เครืองหมายหนา้สัมประสิทธิของ

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

พบวา่ มีเครืองหมายเป็นลบ ตรงตามทีคาดการณ์ไว ้นอกจากนี ปริมาณการบริโภคนาํมนั (MSCIEM) 

มีเครืองหมายเป็นบวก ตรงตามทีคาดการณ์ไวเ้ช่นกนั แต่ราคาทองคาํ (XAUUSD) และ ปริมาณการ

ผลิตนาํมนั (OILWD) มีเครืองหมายไม่ตรงตามทีคาดการณ์ไว ้กล่าวคือ ราคาทองคาํ(XAUUSD) มี

เครืองหมายเป็นลบ และ ปริมาณการผลิตนาํมนั(OILWD) มีเครืองหมายเป็นบวก 

โดยค่าของสัมประสิทธิหนา้ตวัแปร ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา (SPX)  

ดัชนีค่าเงิน (NEER)  ราคาทองคาํ(XAUUSD)   ปริมาณการผลิตนาํมนั(OILWD) และ ปริมาณการ

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

ดชันีค่าเงิน(NEER) ส่งผบกระทบทางตรงต่อราคานาํมนัดิบ(WTI) ในเชิงลบมากทีสุด 

เมือพิจารณา ถึงการมีนยัสําคญัทางสถิติ พบว่า ไม่มีตวัแปรใดทีส่งผลกระทบทางตรง

ต่อราคานาํมนัดิบ(WTI) อยา่งมีนยัสาํคญั 

 

4.2.3  แบบจําลองที 4 

พิจารณาปัจจยัทีส่งผลต่อราคาทองคาํ (XAUUSD) พบวา่เครืองหมายหนา้สัมประสิทธิ

ของผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา(SPX)และ ดชันีค่าเงิน(NEER) มีเครืองหมายเป็นลบ

ซึงตรงตามทีคาดการณ์ไวแ้ละราคานาํมนัดิบ(WTI)  มีเครืองหมายเป็บวกซึงตรงตามทีคาดการณ์ไว ้

นอกจากนียงัมีปัจจยัอืนไดแ้ก่ดชันีผูบ้ริโภค(CPI) มีเครืองหมายเป็นลบ ซึงไม่ตรงตามทีคาดการณ์ไว ้

โดยค่าของสัมประสิทธิหน้าตัวแปร ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา

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

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

ทองคาํ (XAUUSD) ในเชิงลบมากทีสุด 

เมือพิจารณา ระดับนัยสําคัญทางสถิติ พบว่า มีเพียงผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์

สหรัฐอเมริกา (SPX) ทีส่งผลกระทบทางตรงอยา่งมีนัยสําคญัทางสถิติที 5%  

 

4.2.4 แบบจําลองที 5  

พิจารณาปัจจยัทีส่งผลต่อดชันีค่าเงิน(NEER) พบว่าเครืองหมายหน้าสัมประสิทธิของ

ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยส์หรัฐอเมริกา (SPX)   ราคาทองคาํ(XAUUSD) และราคานํามันดิบ

(WTI) มีเครืองหมายเป็นลบ ตรงตามทีคาดการณ์ไว ้นอกจากนียงัมีปัจจยัอืนได้แก่ เงินทุนสํารอง
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ระหวา่งประเทศ (RESCUR) และ ปริมาณเงิน (M ) มีเครืองหมายเป็น ลบ และ บวก ซึงไม่ตรงกบัที

คาดการณ์ไว ้

โดยค่าของสัมประสิทธิหน้าตวัแปรผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา(SPX)  

ราคาทองคาํ(XAUUSD)  ราคานํามันดิบ(WTI) เงินทุนสํารองระหว่างประเทศ(RESCUR) และ 

ปริมาณเงิน(M ) มีค่า - .   - .   - .   - .  และ .  ตามลาํดบั พบว่า เงินทุน

สาํรองระหวา่งประเทศ (RESCUR) ส่งผลกระทบทางตรงต่อดชันีค่าเงิน(NEER) ในเชิงลบมากทึสุด 

เมือพิจารณา ระดับนัยสําคัญทางสถิติ พบว่า มีเพียงผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์

สหรัฐอเมริกา (SPX) ทีส่งผลกระทบทางตรงอยา่งมีนัยสําคญัทางสถิติที % 

 

ตารางที 4.2 แสดงผลกระทบทางตรงต่อตลาดหลกัทรัพย์ ราคานํามันดิบ ราคาทองคํา ดัชนีค่าเงิน ใน

สหรัฐอเมริกา 

Variable แบบจําลองที  แบบจําลองที  แบบจําลองที  แบบจําลองที   

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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ตารางที 4.2 แสดงผลกระทบทางตรงต่อตลาดหลกัทรัพย์ ราคานํามันดิบ ราคาทองคํา ดัชนีค่าเงิน ใน

สหรัฐอเมริกา (ต่อ) 

𝑆𝑃𝑋 = 𝛼0 + 𝛼1𝑊𝑇𝐼 + 𝛼2𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷 + 𝛼3𝑁𝐸𝐸𝑅 + 𝛼4𝑋 +

𝑢      ;    𝑋 = 𝑃𝑂𝑅𝐴𝑇𝐸   

แบบจาํลองที 2 

𝑊𝑇𝐼 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷 + 𝛽2𝑁𝐸𝐸𝑅 + 𝛽3𝑆𝑃𝑋 + 𝛽4𝑋 +

𝑢      ;    𝑋 = 𝑂𝐼𝐿𝑊𝐷, 𝑀𝑆𝐶𝐼𝐸𝑀   

แบบจาํลองที 3 

𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷 = 𝛾0 + 𝛾1𝑊𝑇𝐼 + 𝛾2𝑁𝐸𝐸𝑅 + 𝛾3𝑆𝑃𝑋 + 𝛾4𝑋 +

𝑢      ;    𝑋 = 𝐶𝑃𝐼   

แบบจาํลองที 4 

𝑁𝐸𝐸𝑅 = 𝛿0 + 𝛿1𝑊𝑇𝐼 + 𝛿2𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷 + 𝛿3𝑆𝑃𝑋 + 𝛿4𝑋 +

𝑢     ;    𝑋 = 𝑅𝐸𝑆𝐶𝑈𝑅 , 𝑀2  

แบบจาํลองที 5 

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

Standard Error 

 

การศึกษาพบวา่เครืองหมายหนา้สัมประสิทธิตวัแปรหุ่นเป็นลบทงั 4 แบบจาํลอง แสดง

ว่าตัวแปรหุ่นส่งผลในเชิงลบต่อ ตลาดหลักทรัพย์ (SPX) ราคานํามันดิบ (WTI)  ราคาทองคํา 

(XAUUSD) และ ดชันีค่าเงิน (NEER) 

เมือพิจารณาค่าสัมประสิทธิของตัวแปรหุ่น มีค่า -0.0297  -0.4653  -0.0416 และ -

0.0040 ในแบบจาํลองที 2  แบบจาํลองที 3   แบบจาํลองที 4 และ แบบจาํลองที 5 ตามลาํดบั แสดงวา่ 

ตัวแปรหุ่นส่งผลกระทบทางตรงต่อ ราคานาํมนัดิบ (WTI) ในเชิงลบมากทีสุด รองลงมาคือ ตลาด

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

เมือพิจารณาถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติพบว่าตวัแปรหุ่นส่งผลทางต่อตลาดหลกัทรัพย ์

ทีระดับนัยสําคญั 5% และไม่ส่งผลต่อราคานํามนัดิบ (WTI)  ราคาทองคาํ (XAUUSD)  และดัชนี

ค่าเงิน (NEER)  

เมือพิจารณารายละเอียดในแต่ละแบบจาํลอง มีผลดงันี 

 

4.2.5 แบบจําลองที 2 

พิจารณาผลกระทบของตัวแปรหุ่นในแบบจาํลองที 2 พบว่าการเพิมตัวแปรหุ่นไม่

ส่งผลกระทบต่อเครืองหมายของสัมประสิทธิหน้าตัวแปรดัชนีค่าเงิน (NEER) ราคาทองคํา

(XAUUSD) และ ราคานาํมนัดิบ (WTI) โดยทงั 3 ตวัแปรมีเครืองหมายเป็น ลบ ตรงตามทีคาดการณ์

ไว ้แต่ส่งผลกระทบต่อเครืองหมายของสัมประสิทธิหน้าตวัแปร อตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE)  

โดยเครืองหมายเปลียนจาก บวก เป็นลบ ส่งผลใหม้ีเครืองหมายเป็นไปตามทีคาดการณ์ไว ้
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เมือพิจารณาค่าสัมประสิทธิเมือเพมิตวัแปรหุ่นในแบบจาํลองที 2 พบวา่ ค่าสัมประสิทธิ

ของตวัแปร ดชันีค่าเงิน (NEER)  ราคาทองคาํ (XAUUSD) ราคานาํมนัดิบ (WTI) และ อตัราดอกเบีย

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

แบบจาํลอง ทีไม่มีตวัแปรหุ่น 

เมือพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติพบว่า ตวัแปร ดัชนีค่าเงิน(NEER) และ ราคา

ทองคาํ (XAUUSD) ส่งผลทางตรงต่อ ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา (SPX) ทีระดับ

นยัสาํคญัที 1% และ 5% ตามลาํดบั 

 

4.2.6 แบบจําลองที 3 

พิจารณาผลกระทบของตัวแปรหุ่นในแบบจาํลองที 3 พบว่าการเพิมตัวแปรหุ่นไม่

ส่งผลกระทบต่อเค รืองหมายของสัมประสิทธิหน้าตัวแปร ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์

สหรัฐอเมริกา (SPX)  ดัชนีค่าเงิน (NEER) ราคาทองคํา (XAUUSD) ปริมาณการผลิตนํามัน

(OILWD)  และ ปริมาณการบริโภคนํามัน (MSCIEM) โดยพบว่า เครืองหมายหน้าสัมประสิทธิ

ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา (SPX) และ ดชันีค่าเงิน (NEER)  มีเครืองหมายเป็นลบ 

และปริมาณการบริโภคนาํมนั (MSCIEM) มีเครืองหมายเป็นบวก ตรงตามทีคาดการณ์ไวแ้ต่ ราคา

ทองคาํ (XAUUSD) มีเครืองหมายเป็นลบ และ ปริมาณการผลิตนาํมนั (OILWD) มีเครืองหมายเป็น

บวก ซึงไม่ตรงตามทีคาดการณ์ไว ้

นอกจากนีตวัแปรหุ่นทาํให้ค่าสัมประสิทธิของตวัแปร ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย์

สหรัฐอเมริกา (SPX)  ดัชนีค่าเงิน (NEER) ราคาทองคํา (XAUUSD) ปริมาณการผลิตนํามัน

(OILWD) และ ปริมาณการบริโภคนาํมนั (MSCIEM) มีค่า     -11.2591  -21.9891  -7.0414   5.2771 

และ 0.1805 ซึงมีค่ามากขึนเมือเทียบกบัแบบจาํลองที 3 ทีไม่มีตวัแปรหุ่น 

เมือพิจารณารายตวัแปรพบว่า ไม่มีตวัแปรใดเลยทีส่งผลกระทบทางตรงต่อ นาํมนัดิบ

(WTI) อย่างมีนยัสาํคญัแมว้า่มีการเพมิตวัแปรหุ่น 

 

4.2.7 แบบจําลองที 4 

พิจารณาผลกระทบของตวัแปรหุ่นในแบบจําลองที  พบว่าการเพิมตวัแปรหุ่นไม่

ส่งผลกระทบต่อเค รืองหมายของสัมประสิทธิหน้าตัวแปร ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์

สหรัฐอเมริกา (SPX)   ดัชนีค่าเงิน (NEER) ราคานํามนัดิบ (WTI)  และ ดัชนีผูบ้ริโภค (CPI) โดย

พบว่า เครืองหมายหน้าสัมประสิทธิผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา (SPX) และ ดัชนี
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ค่าเงิน (NEER) มีเครืองหมายเป็นลบ และ  ราคานาํมนัดิบ (WTI) มีเครืองหมายเป็นบวก ตรงตามที

คาดการณ์ไว ้แต่ ดชันีผูบ้ริโภค (CPI) มีเครืองหมายเป็น ลบ ซึงไม่ตรงกบัทีคาดการณ์ไว ้

เมือพิจารณาค่าสัมประสิทธิของ ตวัแปร ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา

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

2.3068  0.3611  และ -5.2949 ตามลาํดบั โดยค่าสัมประสิทธิของตวัแปรแต่ละตวัมีค่าใกลเ้คียงกับ

แบบจาํลองทีแไม่มีตวัแปรหุ่น 

เมือพิจารณาถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติ โดยเมือเทียบกบัแบบจาํลองที 4 แบบทีไม่มีตวั

แปรหุ่นทาํให ้พบว่า การเพิมตวัแปรหุ่นส่งผลให ้ดชันีค่าเงิน (NEER) ส่งผลกระทบทางตรงต่อ ราคา

ทองคาํ(XAUUSD) อย่างมีนัยสําคัญที 5% แต่ทําให้ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา

(SPX) ส่งผลต่อ ราคาทองคาํ (XAUUSD) อยา่งไม่มีนยัสาํคญั 

 

4.2.8 แบบจําลองที 5 

พิจารณาผลกระทบของตวัแปรหุ่นในแบบจาํลองที  การเพิมตวัแปรหุ่นไม่ส่งผลให้

เครืองหมายหน้าสัมประสิทธิของตัวแปรเปลียนแปลง โดยผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์

สหรัฐอเมริกา (SPX)  ราคาทองคาํ (XAUUSD) และราคานาํมนัดิบ (WTI) มีเครืองหมายเป็นลบ ตรง

ตามทีคาดการณ์ไว้ และเงินทุนสํารองระหวางประเทศ (RESCUR) และ ปริมาณเงิน (M ) มี

เครืองหมายเป็น ลบ และ บวก ซึงไม่ตรงกบัทีคาดการณ์ไว ้

นอกจากนีการเพิมตวัแปรหุ่นส่งผลให้ค่าสัมประสิทธิของตวัแปร ผลตอบแทนตลาด

หลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา (SPX) ราคาทองคาํ (XAUUSD) ราคานํามันดิบ (WTI) เงินทุนสํารอง

ระหวา่งประเทศ (RESCUR)  และ ปริมาณเงิน(M ) มีค่า - .    - .    - .    - .   และ 

.  ซึงพบวา่มีค่าใกลเ้คียงกบักบัแบบจาํลองที  แบบทีไม่มีตวัแปรหุ่น 

เมือพิจารณาถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติ โดยเมือเทียบกบัแบบจาํลองที  แบบทีไม่มีตวั

แปรหุ่นทาํให้ พบว่า การเพิมตัวแปรหุ่นส่งผลให้ ตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา (SPX)  ราคา

นํามนัดิบ (WTI)  ส่งผลกระทบทางตรงต่อ ดัชนีค่าเงิน (NEER) อย่างมีนัยสําคัญที 5% และ %  

จากเดิมทีราคานาํมนัดิบ (WTI) ไม่ส่งผลต่อดชันีค่าเงิน (NEER) 
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ตารางที 4.   แสดงผลกระทบทางตรงต่อตลาดหลกัทรัพย์ ราคานํามันดิบ ราคาทองคํา ดัชนีค่าเงนิ 

ในสหรัฐอเมริกา ด้วยการเพมิตัวแปรหุ่น 

Variable แบบจําลองที  แบบจําลองที  แบบจําลองที  แบบจําลองที   

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   

𝑆𝑃𝑋 = 𝛼0 + 𝛼1𝑊𝑇𝐼 + 𝛼2𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷 + 𝛼3𝑁𝐸𝐸𝑅 + 𝛼4𝑋 + 𝛼 𝐷2008 +
𝑢      ;    𝑋 = 𝑃𝑂𝑅𝐴𝑇𝐸  

แบบจาํลองที 2 

𝑊𝑇𝐼 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷 + 𝛽2𝑁𝐸𝐸𝑅 + 𝛽3𝑆𝑃𝑋 + 𝛽4𝑋 + 𝛽 𝐷2008 +
𝑢      ;    𝑋 = 𝑂𝐼𝐿𝑊𝐷, 𝑀𝑆𝐶𝐼𝐸𝑀   

แบบจาํลองที 3 

𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷 = 𝛾0 + 𝛾1𝑊𝑇𝐼 + 𝛾2𝑁𝐸𝐸𝑅 + 𝛾3𝑆𝑃𝑋 + 𝛾4𝑋 + 𝛾 𝐷2008 +
𝑢      ;    𝑋 = 𝐶𝑃𝐼   

แบบจาํลองที 4 

𝑁𝐸𝐸𝑅 = 𝛿0 + 𝛿1𝑊𝑇𝐼 + 𝛿2𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷 + 𝛿3𝑆𝑃𝑋 + 𝛿4𝑋 + 𝛿 𝐷2008 +
𝑢     ;    𝑋 = 𝑅𝐸𝑆𝐶𝑈𝑅 , 𝑀2  

แบบจาํลองที 5 

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

Standard Error 
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จากตารางที .  แสดงผลกระทบทางตรงต่อตลาดหลกัทรัพย ์ราคานํามนัดิบ ราคา

ทองคาํ ดชันีค่าเงิน ในญีปุ่ น 

 

. .   แบบจําลองที  

พิจารณาปัจจัยทีส่งผลต่อผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ญีปุ่ น(NIKKEI) พบว่า

เครืองหมายหนา้สัมประสิทธิของดชันีค่าเงิน(NEER) ราคาทองคาํ(XAUJPY) มีเครืองหมายเป็นลบ 

ตรงตามทีคาดการณ์ไว ้แต่ราคานาํมนัดิบ(DUBAI)  มีเครืองหมายเป็นบวกซึงไม่ตรงตามทีคาดการณ์

ไว้  นอกจากนียังมีปัจจัยอืนทีส่งผลต่อผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ญีปุ่ น(NIKKEI) พบว่า

เครืองหมายหน้าสัมประสิทธิของอตัราดอกเบียนโยบาย(PORATE)  มีเครืองหมายเป็นบวกซึงไม่

ตรงตามทีคาดการณ์ไว ้

โดยค่าสัมประสิทธิหน้าตัวแปร ดัชนีค่าเงิน(NEER) ราคาทองคาํ(XAUJPY) ราคา

นํามันดิบ(DUBAI) และ อัตราดอกเบียนโยบาย(PORATE)  มีค่า - .  - .  .  และ 

.  ตามลาํดบั ซึงพบว่าดชันีค่าเงิน(NEER) มีผลกระทบทางตรงต่อผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย์

ญีปุ่ น(NIKKEI) ในเชิงลบมากทีสุด 

เมือพิจารณาระดับนัยสําคัญทางสถิติ พบว่า ดัชนีค่าเงิน(NEER)  และราคานาํมนัดิบ

(DUBAI) ทีส่งผลกระทบทางตรงอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติทีระดบัสาํคญั % และ  % ตามลาํดบั 

 

. .  แบบจําลองที  

พิจารณาปัจจยัทีส่งผลต่อราคานาํมนัดิบ(DUBAI)  พบว่าเครืองหมายหนา้สัมประสิทธิ

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

มีเครืองหมายเป็นบวกซึงไม่ตรงตามทีคาดการณ์ไว้ นอกจากนียงัมีปัจจัยอืนทีส่งผลต่อราคา

นํามนัดิบ(DUBAI)  พบว่าเครืองหมายหน้าสัมประสิทธิของปริมาณการผลิตนาํมัน(OILWD)  มี

เครืองหมายเป็นบวก และปริมาณการบริโภคนาํมนั(MSCIEM) มีเครืองหมายเป็นลบซึงไม่ตรงตามที

คาดการณ์ไว ้ 

โดยค่าสัมประสิทธิหน้าตวัแปร ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยญี์ปุ่ น(NIKKEI)  ดัชนี

ค่าเงิน(NEER)  ราคาทองคาํ(XAUJPY) ปริมาณการผลิตนาํมนั(OILWD) และ ปริมาณการบริโภค

นาํมนั (MSCIEM) มีค่า .    .    .    .  และ - .  ตามลาํดบั ซึงพบว่าปริมาณ

การผลิตนาํมนั(OILWD) มีผลกระทบทางตรงตอ่ราคานาํมนัดิบ(DUBAI)  ในเชิงบวกมากทีสุด 
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เมือพิจารณาระดับนัยสําคัญทางสถิติ พบว่าปริมาณการผลิตนํามัน(OILWD) และ

ปริมาณการบริโภคนาํมนั(MSCIEM) ทีส่งผลกระทบทางตรงอยา่งมีนัยสาํคญัทางสถิติทีระดบัสําคญั 

% และ  % ตามลาํดบั 

 

. .  แบบจําลองที   

พิจารณาปัจจยัทีส่งผลต่อราคาทองคาํ(XAUJPY)  พบว่าเครืองหมายหนา้สัมประสิทธิ

ของดชันีค่าเงิน(NEER)  มีเครืองหมายเป็นลบ ตรงตามทีคาดการณ์ไว ้ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย์

ญีปุ่ น (NIKKEI) มีเครืองหมายเป็นบวก และราคานาํมนัดิบ(DUBAI) มีเครืองหมายเป็นลบซึงไม่ตรง

ตามทีคาดการณ์ไว ้นอกจากนียงัมีปัจจัยอืนทีส่งผลต่อราคาทองคาํ(XAUJPY) พบว่าเครืองหมาย

หน้าสัมประสิทธิของดชันีผูบ้ริโภค(CPI)  มีเครืองหมายเป็นลบซึงไม่ตรงตามทีคาดการณ์ไว ้และ

ราคาทองคาํโลก(XAUUSD) มีเครืองหมายเป็นบวกซึงตรงกบัทีคาดการณ์ไว ้

โดยค่าสัมประสิทธิหน้าตวัแปร ดชันีค่าเงิน(NEER) ตลาดหลกัทรัพยญี์ปุ่ น(NIKKEI) 

ราคานาํมนัดิบ(DUBAI) ดชันีผูบ้ริโภค(CPI) และราคาทองคาํโลก(XAUUSD) มีค่า .  - .  -

.  - .  และ .  ตามลาํดบั ซึงพบว่าดชันีผูบ้ริโภค(CPI) มีผลกระทบทางตรงต่อราคา

ทองคาํ(XAUJPY) ในเชิงลบมากทีสุด 

เมือพิจารณาระดับนัยสําคัญทางสถิติ พบว่าราคาทองคําโลก(XAUUSD) ทีส่งผล

กระทบทางตรงอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติทีระดบัสาํคญั % 

 

. .  แบบจําลองที  

พิจารณาปัจจยัทีส่งผลต่อดชันีค่าเงิน(NEER)   พบว่าเครืองหมายหนา้สัมประสิทธิของ

ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยญี์ปุ่ น(NIKKEI) และราคานํามนัดิบ(DUBAI) มีเครืองหมายเป็นลบ 

ตรงตามทีคาดการณ์ไว ้แต่ราคาทองคาํ(XAUJPY) มีเครืองหมายเป็นบวกซึงไม่ตรงตามทีคาดการณ์

ไวน้อกจากนียงัมีปัจจยัอืนทีส่งผลต่อดชันีค่าเงิน(NEER) พบว่าเครืองหมายหน้าสัมประสิทธิของ

เงินทุนสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR) มีเครืองหมายเป็นบวก ตรงตามทีคาดการณ์ไว ้และ 

ปริมาณเงิน(M ) มีเครืองหมายเป็นลบ ตรงตามทีคาดการณ์ไว ้

โดยค่าสัมประสิทธิหน้าตัวแปร ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย์ญีปุ่ น(NIKKEI) และ

ราคานํามนัดิบ(DUBAI) ราคาทองคาํ(XAUJPY) เงินทุนสํารองระหว่างประเทศ(RESCUR) และ

ปริมาณเงิน (M ) มีค่า - .  .  - .  .  และ - .  ตามลาํดบั ซึงพบว่าปริมาณเงิน

(M ) มีผลกระทบทางตรงตอ่ดชันีค่าเงิน(NEER) ในเชิงลบมากทีสุด 
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เมือพิจารณาระดบันยัสาํคญัทางสถิติ พบวา่ปริมาณเงิน(M ) ทีส่งผลกระทบทางตรงอยา่งมีนยัสําคญั

ทางสถิติทีระดบัสาํคญั % 

 

ตารางที 4.    แสดงผลกระทบทางตรงต่อตลาดหลักทรัพย์ ราคานํามันดิบ ราคาทองคํา ดัชนีค่าเงิน 

ในญีปุ่ น 
Variable แบบจําลองที  แบบจําลองที   แบบจําลองที  แบบจําลองที   

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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ตารางที 4.    แสดงผลกระทบทางตรงต่อตลาดหลักทรัพย์ ราคานํามันดิบ ราคาทองคํา ดัชนีค่าเงิน 

ในญีปุ่ น (ต่อ) 

𝑁𝐼𝐾𝐾𝐸𝐼 = 𝜀0 + 𝜀1𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼 + 𝜀2𝑋𝐴𝑈𝐽𝑃𝑌 + 𝜀3𝑁𝐸𝐸𝑅 + 𝜀4𝑋 +
𝑢     ;    𝑋 = 𝑃𝑂𝑅𝐴𝑇𝐸   

แบบจาํลองที  

𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼 = 𝜖0 + 𝜖1𝑋𝐴𝑈𝐽𝑃𝑌 + 𝜖𝑁𝐸𝐸𝑅 + 𝜖3𝑁𝐼𝐾𝐾𝐸𝐼 + 𝜖4𝑋 +
𝑢   ;    𝑋 = 𝑂𝐼𝐿𝑊𝐷, 𝑀𝑆𝐶𝐼𝐸𝑀    

แบบจาํลองที  

𝑋𝐴𝑈𝐽𝑃𝑌 = 𝜁0 + 𝜁1𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼 + 𝜁2𝑁𝐸𝐸𝑅 + 𝜁3𝑁𝐼𝐾𝐾𝐸𝐼 + 𝜁4𝑋 +
𝑢   ; 𝑋 = 𝐶𝑃𝐼, 𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷   

แบบจาํลองที  

𝑁𝐸𝐸𝑅 = 𝜂0 + 𝜂1𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼 + 𝜂2𝑋𝐴𝑈𝐽𝑃𝑌 + 𝜂3𝑁𝐼𝐾𝐾𝐸𝐼 + 𝜂4𝑋 + 𝑢   

  ; 𝑋 = 𝑅𝐸𝑆𝐶𝑈𝑅 , 𝑀2  
แบบจาํลองที  

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

Standard Error 
 

 

4.3 วิเคราะห์ลกัษณะผลกระทบทางตรง (Direct Effect) ผลกระทบทางอ้อม (Indirect 

Effect) และ ผลกระทบรวม (Total Effect) 

. .  ลกัษณะผลกระทบทางอ้อม (Indirect Effect) และ ผลกระทบรวม (Total 

Effect) ต่อตลาดหลกัทรัพย์ สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น  

. . .   ดชันีค่าเงิน (NEER)   

ผลกระทบทางออ้มของดชันีค่าเงิน (NEER) ใน สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น คือ 

2.714   0.2217  ตามลาํดบั แสดงวา่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าผลกระทบทางออ้มของดชันีค่าเงิน 

(NEER) ส่งผลใหผ้ลกระทบรวมของตวัแปร ดชันีค่าเงิน (NEER)  ในสหรัฐอเมริกามีทิศทางตรงขา้ม

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

ทิศทางเดียวกนักบัผลกระทบทางตรง โดย มีค่าลดลงเหลือ   -1.5633  แสดงวา่ ญีปุ่ นไดรั้บผลกระทบ

จากการเปลียนแปลงของดชันีค่าเงินมากกวา่สหรัฐอเมริกา  

เมือพิจารณา ถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติ พบว่า ผลทางอ้อมทาํให้ผล

กระทบรวมในสหรัฐไม่มีนยัสําคญั แต่ในทางกลบักนั ผลกระทบทางออ้ม ทาํให้ผลกระทบรวมของ 

ดชันีค่าเงิน (NEER) ต่อญีปุ่ น พบว่า ผลกระทบทางตรงและผลกระทบรวมมีระดบันยัสําคญั 1% แต่ 

ผลกระทบทางออ้มไม่มีนยัสําคญัทางสถิติ 

. . .   ราคาทองคาํ (GOLD) 
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ผลกระทบทางอ้อมของราคาทองคาํ (GOLD) ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น 

ไทย คือ 0.7849 -0.1366 ตามลาํดบั แสดงว่าราคาทองคาํ (GOLD) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกใน

ประเทศ สหรัฐอเมริกา แต่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในญีปุ่ น 

เมือพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่า ราคาทองคาํ (GOLD) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตวัแปรราคาทองตาํ (GOLD) ในสหรัฐอเมริกามีทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลกระทบ

ทางตรง โดยมีค่า 0.0358 ส่งผลกระทบรวมในตลาดญีปุ่ น ในทิศทางเดียวกนักบัผลกระทบทางตรง

โดยมีค่า -0.3192 แสดงว่าตลาดหลักทรัพย์ญีปุ่ นได้รับผลกระทบจากราคาทองคํามากกว่า

สหรัฐอเมริกา 

เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของ สหรัฐอเมริกา มีนยัสาํคญัทีระดบันยัสาํคญั 5% ผลกระทบทางออ้มทาํใหผ้ลกระทบ

รวมของราคาทองคาํในญีปุ่ นมีนัยสําคญั ระดบันยัสําคญัของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม

คือ 1%  

. . .   ราคานาํมนัดิบ (OIL) 

ผลกระทบทางอ้อมของราคานาํมนัดิบ (OIL) ในญีปุ่ น 0.0767 แสดงว่า

ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในญีปุ่ น และจีน แต่ราคานาํมนัดิบ (OIL) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิง

ลบในสหรัฐอเมริกา คือ -0.1593  

เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่า ราคานํามันดิบ (OIL) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตัวแปรราคานํามันดิบ (OIL) ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น ในทิศทางเดียวกับ

ผลกระทบทางตรง โดย มีค่า -0.2042 0.2801 แสดงว่าญีปุ่ นได้รับผลกระทบจากการเปลียนแปลง

ของราคานาํมนัดิบมากกวา่สหรัฐอเมริกา 

เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของราคานาํมนัดิบ (OIL) ในสหรัฐอเมริกามีระดบันัยสําคญั โดยระดบันัยสําคัญของ

ผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม คือ 1%  และญีปุ่ น พบว่า ระดับนัยสําคัญของผลกระทบ

ทางออ้ม คือ 1% และ 10% ตามลาํดบั แต่ผลกระทบรวมไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 

4.3.1.4  อตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) 

ผลกระทบทางออ้มของอตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) ในญีปุ่ น คือ 

0.0052 แสดงว่าส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในญีปุ่ น แต่อตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) ส่งผล

กระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา คือ -0.0117  

เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่า อตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) 

ส่งผลให้ผลกระทบรวมของตวัแปรอตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น ใน
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ทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางตรง โดย มีค่า -0.0171 0.0290 แสดงว่าญีปุ่ นไดรั้บผลกระทบจากการ

เปลียนแปลงของอตัราดอกเบียนโยบายมากกวา่สหรัฐอเมริกา 

เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของอตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) ในสหรัฐอเมริกา มีระดบันัยสําคญั โดยระดับ

นยัสําคญัของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม คือ 1% ส่วนญีปุ่ น พบว่า ระดบันัยสําคญัของ

ผลกระทบทางออ้ม คือ 1% แต่ผลกระทบรวม คือ 5% 

4.3.1.5  เงินสาํรองระหวา่งประเทศ (RESCUR) 

ผล กระทบทางอ้อมของ เ งินสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR) 

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

กระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าเงินสํารองระหว่างประเทศ 

(RESCUR) ส่งผลให้ผลกระทบรวมของตัวแปรเงินสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR) ใน

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางออ้ม โดยมีค่า  -0.1142 -0.0078 แสดงว่าตลาด

หลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบจากเงินสาํรองระหว่างประเทศ (RESCUR)มากกวา่ญีปุ่ น 

เมือพิจารณาระดับนัยสําคัญทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น พบว่า

ผลกระทบรวมและผลกระทบทางออ้มของดชันีผูบ้ริโภค มีนยัสาํคญั ทีระดบันยัสาํคญั 1%  

4.3.1.6  ปริมาณเงิน (M2) 

ผลกระทบทางออ้มของปริมาณเงิน (M2) สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น คือ 0.1444 

2.2011 แสดงวา่ปริมาณเงิน (M2) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา และญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าปริมาณเงิน (M2) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตัวแปรปริมาณเงิน (M2) ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีทิศทางเดียวกับผลกระทบ

ทางออ้ม โดยมีค่า  0.1444 2.2011 แสดงว่าตลาดหลกัทรัพย์ญีปุ่ นได้รับผลกระทบจากปริมาณเงิน

มากกวา่สหรัฐอเมริกา  

เมือพิจารณาระดับนัยสําคัญทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น  พบว่า

ผลกระทบรวมและผลกระทบทางออ้มของปริมาณเงิน (M2) ไม่มีมีนยัสําคญั  

4.3.1.7  ดชันีผูบ้ริโภค (CPI)  

ผลกระทบทางออ้มของดัชนีผูบ้ริโภค (CPI) สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น คือ -

0.1896 0.2878 แสดงวา่ดชันีผูบ้ริโภค (CPI) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในญีปุ่ น แต่ส่งผลกระทบ

ทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา 
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เมือพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าดัชนีผู ้บริโภค(CPI) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตวัแปรดชันีผูบ้ริโภค (CPI) ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีทิศทางเดียวกบัผลกระทบ

ทางออ้ม โดยมีค่า  -0.1896 0.2878 แสดงวา่ตลาดหลกัทรัพยญี์ปุ่ นไดรั้บผลกระทบจากดชันีผูบ้ริโภค

มากกวา่สหรัฐอเมริกา  

เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกา พบว่าผลกระทบ

รวมและผลกระทบทางออ้มของดชันีผูบ้ริโภค (CPI) มีนัยสําคญั ทีระดบันัยสําคญั 1% และในญีปุ่ น 

ไม่มีนยัสาํคญั  

4.3.1.8  ปริมาณการผลิตนาํมนั ( OILWD) 

ผลกระทบทางออ้มของปริมาณการผลิตนาํมนั (OILWD) สหรัฐอเมริกา 

ญีปุ่ น คือ -0.1142 0.3835 แสดงว่าปริมาณการผลิตนาํมนั (OILWD) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวก

ในญีปุ่ น แต่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา 

เมือพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าปริมาณการผลิตนาํมนั (OILWD) 

ส่งผลให้ผลกระทบรวมของตัวแปรปริมาณการผลิตนํามัน (OILWD) ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มี

ทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางออ้ม โดยมีค่า  -0.1142 0.3835 แสดงว่าตลาดหลกัทรัพยญี์ปุ่ นไดรั้บ

ผลกระทบจากปริมาณการผลิตนาํมนัมากกวา่สหรัฐอเมริกา  

เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกา พบว่าผลกระทบ

รวมและผลกระทบทางอ้อมของ(OILWD) มีนัยสําคญั ทีระดับนัยสําคัญ 1% และในญีปุ่ น พบว่า

ผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวมของ(OILWD) ไม่มีนยัสาํคญั 

4.3.1.9  ปริมาณการบริโภคนาํมนั(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 นํา มัน  (MSCIEM) 

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น คือ 0.1444 -0.1619  แสดงว่าปริมาณการบริโภคนํามัน (MSCIEM) ส่งผล

กระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา แตส่่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึง  ผลกระทบรวม พบว่าปริมาณการบริโภคนํามัน 

(MSCIEM) ส่งผลให้ผลกระทบรวมของตัวแปรปริมาณก ารบริโภคนํามัน (MSCIEM) ใน

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางออ้ม โดยมีค่า 0.1444 -0.1619 แสดงว่าตลาด

หลกัทรัพยญี์ปุ่ นไดรั้บผลกระทบจากปริมาณการบริโภคนาํมนัมากกวา่สหรัฐอเมริกา  

เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกา พบว่าผลกระทบ

รวมและผลกระทบทางออ้มของ ปริมาณการบริโภคนาํมนั(MSCIEM) ไม่มีนยัสําคญั และในญีปุ่ น 

พบว่าผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวมของปริมาณการบริโภคนาํมนั (MSCIEM) มีนยัสําคญั 

ทีระดบันยัสาํคญั 1%  
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. . .  ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา ( XAUUSD) 

ผลกระทบทางออ้มของราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ในญีปุ่ น 

คือ -0.2467 แสดงว่าราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าราคาทองคําสหรัฐอเมริกา 

(XAUUSD)  ส่งผลให้ผลกระทบรวมของตวัแปรราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ในญีปุ่ น มี

ทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางออ้ม โดยมีค่า -0.2467 แสดงวา่ตลาดหลกัทรัพยญี์ปุ่ นไดรั้บผลกระทบ

จากราคาทองคาํสหรฐัอเมริกา (XAUUSD)  

เมือพิจารณาระดับนัยสําคญัทางสถิติ ในญีปุ่ นและจีนพบว่าผลกระทบ

ทางออ้มทาํให้ผลกระทบรวมของราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ในญีปุ่ น มีนัยสําคญั ที

ระดบันยัสําคญั 1%  

4.3.1.11 วิกฤตการเงิน (D2008) 

ผลกระทบทางอ้อมของวิกฤตการเงิน (D2008) ในสหรัฐอเมริกา คือ 

0.0610 แสดงวา่วิกฤตการเงิน (D2008) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา ในญีปุ่ นไม่มี

ขอ้มูล 

เมือพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าวิกฤตการเงิน (D2008) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตัวแปรวิกฤตการเงิน (D2008) ในสหรัฐอเมริกามีทิศทางตรงกันข้ามกับ

ผลกระทบทางตรงโดยมีค่า 0.0313 ในญีปุ่ นไม่มีขอ้มูล 

เมือพิจารณาระดับนัยสําคญัทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกาพบว่าผลกระทบ

ทางออ้มทาํให้ผลกระทบรวมของวิกฤตการเงิน (D2008) ในสหรัฐอเมริกา โดยผลกระทบทางออ้ม 

อยา่งมีนยัสาํคญัทีระดบันยัสาํคญั 10% และผลกระทบรวมทีระดบันยัสาํคญั 5% ในญีปุ่ นไม่มีขอ้มูล 

. . .    วิเคราะห์เปรียบเทียบผลกระทบรวมระหวา่งตลาดหลกัทรัพย ์

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น 

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของตลาดหลักทรัพย์ สหรัฐอเมริกา 

ญีปุ่ น มีดงันี 2.1686  0.2162  จะเห็นวา่ส่งผลเชิงบวกต่อตลาดหลกัทรัพย ์สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าตลาดหลักทรัพย์ใน

ประเทศทีทาํการศึกษาไม่ส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศนนัในทุกประเทศทีทาํการศึกษา 

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

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีดงันี 0.4813  -1.5633  จะเห็นวา่ส่งผลเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา และ ส่งผลเชิง

ลบต่อญีปุ่ น   
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เมือพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติพบว่าดัชนีค่าเงินส่งผลต่อตลาด

หลกัทรัพยที์ระดบันยัสาํคญั 1% ในประเทศญีปุ่ น และไม่ส่งผลต่อสหรัฐอเมริกา  

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของราคาทองคาํของสหรัฐอเมริกา 

ญีปุ่ น มีดงันี  0.0358 -0.3192  จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา และ ส่งผลเชิงลบต่อ ญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติพบว่าราคาทองคาํส่งผลต่อตลาด

หลกัทรัพยที์ระดบันัยสําคญั 1% ในประเทศญีปุ่ น ระดบันยัสําคญั 5% ในสหรัฐอเมริกา  โดยญีปุ่ น

ไดรั้บผลกระทบรวมจากการเปลียนแปลงราคาทองคาํมากกวา่สหรัฐอเมริกาเพียงเลก็นอ้ย 

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของราคานาํมันดิบของสหรัฐอเมริกา 

ญีปุ่ น มีดงันี  -0.2042 0.2801 จะเห็นวา่ส่งผลเชิงลบต่อสหรัฐอเมริกา และส่งผลเชิงบวกต่อญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าราคานํามนัดิบส่งผลต่อ

ตลาดหลกัทรัพยท์ีระดบันยัสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา และ ไม่ส่งผลต่อญีปุ่ น 

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของอัตราดอกเบียนโยบายของ

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีดังนี -0.0171 0.0290 จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกต่อญีปุ่ น และ ส่งผลเชิงลบต่อ 

สหรัฐอเมริกา  

เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าอัตราดอกเบียนโยบาย

ส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพยที์ระดบันยัสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา และ ระดบันยัสําคญั 5% ใน ญีปุ่ น   

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของเงินสํารองระหว่างประเทศของ 

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีดงันี -0.1142 -0.0078    จะเห็นวา่ส่งผลเชิงลบต่อสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึงระดบันัยสาํคญัทางสถิติพบว่าเงินสาํรองระหว่างประเทศ

ส่งผลต่อตลาดหลักทรัพย์ทีระดับนัยสําคัญ 1% ในสหรัฐอเมริกา  ญีปุ่ น  สหรัฐอเมริกาได้รับ

ผลกระทบมากกวา่ญีปุ่ น  

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของปริมาณเงิน สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มี

ดงันี 0.1444  2.2011 จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าปริมาณเงินไม่ส่งผลใน

สหรัฐอเมริกาและญีปุ่ น  

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของดัชนีผูบ้ริโภค ของ สหรัฐอเมริกา 

ญีปุ่ น มีดังนี -0.1896  0.2878  จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกต่อใน ญีปุ่ น  และส่งผลเชิงลบใน

สหรัฐอเมริกา 

เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าดัชนีผูบ้ริโภคส่งผลต่อ

ตลาดหลกัทรัพยท์ีระดบันยัสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา   
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 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของปริมาณการผลิตนํามันดิบ ของ 

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีดงันี  -0.1142 0.3835 จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกต่อใน ญีปุ่ น  และส่งผล

เชิงลบในสหรัฐอเมริกา 

เมือพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติพบว่าปริมาณการผลิตนาํมนัดิบ

ส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพยที์ระดบันยัสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา  และ ไม่ส่งผลกระทบใน ญีปุ่ น  

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของปริมาณการบริโภคนาํมนัดิบ ของ 

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีดงันี  0.1444 -0.1619 จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อในสหรัฐอเมริกา  และ

ส่งผลเชิงลบในญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าปริมาณการบริโภค

นํามันดิบส่งผลต่อตลาดหลักทรัพย์ทีระดับนัยสําคัญ 1% ในญีปุ่ น และไม่ส่งผลกระทบใน

สหรัฐอเมริกา 

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา

(XAUUSD) ของ ญีปุ่ น คือ  -0.2467 จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงลบต่อญีปุ่ น 

เมือพิจารณาถึงระดบันยัสําคญัทางสถิติพบว่าราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา 

(XAUUSD) ส่งผลตอ่ตลาดหลกัทรัพยที์ระดบันยัสาํคญั 1% ในญีปุ่ น  

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของวิกฤตการเงิน ของ สหรัฐอเมริกา 

คือ  0.0313 จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา  

เมอืพิจารณาถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติพบว่าวิกฤตการเงินส่งผลต่อ

ตลาดหลกัทรัพยท์ีระดบันยัสําคญั 5% ในสหรัฐอเมริกา 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



48 

 

ตารางที . .1 แสดงการเปรียบเทียบ ผลกระทบทางตรง (Direct Effect) ผลกระทบทางอ้อม 

(Indirect Effect) ผลกระทบรวม (Total Effect) ทีส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพย์ 

 สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ 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) ต่อนาํมันดิบ สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น  

. . .   ดชันีค่าเงิน (NEER)  

ผลกระทบทางอ้อมของดัชนีค่าเงิน (NEER) ใน สหรัฐอเมริกา คือ 

.   แสดงว่าส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา แต่ดัชนีค่าเงิน (NEER) ส่งผล

กระทบทางออ้มเชิงลบในญีปุ่ น  คือ  - .  

เมือพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าดัชนีค่าเงิน (NEER) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตวัแปรดัชนีค่าเงิน (NEER) ในสหรัฐอเมริกา มีทิศทางตรงขา้มกบั ผลกระทบ

ทางตรง โดย มีค่า .  แต่ดชันีค่าเงิน (NEER) ส่งผลกระทบรวมในญีปุ่ น ในทิศทางเดียวกนักบั

ผลกระทบทางตรง โดย มีค่า .  

เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของดัชนีค่าเงิน (NEER) ในสหรัฐอเมริกา ไม่มีนัยสําคัญ  และญีปุ่ นพบว่า ระดับ

นยัสาํคญัของผลกระทบทางออ้ม คือ % แต่ผลกระทบรวมไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ  

. . .   ตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) 

ผลกระทบทางออ้มของตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ในสหรัฐอเมริกา คือ 

.  แสดงว่าตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา แต่

ตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในญีปุ่ น คือ  - .   

เมือพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ส่งผล

ให้ผลกระทบรวมของตวัแปรตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ในสหรัฐอเมริกามีทิศทางตรงกนัขา้มกบั

ผลกระทบทางตรง โดยมีค่า .  แต่ตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ส่งผลกระทบรวมในญีปุ่ น ใน

ทิศทางเดียวกนักบัผลกระทบทางตรงโดยมีค่า .  แสดงว่าราคานาํมนัดิบสหรัฐอเมริกาได้รับ

ผลกระทบจากตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) มากกวา่ญีปุ่ น  

เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ในสหรัฐอเมริกา ไม่มีนัยสําคญั  ส่วนญีปุ่ น และไทย

พบวา่ ระดบันยัสาํคญัของผลกระทบทางออ้ม คือ % แต่ผลกระทบรวมไมม่ีนยัสาํคญัทางสถิติ 

. . .   ราคาทองคาํ (GOLD) 

ผลกระทบทางออ้มของราคาทองคาํ (GOLD) ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น คือ 

59.1583 0.0495 ตามลาํดบั แสดงวา่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าราคาทองคาํ (GOLD) ส่งผลให้

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

ผลกระทบทางตรงโดยมีค่า 0.3893 แสดงว่าราคานาํมนัดิบสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบจากราคา

ทองคาํ (GOLD) มากกวา่ญีปุ่ น  

เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของราคาทองคาํ (GOLD) ในสหรัฐอเมริกา ไม่มีนัยสําคัญ  และญีปุ่ นพบว่า ระดับ

นยัสาํคญัของผลกระทบทางออ้ม คือ 5% แต่ผลกระทบรวมไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 

. . .   อตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) 

ผลกระทบทางออ้มของอตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) ในญีปุ่ น คือ 

.  แสดงว่าอตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในญีปุ่ น แต่อตัรา

ดอกเบียนโยบาย (PORATE) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา คือ  - .   

เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าอตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) 

ส่งผลให้ผลกระทบรวมอตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น ไทย และจีน มี

ทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางออ้ม โดยมีค่า - .  .  แสดงวา่ราคานาํมนัดิบในสหรัฐอเมริกา

ไดรั้บผลกระทบจากอตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) มากกวา่ ญปีุ่ น  

เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของอตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น พบว่า ระดบันัยสําคญั

ของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวมที %  

. . .   เงินสาํรองระหว่างประเทศ (RESCUR) 

ผลกระทบทางออ้มของเงินสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR)ในญีปุ่ น 

คือ .  แสดงว่าเงินสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในญีปุ่ น 

แต่เงินสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา คือ  -

4.6005  

เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าเงินสํารองระหว่างประเทศ 

(RESCUR) ส่งผลให้ผลกระทบรวมเงินสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR) ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น 

มีทิศทางเดียวกับผลกระทบทางอ้อม โดยมีค่า - .  .  แสดงว่าราคานํามันดิบใน

สหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบจากเงินสาํรองระหวา่งประเทศ (RESCUR)  มากกวา่ญีปุ่ น  

เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของเงินสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR) ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีระดบันัยสําคญัที 

1%  
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. . .   ปริมาณเงิน (M2) 

ผลกระทบทางออ้มของปริมาณเงิน (M2) ในสหรัฐอเมริกา คือ .  

แสดงว่าปริมาณเงิน (M2) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา แต่ปริมาณเงิน (M2) 

ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในญีปุ่ น คือ  - .  

เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าปริมาณเงิน (M2) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมปริมาณเงิน (M2) ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางออ้ม โดยมี

ค่า .  - .  แสดงว่าราคานาํมนัดิบในสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบจากปริมาณเงิน (M2) 

มากกวา่ญีปุ่ น  

เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของปริมาณเงิน (M2) ในสหรัฐอเมริกาไม่มีนยัสําคญั  ส่วนญีปุ่ นพบว่า ระดบันยัสําคญั

ของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม คือ %  

. . .   ดชันีผูบ้ริโภค (CPI) 

ผลกระทบทางออ้มของดชันีผูบ้ริโภค (CPI) ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น และ

จีน คือ - .  - .   

เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าดัชนีผูบ้ริโภค (CPI) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมดชันีผูบ้ริโภค (CPI) ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีทศิทางเดียวกบัผลกระทบทางออ้ม โดย

มีค่า - .  - .  แสดงว่าราคานาํมนัดิบในสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบจากดชันีผูบ้ริโภค 

(CPI) มากกวา่ญีปุ่ น  

เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของปริมาณเงิน (M2) ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีระดบันยัสาํคญัที %  

. . .   ปริมาณการผลิตนาํมนั ( OILWD) 

ผลกระทบทางออ้มของปริมาณการผลิตนาํมนั (OILWD) ในญีปุ่ น คือ 

.  แสดงวา่ปริมาณการผลิตนาํมนั (OILWD) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในญีปุ่ น แต่ปริมาณ

การผลิตนาํมนั (OILWD) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา คือ - .  

เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าปริมาณการผลิตนาํมัน (OILWD) 

ส่งผลให้ผลกระทบรวมปริมาณการผลิตนาํมนั (OILWD) ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีทิศทางเดียวกบั

ผลกระทบทางตรง โดยมีค่า .  .  แสดงว่าราคานาํมนัดิบในญีปุ่ นได้รับผลกระทบจาก

ปริมาณการผลิตนาํมนั (OILWD) มากกวา่สหรัฐอเมริกา  
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เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของปริมาณการผลิตนํามนั (OILWD) ในสหรัฐอเมริกา และญีปุ่ น มีระดบันยัสาํคญัของ

ผลกระทบทางออ้ม ที % และ % ตามลาํดบั แต่ผลกระทบรวมไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 

. . .   ปริมาณการบริโภคนาํมนั(MSCIEM) 

ผลกระทบทางอ้อมของปริมาณการบริโภคนํามัน (MSCIEM) ใน

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น คือ - .  - .   

เมือพิจารณาถึ งผลกระทบรวม พบว่าปริมาณการบริโภคนํามัน 

(MSCIEM) ส่งผลให้ผลกระทบรวมปริมาณการบริโภคนาํมนั (MSCIEM) ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มี

ทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางตรง โดยมีค่า .  - .  แสดงว่าราคานาํมนัดิบในญีปุ่ นไดรั้บ

ผลกระทบจากปริมาณการบริโภคนาํมนั (MSCIEM) มากกว่าสหรัฐอเมริกา  

เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของปริมาณการบริโภคนํามัน (MSCIEM) ในญีปุ่ น มีระดับนัยสําคัญที 1% ส่วน

สหรัฐอเมริกาพบว่า ระดบันยัสําคญัของผลกระทบทางออ้มที % แต่ผลกระทบรวมมีนัยสําคญั คือ 

5%  

. . .   ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา ( XAUUSD) 

ผลกระทบทางออ้มของราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ในญีปุ่ น 

คือ .  แสดงวา่ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าราคาทองคําสหรัฐอเม ริกา 

(XAUUSD) ส่งผลให้ผลกระทบรวมราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ในญีปุ่ น มีทิศทาง

เดียวกบัผลกระทบทางออ้ม โดยมีค่า  .   

เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ในญีปุ่ น พบวา่ไม่มีนยัสาํคญั 

4.3.2.11 วิกฤตการเงิน (D2008) 

ผลกระทบทางอ้อมของวิกฤตการเงิน (D2008) ในสหรัฐอเมริกา คือ 

0.0610 แสดงวา่วิกฤตการเงิน (D2008) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา  

เมือพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าวิกฤตการเงิน (D2008) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตัวแปรวิกฤตการเงิน (D2008) ในสหรัฐอเมริกามีทิศทางตรงกันข้ามกับ

ผลกระทบทางตรงโดยมีค่า 0.0313  
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เมือพิจารณาระดับนัยสําคญัทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกาพบว่าผลกระทบ

ทางออ้มทาํให้ผลกระทบรวมของวิกฤตการเงิน (D2008) ในสหรัฐอเมริกา โดยผลกระทบทางออ้ม 

อยา่งมีนยัสาํคญัทีระดบันยัสาํคญั 10% และผลกระทบรวมทีระดบันยัสาํคญั 5% 

 . . .   วิเคราะห์เปรียบเทียบผลกระทบรวมระหว่างราคานํามนัดิบ 

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น  

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของราคานาํมันดิบของสหรัฐอเมริกา 

ญีปุ่ น มีดงันี - .  .  จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกในญีปุ่ น และส่งผลเชิงลบในสหรัฐอเมริกา 

เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าราคานํามนัดิบส่งผลต่อ

ราคานาํมนัดิบทีระดบันยัสาํคญั % ในสหรัฐอเมริกา ระดบันยัสาํคญั % ในญีปุ่ น โดยสหรัฐอเมริกา

นนัมีค่าสัมประสิทธิใกลเ้คียง -  แสดงวา่เมือราคาของนาํมนัดิบในสหรัฐอเมริกา ปรับตวัเพิมขึนนนั

ส่งผลใหผ้ลตอบแทนราคานาํมนัดิบลดลงในทิศทางตรงกนัขา้ม 

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของดัชนีค่าเงิน ของสหรัฐอเมริกา 

ญีปุ่ น มีดงันี .  .  จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าดัชนีค่าเงินไม่ส่งผลใน

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น  

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของตลาดหลกัทรัพยข์องสหรัฐอเมริกา 

ญีปุ่ น มีดงันี .  .  จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติพบว่าตลาดหลกัทรัพยส่์งผลต่อ

ราคานาํมนัดิบ ไม่ส่งผลใน สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น    

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของราคาทองคาํของสหรัฐอเมริกา 

ญีปุ่ น มีดงันี  .  .  จะเห็นวา่ส่งผลเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคญัทางสถิติพบว่าราคาทองคาํไม่ส่งผลต่อ

ราคานาํมนัดิบในทุกประเทศ 

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของอัตราดอกเบียนโยบายของ

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีดังนี - .  .  จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกต่อญีปุ่ น ส่งผลเชิงลบต่อ 

สหรัฐอเมริกา  

เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าอัตราดอกเบียนโยบาย

ส่งผลต่อราคานาํมนัดิบทีระดบันยัสาํคญั % ในสหรัฐอเมริกา และส่งผลเชิงบวกแลก็นอ้ยในญีปุ่ นที

ระดบันยัสําคญั %  
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 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของเ งินสํารองต่างประเทศของ 

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีดงันี - .  .  จะเห็นว่าส่งผลเชิงลบต่อสหรัฐอเมริกา และส่งผลเชิง

บวกในญีปุ่ น 

เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าเงินสํารองต่างประเทศ

ส่งผลต่อราคานํามนัดิบทีระดับนัยสําคัญ % ในสหรัฐอเมริกา และส่งผลเชิงบวกในญีปุ่ นเพียง

เล็กน้อย 

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของปริมาณเงิน สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มี

ดงันี .  - .  จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา และส่งผลเชิงลบในญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติพบว่าปริมาณเงินส่งผลต่อราคา

นาํมนัดิบทีระดบันยัสาํคญั % ในญีปุ่ น และไม่ส่งผลในสหรัฐอเมริกา 

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของดัชนีผูบ้ริโภค ของ สหรัฐอเมริกา 

ญีปุ่ น มีดงันี - .  - .  จะเห็นว่าส่งผลเชิงลบในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น  

เมอืพิจารณาถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติพบวา่ดชันีผูบ้ริโภคส่งผลต่อราคา

นาํมนัดิบทีระดบันยัสาํคญั % ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น  

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของปริมาณการผลิตนาํมันดิบ ของ 

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีดงันี  .  .  จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงบวกในทุกประเทศ 

เมือพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติพบว่าปริมาณการผลิตนาํมนัดิบ

ไม่ส่งผลต่อราคานาํมนัดิบ 

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของปริมาณการบริโภคนาํมนัดิบ ของ 

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีดงันี  .  - .  จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา  และ

ส่งผลเชิงลบในญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าประมาณการบริโภค

นาํมนัดิบส่งผลต่อราคานาํมนัดิบทีระดับนัยสําคญั % ในสหรัฐอเมริกา  ระดับนัยสําคญั % ใน

ญีปุ่ น 

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของราคาทองคําสหรัฐอเม ริกา 

(XAUUSD) ของ ญีปุ่ น มีดงันี  .  จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึงระดบันยัสําคญัทางสถิติพบว่าราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา 

(XAUUSD) ไม่ส่งผลต่อราคานาํมนัดิบใน ญีปุ่ น  

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของวิกฤตการเงิน ของ สหรัฐอเมริกา  มี

ดงันี  .  จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา  
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เมอืพิจารณาถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติพบว่าวิกฤตการเงินไม่ส่งผลใน

สหรัฐอเมริกา 

 

ตารางที . .2 แสดงการเปรียบเทียบผลกระทบรวม (Total Effect) ทีส่งผลต่อราคานํามันดิบ 

 

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ 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 ญีปุ่ น  

. . .   ราคานาํมนัดิบ (OIL)   

ผลกระทบทางออ้มของราคานาํมนั (OIL) ใน สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น คือ 

0.1841   0.0357 ตามลาํดบั แสดงวา่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าราคานํามัน (OIL) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตัวแปร ราคานํามนั (OIL) ในสหรัฐอเมริกา มีทิศทางเดียวกันกับผลกระทบ

ทางตรง โดย มีค่า 0.5451 แต่ราคานาํมนั (OIL) ส่งผลกระทบรวมในตลาดญีปุ่ นในทิศทางตรงกัน

ขา้มกบัผลกระทบทางตรง โดย มีค่า 0.0275  แสดงวา่ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบจาก

การเปลียนแปลงของราคานาํมนั (OIL) มากกวา่ญีปุ่ น 

เมือพิจารณา ถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติ พบว่า ผลกระทบทางอ้อมทาํ

ให้ผลกระทบรวมในสหรัฐอเมริกาไม่มีนัยสําคญั แต่ในทางกลบักนั ผลกระทบทางออ้ม ทาํให้ผล

กระทบรวมของราคานาํมนั (OIL) ต่อราคาทองคาํในญีปุ่ น มีนัยสําคญั โดยระดับนัยสําคัญของ

ผลกระทบทางออ้มและ ผลกระทบรวมที 5% สาํหรับญีปุ่ น  

4.5. .   ดชันีค่าเงิน (NEER)   

ผลกระทบทางออ้มของดชันีค่าเงิน (NEER) ใน สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น คือ -

4.4915 -0.2640 ตามลาํดบั แสดงวา่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าดัชนีค่าเงิน (NEER) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตัวแปร ดัชนีค่าเงิน (NEER) ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีทิศทางเดียวกันกับ

ผลกระทบทางตรง โดย มีค่า -6.7933 -0.4183  ตามลาํดบัแสดงว่าราคาทองคาํสหรัฐอเมริกาได้รับ

ผลกระทบจากการเปลียนแปลงของดชันีค่าเงิน (NEER) มากกวา่ญีปุ่ น  

เมือพิจารณา ถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติ พบว่า ผลกระทบทางออ้มทาํ

ให้ผลกระทบรวมของราคานาํมนั (OIL) ต่อราคาทองคาํในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีนัยสําคญั โดย

ระดบันยัสําคญัของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม ที 1% 

4.5. .   ตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) 

ผลกระทบทางอ้อมของตลาดหลกัทรัพย์ (STOCK) ใน สหรัฐอเมริกา 

ญีปุ่ น คือ -3.5414 0.0125 ตามลําดับ แสดงว่าส่งผลกระทบทางอ้อมเชิงบวกในญีปุ่ น แต่ ตลาด

หลกัทรัพย ์(STOCK) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา  

เมือพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ส่งผล

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

จากการเปลียนแปลงของตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) มากกวา่ญีปุ่ น  

เมือพิจารณา ถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติ พบว่า ผลทางอ้อมทาํให้ผล

กระทบรวมของตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ต่อราคาทองคาํในสหรัฐอเมริกา มีนัยสําคญั โดยระดบั

นยัสาํคญัของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวมที 1% ในญีปุ่ นมีนยัสาํคญัในผลกระทบทางออ้ม

ที 5% แต่ไม่มีนยัสาํคญัในผลกระทบรวม  

4.5. .   อตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) 

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

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น คือ 0.0274 0.0037 แสดงว่า อตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) ส่งผลกระทบ

ทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าอตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) 

ส่งผลใหผ้ลกระทบรวมอตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีทิศทางเดียวกบั

ผลกระทบทางออ้ม โดยมีค่า 0.0274 0.0037 แสดงว่าราคาทองคาํในสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบ

จากอตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) มากกวา่ญีปุ่ น 

เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกา พบว่าผลกระทบ

ทางออ้มทาํใหผ้ลกระทบรวมของอตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) มีนยัสาํคญั โดยระดบันยัสําคญั

ของผลกระทบทางอ้อมและผลกระทบรวม มีระดับนัยสําคญัที 5% ในญีปุ่ นและพบว่าผลกระทบ

ทางออ้มทาํใหผ้ลกระทบรวมของอตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) มีนยัสาํคญั โดยระดบันยัสําคญั

ของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม มีระดบันยัสาํคญัที 1%  

4.5. .   เงินสาํรองระหว่างประเทศ (RESCUR) 

ผลกระทบทางอ้อมของ เ งินสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR) ใน

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

กระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา  แต่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบใน ญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าเงินสํารองระหว่างประเทศ 

(RESCUR)  ส่งผลใหผ้ลกระทบรวมตวัแปรเงินสาํรองระหวา่งประเทศ (RESCUR) ในสหรัฐอเมริกา 

ญีปุ่ น มีทิศทางเดียวกับผลกระทบทางอ้อม โดยมีค่า  1.6128 -0.0021 -แสดงว่าราคาทองคาํใน

สหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบจากเงินสาํรองระหวา่งประเทศ (RESCUR) มากกวา่ญีปุ่ น  

เมือพิจารณาระดับนัยสําคญัทางสถิติในสหรัฐอเมริกา พบว่าผลกระทบ

ทางออ้มทาํให้ผลกระทบรวมของเงินสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR) ไม่มีนัยสําคญั ในญีปุ่ น
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พบว่าผลกระทบทางอ้อมทําให้ผลกระทบรวมของเงินสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR) มี

นยัสาํคญั โดยระดบันยัสาํคญัของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม มีระดบันยัสาํคญัที 1% 

. . .   ปริมาณเงิน (M2) 

ผลกระทบทางออ้มของปริมาณเงิน (M2)ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น คือ -

2.0399 0.5889 แสดงว่า ปริมาณเงิน (M2) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกใน ญีปุ่ น แต่ส่งผลกระทบ

ทางออ้มเชิงลบใน สหรัฐอเมริกา 

เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าปริมาณเงิน (M2)  ส่งผลให้

ผลกระทบรวมตวัแปรปริมาณเงิน (M2) ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางออ้ม 

โดยมีค่า  -2.0399 0.5889 แสดงว่าราคาทองคาํในสหรัฐอเมริกาได้รับผลกระทบจากปริมาณเงิน 

(M2) มากกวา่ญีปุ่ น  

เมือพิจารณาระดับนัยสําคญัทางสถิติในญีปุ่ น พบว่าผลกระทบทางออ้ม

ทาํใหผ้ลกระทบรวมของปริมาณเงิน (M2) ไม่มีนยัสาํคญั ในสหรัฐอเมริกาพบวา่ผลกระทบทางออ้ม

ทาํให้ผลกระทบรวมของปริมาณเงิน (M2) มีนยัสําคญั โดยระดบันยัสําคญัของผลกระทบทางอ้อม

และผลกระทบรวม มีระดบันยัสาํคญัที %  

. . .   ดชันีผูบ้ริโภค (CPI) 

ผลกระทบทางออ้มของดชันีผูบ้ริโภค (CPI) ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น คือ -

20.8392 0.0422 แสดงว่า ดัชนีผูบ้ริโภค (CPI) ส่งผลกระทบทางอ้อมเชิงบวกในญีปุ่ น แต่ส่งผล

กระทบทางออ้มเชิงลบใน สหรัฐอเมริกา 

เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าดัชนีผู ้บริโภค (CPI) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมดชันีผูบ้ริโภค (CPI) ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางตรง โดย

มีค่า  -26.1341 -0.8592 แสดงว่าราคาทองคําในสหรัฐอเมริกาได้รับผลกระทบดัชนีผู ้บ ริโภค 

(CPI)   มากกวา่ญีปุ่ น  

เมือพิจารณาระดับนัยสําคัญทางสถิติในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น พบว่า

ผลกระทบทางออ้มทาํให้ผลกระทบรวมของดชันีผูบ้ริโภค (CPI) มีนยัสาํคญัที %   

. . .   ปริมาณการผลิตนาํมนั ( 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 นํ า มัน  (  OILWD) ใ น

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น คือ 2.8767 0.0377 แสดงว่า ปริมาณการผลิตนาํมนั ( OILWD) ส่งผลกระทบ

ทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าปริมาณการผลิตนาํมนั ( OILWD) 

ส่งผลให้ผลกระทบรวมตวัแปรปริมาณการผลิตนาํมนั  (OILWD) ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีทิศทาง
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เดียวกับผลกระทบทางอ้อม โดยมีค่า  2.8767 0.0377 แสดงว่าตัวแปรปริมาณการผลิตนํามัน  

(OILWD) ในสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบจากปริมาณการผลิตนาํมนั ( OILWD) มากกวา่ญีปุ่ น  

เมือพิจารณาระดับนัยสําคญัทางสถิติในสหรัฐอเมริกา พบว่าผลกระทบ

ทางออ้มทาํให้ผลกระทบรวมของปริมาณการผลิตนาํมนั  (OILWD) ไม่มีนัยสําคญั ในญีปุ่ นพบว่า

ผลกระทบทางอ้อมทาํให้ผลกระทบรวมของปริมาณการผลิตนาํมนั (OILWD)  มีนัยสําคญั โดย

ระดบันยัสําคญัของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม มีระดบันยัสาํคญัที 5%   

. . .   ปริมาณการบริโภคนาํมนั (MSCIEM) 

ผลกระทบทางอ้อมของปริมาณการบริโภคนํามัน (MSCIEM)ใน

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น คือ 0.0984 -0.0159 แสดงว่า ปริมาณการบริโภคนํามัน (MSCIEM) ส่งผล

กระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา แตส่่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบใน ญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึ งผลกระทบรวม พบว่าปริมาณการบริโภคนํามัน 

(MSCIEM) ส่งผลให้ผลกระทบรวมตวัแปรปริมาณการบริโภคนํามนั (MSCIEM) ในสหรัฐอเมริกา 

ญีปุ่ น มีทิศทางเดียวกับผลกระทบทางออ้ม โดยมีค่า  0.0984 -0.0159 แสดงว่าสหรัฐอเมริกาได้รับ

ผลกระทบจากปริมาณการบริโภคนาํมนั (MSCIEM) มากกว่าญีปุ่ น  

เมือพิจารณาระดับนัยสําคญัทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกา และไทย พบว่า

ผลกระทบทางออ้มทาํให้ผลกระทบรวมของปริมาณการบริโภคนาํมนั (MSCIEM) มีนยัสําคญั % 

ในญีปุ่ นพบว่าผลกระทบทางอ้อมทําให้ผล ก ระ ทบร วมข องป ริมา ณก ารบริโภค นํา มัน 

(MSCIEM)  ในญีปุ่ น มีนยัสําคญั โดยระดบันัยสําคญัของผลกระทบทางอ้อมและผลกระทบรวม มี

ระดบันยัสําคญัที 1%   

. . .   ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา ( XAUUSD) 

ผลกระทบทางออ้มของราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา ( XAUUSD) ในญีปุ่ น 

คือ -0.0361 แสดงว่า ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา ( XAUUSD) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในญีปุ่ น   

เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าราคาทองคําสหรัฐอเมริกา ( 

XAUUSD) ส่งผลให้ผลกระทบรวมตัวแปรราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา ( XAUUSD) ในญีปุ่ น มี

ทิศทางเดียวกนักบัผลกระทบทางตรงโดยมีค่า 0.7365   

เมือพิจารณาระดับนัยสําคญัทางสถิติในญีปุ่ น พบว่าผลกระทบทางออ้ม

ทาํใหผ้ลกระทบรวมของราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ในญีปุ่ นไม่มีนยัสาํคญั  

. . .  วิกฤตการเงิน (D2008) 

ผลกระทบทางอ้อมของวิกฤการเงิน (D2008) ในสหรัฐอเมริกา คือ -

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

ผลกระทบรวมของตวัแปรวิกฤตการเงิน (D2008) ในสหรัฐอเมริกา มีทิศทางเดียวกนักบัผลกระทบ

ทางตรง โดยมีค่า -0.1543 แสดงว่าราคาทองคาํสหรัฐอเมริกาได้รับผล กระทบจากวิกฤตการเงิน 

(D2008)  

เมือพิจารณาระดับนัยสําคญัทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกาพบว่าผลกระทบ

ทางออ้มทาํให้ผลกระทบรวมของวิกฤตการเงิน (D2008) ในสหรัฐอเมริกามีนัยสําคญั โดยระดับ

นยัสาํคญัของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม มีระดบันยัสาํคญัที 1%  

. . .   วิเคราะห์เปรียบเทียบผลกระทบรวมระหวา่งราคาทองคาํ 

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น  

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของราคาทองคาํของสหรัฐอเมริกา 

ญีปุ่ น มีดงันี  3.9357 -0.0468 จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา ส่งผลเชิงลบต่อญีปุ่ น 

เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าราคาทองคาํในประเทศ

นันๆส่งผลต่อราคาทองคาํในประเทศนันอย่างมีนัยสําคญั ทีระดับนัยสําคญั 1% ในญีปุ่ น และไม่

ส่งผลในสหรัฐอเมริกา 

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของราคานาํมันดิบของสหรัฐอเมริกา 

ญีปุ่ น มีดงันี 0.5451 0.0275 จะเห็นวา่ส่งผลเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าราคานํามนัดิบส่งผลต่อ

ราคาทองคาํทีระดบันยัสาํคญั 5% ในญีปุ่ น นอกจากนีราคานาํมนัดิบไม่ส่งผลในสหรัฐอเมริกา 

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของดัชนีค่าเงิน ของสหรัฐอเมริกา 

ญีปุ่ น มีดงันี -6.7983 -0.4183 จะเห็นว่าส่งผลเชิงลบต่อสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติพบว่าดชันีค่าเงินส่งผลต่อราคา

ทองคาํทีระดบันยัสาํคญั 1% ใน สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น  

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของตลาดหลกัทรัพยข์องสหรัฐอเมริกา 

ญีปุ่ น มีดงันี -5.0858 0.1560 จะเห็นวา่ส่งผลเชิงบวกในญีปุ่ น และส่งผลเชิงลบในสหรัฐอเมริกา  

เมือพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติพบว่าตลาดหลกัทรัพยส่์งผลต่อ

ราคาทองคาํทีระดบันยัสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา และไม่ส่งผลในญีปุ่ น 

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของอัตราดอกเบียนโยบายของ

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีดงันี 0.0274 0.0037 จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกในทุกประเทศ 

เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าอัตราดอกเบียนโยบาย

ส่งผลต่อราคาทองคาํทีระดบันยัสาํคญั 1% ในญีปุ่ น  ทีระดบันยัสาํคญั 5% ในสหรัฐอเมริกา   
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 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของเงินสํารองต่างประเทศของ 

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีดงันี 1.6128 -0.0021 จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา และส่งผลเชิง

ลบในญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าเงินสํารองต่างประเทศ

ส่งผลต่อราคาทองคาํทีระดบันยัสาํคญั 1% ในญีปุ่ น  และไม่ส่งผลในสหรัฐอเมริกา 

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของปริมาณเงิน สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มี

ดงันี -2.0399 0.5889 จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ ญีปุ่ น และส่งผลเชิงลบในสหรัฐอเมริกา 

เมือพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติพบว่าปริมาณเงินส่งผลต่อราคา

ทองคาํทีระดบันยัสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา และไม่ส่งผลในญีปุ่ น 

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของดัชนีผูบ้ริโภคของ สหรัฐอเมริกา 

ญีปุ่ น มีดงันี -26.1341 -0.8592 จะเห็นวา่ส่งผลเชิงลบในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น  

เมอืพิจารณาถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติพบวา่ดชันีผูบ้ริโภคส่งผลต่อราคา

ทองคาํทีระดบันยัสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา และญีปุ่ น  

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของปริมาณการผลิตนํามันดิบ ของ 

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีดงันี  2.8767 0.0377 -จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติพบว่าปริมาณการผลิตนาํมนัดิบ

ส่งผลต่อราคาทองคาํทีระดบันยัสาํคญั 5%ในญีปุ่ น 

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของปริมาณการบริโภคนาํมนัดิบ ของ 

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีดงันี  0.0984 -0.0159 จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา  และ

ส่งผลเชิงลบในญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าปริมาณการบริโภค

นํามันดิบส่งผลต่อราคาทองคําทีระดับนัยสําคัญ 1% ญีปุ่ น   และ ระดับนัยสําคัญ 10% ใน

สหรัฐอเมริกา  

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของราคาทองคําสหรัฐอเม ริกา 

(XAUUSD) ของ ญีปุ่ น มีดงันี 0.7365 0จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึงระดบันยัสําคญัทางสถิติพบว่าราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา 

(XAUUSD) ไม่ส่งผลต่อราคาทองคาํในญีปุ่ น 

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของวิกฤตการเงิน ของ สหรัฐอเมริกา มี

ดงันี -0.1543 จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงลบต่อสหรัฐอเมริกา  
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เมอืพิจารณาถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติพบว่าวิกฤตการเงิน ส่งผลต่อ

ราคาทองคาํทีระดบันยัสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา 

 

ตารางที . .3  แสดงการเปรียบเทียบผลกระทบรวม (Total Effect) ทีส่งผลต่อราคาทองคํา 

 

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ 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 ญีปุ่ น  

. . .   ตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) 

ผลกระทบทางอ้อมของตลาดหลกัทรัพย์ (STOCK) ใน สหรัฐอเมริกา 

ญีปุ่ น มีค่าเท่ากบั 4.1228 0.0027 แสดงวา่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK)  ส่งผล

ให้ผลกระทบรวมของตวัแปรตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK)  ในสหรัฐอเมริกามีทิศทางตรงขา้มกับ 

ผลกระทบทางตรง โดย มีค่า 3.8958  แต่ตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK)  ส่งผลให้ผลกระทบรวมใน

ตลาดญีปุ่ น ในทิศทางเดียวกันกับผลกระทบทางตรง โดย มีค่าเป็น -0.0956 แสดงว่า ญีปุ่ นได้รับ

ผลกระทบจากการเปลียนแปลงของตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK)  

เมือพิจารณาระดับนัยสําคญัทางสถิติในญีปุ่ น พบว่าผลกระทบทางออ้ม

ทาํให้ผลกระทบรวมของตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ในญีปุ่ น มีนัยสําคญั โดยระดบันัยสําคญัของ

ผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม มีระดบันัยสําคญัที 1%  ในสหรัฐอเมริกาไม่มีนยัสําคญัของ

ผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม 

. . .   ราคาทองคาํ (GOLD) 

ผลกระทบทางออ้มของราคาทองคาํ (GOLD)ใน สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มี

ค่าเท่ากบั 0.5206 0.0036 แสดงวา่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึง ผลกระทบรวมพบว่าราคาทองคาํ (GOLD) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตวัแปรราคาทองคาํ (GOLD)  ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีทิศทางเดียวกนัผลกระทบ

ทางตรง โดยมีค่าเท่ากบั - .  .   

เมือพิจารณาระดับนัยสําคญัทางสถิติในสหรัฐอเมริกา พบว่าผลกระทบ

ทางอ้อมทําให้ผลกระทบรวมของราคาทองคาํ (GOLD) ในสหรัฐอเมริกา มีนัยสําคัญที % แต่

ผลกระทบทางออ้มไม่มีนัยสําคญั  ในญีปุ่ นผลกระทบทางออ้มทาํให้ผลกระทบรวมไม่มีนัยสําคญั 

โดยผลกระทบทางออ้มมีนยัสาํคญัที %   

. . .   ราคานาํมนั (OIL) 

ผลกระทบทางออ้มของราคานาํมัน (OIL)ใน สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีค่า

เท่ากบั -0.8227 -0.0209 ตามลาํดบั แสดงวา่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น โดย

สหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบทางออ้มมากทีสุด 
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เมือพิจารณาถึง  ผลกระทบรวมพบว่าราคานํามัน (OIL)ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตวัแปรราคานาํมนั (OIL)  ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีทิศทางเดียวกนัผลกระทบ

ทางตรง โดยมีค่าเท่ากบั -0.8725 -0.0630 โดยสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบรวมมากทีสุด 

เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติ พบว่า ผลกระทบทางออ้มทาํ

ให้ผลกระทบรวมในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีนัยสําคญั โดยระดบันัยสําคญัของผลกระทบทางอ้อม

และผลกระทบรวมที % 

. . .   อตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) 

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

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีค่าเท่ากับ -0.0210 -0.0023 แสดงว่าส่งผลกระทบทางอ้อมเชิงลบใน

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวมพบว่าอตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) 

ส่งผลให้ผลกระทบรวมของอตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE)  ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีค่าเท่ากับ  

-0.0210 -0.0023 โดยสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบมากกวา่ญีปุ่ น 

เมอืพิจารณาถึงระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบวา่ จากผลกระทบทางออ้มทาํ

ให้ผลกระทบรวมในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีนัยสําคญั โดยระดบันัยสําคญัของผลกระทบทางอ้อม

และ ผลกระทบรวมที 1%  

. . .   เงินสาํรองระหว่างประเทศ (RESCUR) 

ผลกระทบทางอ้อมของเงินสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR) ใน

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีค่าเท่ากับ  -1.6424  0.0006 แสดงว่าส่งผลกระทบทางอ้อมเชิงล บใน

สหรัฐอเมริกา  และส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึง ผลกระทบรวมพบว่าเ งินสํารองระหว่างประเทศ 

(RESCUR) ส่งผลให้ผลกระทบรวมของตัวแปรเงินสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR)  ใน

สหรัฐอเมริกา มีทิศทางเดียวกนัผลกระทบทางตรง โดยมีค่าเท่ากบั -1.8796 และส่งผลให้ผลกระทบ

รวมในญีปุ่ น ในทิศทางเดียวกนักบัผลกระทบทางตรง โดย มีค่าเพิมขนึเป็น 0.0056  

เมือพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติ พบว่า จากผลกระทบทางอ้อม

ของเงินสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR)  มีนัยสําคญั 1%ทาํให้ผลกระทบรวมในสหรัฐอเมริกา 

ญีปุ่ น มีนยัสําคญั 1%  

. . .   ปริมาณเงิน (M2) 
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ผลกระทบทางออ้มของปริมาณเงิน (M2) ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีค่า

เท่ากับ  2.0772  -0.1655 - แสดงว่าส่งผลกระทบทางอ้อมเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา  และส่งผล

กระทบทางออ้มเชิงลบในญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึง  ผลกระทบรวมพบว่าปริมาณเงิน (M2) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตวัแปรปริมาณเงิน (M2) ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีทิศทางเดียวกนัผลกระทบ

ทางตรง โดยมีค่าเท่ากบั 2.3773 -1.5735   

เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคญัทางสถิติ พบว่าจากผลกระทบทางอ้อม

ของปริมาณเงิน (M2) ส่งผลให้ผลกระทบรวมในญีปุ่ น มีนัยสําคัญ โดยระดับนัยสําคัญของ

ผลกระทบทางออ้มและ ผลกระทบรวมที %  และผลกระทบทางออ้มของปริมาณเงิน (M2) ไม่

ส่งผลในสหรัฐอเมริกา 

. . .   ดชันีผูบ้ริโภค (CPI) 

ผลกระทบทางออ้มของดชันีผูบ้ริโภค (CPI) ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีค่า

เท่ากับ  9.4577 -0.1072 ตามลาํดับ แสดงว่าส่งผลกระทบทางอ้อมเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา  และ

ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวมพบว่าดัชนีผู ้บริโภค (CPI)  ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของดัชนีผูบ้ริโภค (CPI)   ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีทิศทางเดียวกับผลกระทบ

ทางออ้ม มีค่าเท่ากบั  9.4577 -0.1072 โดยสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบมาก 

เมือพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติ พบว่า จากผลกระทบทางอ้อม

ของดชันีผูบ้ริโภค (CPI) ทาํให้ผลกระทบรวมใน ญีปุ่ น โดยระดบันยัสําคญัของผลกระทบทางออ้ม

และ ผลกระทบรวมที 1% และไม่มีนยัสําคญัในสหรัฐอเมริกา 

. . .   ปริมาณการผลิตนาํมนั ( OILWD) 

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

สหรัฐอเมริกา  ญีปุ่ น  มีค่ า เท่ากับ   -4.6042 0.919 แสดงว่าส่ งผลกระทบทางอ้อมเชิงลบใน

สหรัฐอเมริกา และส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวมพบว่าปริมาณการผลิตนํามัน ( OILWD) 

ส่งผลให้ผลกระทบรวมของปริมาณการผลิตนาํมนั (OILWD) ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีค่าเท่ากับ     

-4.6042 0.0919 โดยสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบอย่างมาก  

เมือพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติ พบว่า จากผลกระทบทางอ้อม

ของปริมาณการผลิตนาํมนั ( OILWD) ทาํให้ผลกระทบรวมใน สหรัฐอเมริกา โดยระดบันัยสําคญั
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ของผลกระทบทางออ้มและ ผลกระทบรวมมีนยัสาํคญัที 1%  นอกจากนีในญีปุ่ นระดบันยัสาํคญัของ

ผลกระทบทางออ้มและ ผลกระทบรวมมีนยัสาํคญัที 10% 

. . .   ปริมาณการบริโภคนาํมนั (MSCIEM) 

ผลกระทบทางอ้อมของปริมาณการบริโภคนํามัน (MSCIEM)  ใน

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีค่าเท่ากับ  -0.1574 -0.0863 แสดงว่าส่งผลกระทบทางอ้อมเชิงลบใน

สหรัฐอเมริกา และส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึง ผลก ระ ทบรวมพบว่าป ริมาณการบริโภคนํามัน 

(MSCIEM) ส่งผลให้ผลกระทบรวมของปริมาณการบริโภคนาํมนั (MSCIEM) ในสหรัฐอเมริกา 

ญีปุ่ น มีค่าเท่ากบั -0.1574 -0.0863 โดยสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบอยา่งมากเมือเทียบกบัญีปุ่ น 

เมือพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติ พบว่า จากผลกระทบทางอ้อม

ของปริมาณการบริโภคนาํมนั (MSCIEM) ทาํให้ผลกระทบรวมใน สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีนยัสําคญั 

โดยระดบันยัสาํคญัของผลกระทบทางออ้มและ ผลกระทบรวมที 1%   

. . .   ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา ( XAUUSD) 

ผลกระทบทางออ้มของราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา ( XAUUSD) ใน ญีปุ่ น 

มีค่าเท่ากบั  0.0364 ตามลาํดบั แสดงวา่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในญีปุ่ น   

เมือพิจารณาถึง ผลกระทบรวมพบว่าราคาทองคําสหรัฐอเมริกา ( 

XAUUSD) ส่งผลให้ผลกระทบรวมของตวัแปรราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา ( XAUUSD) ญีปุ่ น มีค่า

เท่ากบั 0.0364  โดยไทยไดรั้บผลกระทบรวมมากกวา่จีน 

เมือพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติ พบว่า จากผลกระทบทางอ้อม

ของราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา ( XAUUSD) ในญีปุ่ น มีนยัสาํคญั โดยระดบันยัสําคญัของผลกระทบ

ทางออ้มและ ผลกระทบรวมที 1%  

. . .  วิกฤตการเงิน (D2008) 

ผลกระทบทางออ้มของวิกฤตการเงิน (D2008) ใน สหรัฐอเมริกา มีค่า

เท่ากบั  0.1258 แสดงวา่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา  

เมือพิจารณาถึง ผลกระทบรวมพบว่าวิกฤตการเงิน (D2008) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตัวแปรวิกฤตการเงิน (D2008)ในสหรัฐอเมริกา มีเครืองหมายตรงข้ามกับ

ผลกระทบทางตรงในสหรัฐอเมริกา มีค่าเท่ากบั 0.1217  

เมือพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติ พบว่า จากผลกระทบทางอ้อม

ของวิกฤตการเงิน (D2008) ไม่พบวา่ส่งผลกระทบในสหรฐัอเมริกา 
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. . .   วิเคราะห์เปรียบเทียบผลกระทบรวมระหวา่งดชันีค่าเงิน 

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น  

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของดัชนีค่าเงิน ของสหรัฐอเมริกา 

ญีปุ่ น มีดงันี 6.9227 0.1175 จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าดัชนีค่าเงินไม่ส่งผลต่อ

ดชันีค่าเงินในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น  

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของตลาดหลกัทรัพยข์องสหรัฐอเมริกา 

ญีปุ่ น มีดงันี 3.8958 -0.0956 จะเห็นวา่ส่งผลเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา และส่งผลเชิงลบใน ญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติพบว่าตลาดหลกัทรัพยส่์งผลต่อ

ดชันีค่าเงินทีระดบันยัสาํคญั 1% ใน ญีปุ่ น และไม่ส่งผลในสหรัฐอเมริกา 

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของราคาทองคาํของสหรัฐอเมริกา 

ญีปุ่ น มีดงันี  -1.7862 0.1189 จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกต่อญีปุ่ น ส่งผลเชิงลบต่อสหรัฐอเมริกา  

เมือพิจารณาถึงระดบันยัสําคญัทางสถิติพบว่าราคาทองคาํส่งผลต่อดัชนี

ค่าเงินอย่างมีนัยสําคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา และไม่ส่งผลในญีปุ่ น โดยราคาทองคาํส่งผลกระทบ

มากทีสุดในสหรัฐอเมริกา 

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของราคานาํมันดิบของสหรัฐอเมริกา 

ญีปุ่ น มีดงันี -0.8725 -0.0630 จะเห็นวา่ส่งผลเชิงลบในทุกประเทศ 

เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าราคานํามนัดิบส่งผลต่อ

ดชันีค่าเงินทีระดบันยัสาํคญั 1% ในทุกประเทศ โดยส่งผลกระทบในสหรัฐอเมริกามากทีสุด   

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของอัตราดอกเบียนโยบายของ

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีดงันี -0.0210 -0.0023 จะเห็นวา่ส่งผลเชิงลบใน สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น 

เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าอัตราดอกเบียนโยบาย

ส่งผลต่อดชันีค่าเงินทีระดบันยัสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น  

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของเงินสํารองต่างประเทศของ 

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีดังนี -1.8796 0.0056 จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกต่อญีปุ่ น และส่งผลเชิงลบใน 

สหรัฐอเมริกา 

เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าเงินสํารองต่างประเทศ

ส่งผลต่อดชันีค่าเงินทีระดบันยัสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น  

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของปริมาณเงิน สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มี

ดงันี 2.3773 -1.5735 จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ สหรัฐอเมริกา   และส่งผลเชิงลบในญีปุ่ น  
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เมือพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติพบว่าปริมาณเงินส่งผลต่อดัชนี

ค่าเงินทีระดบันยัสาํคญั 1% ในญีปุ่ น และไม่ส่งผลในสหรัฐอเมริกา 

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของดัชนีผูบ้ริโภค ของ สหรัฐอเมริกา 

ญีปุ่ น มีดงันี 9.4577 -0.1072 จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา และส่งผลเชิงลบใน

ญีปุ่ น  

เมอืพิจารณาถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติพบว่าดชันีผูบ้ริโภคส่งผลต่อดชันี

ค่าเงินทีระดบันยัสาํคญั 1% ในญีปุ่ น และดชันีผูบ้ริโภคไม่ส่งผลกระทบในสหรัฐอเมริกา 

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของปริมาณการผลิตนํามันดิบ ของ 

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีดงันี  -4.6042 0.0919   จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกใน ญีปุ่ น และส่งผลเชิง

ลบในสหรัฐอเมริกา  

เมือพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติพบว่าปริมาณการผลิตนาํมนัดิบ

ส่งผลต่อดัชนีค่าเงินทีระดับนัยสําคัญ 1% ในสหรัฐอเมริกา นอกจากนียงัส่งผลต่อญีปุ่ นทีระดับ

นยัสาํคญั 10% 

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของปริมาณการบริโภคนาํมนัดิบ ของ 

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น มีดงันี  -0.1574 -0.0863 จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงลบในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าปริมาณการบริโภค

นาํมนัดิบส่งผลต่อดชันีค่าเงินทีระดบันยัสําคัญ 1% ทุกประเทศโดยค่าสัมประสิทธิสหรัฐอเมริกามี

ค่าสูงทีสุดเมือเทียบกบัญีปุ่ น 

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของราคาทองคําสหรัฐอเม ริกา 

(XAUUSD) ของ ญีปุ่ น มีดงันี 0.0364  จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกต่อญีปุ่ น  

เมือพิจารณาถึงระดบันยัสําคญัทางสถิติพบว่าราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา 

(XAUUSD) ส่งผลต่อดชันีค่าเงินทีระดบันยัสาํคญั 5%ในญีปุ่ น  

 ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของวิกฤตการเงิน ของ สหรัฐอเมริกา มี

ดงันี 0.1217 จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา  

เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคญัทางสถิติพบว่าวิกฤตการเงิน ไม่ส่งผลต่อ

สหรัฐอเมริกา 
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ตารางที .3.4   แสดงการเปรียบเทียบผลกระทบรวม (Total Effect) ทีส่งผลต่อดชันีค่าเงนิ 

 

สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ 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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บทที 5 

สรุปผลการศึกษา 

 

 

งานวิจยันีมีวตัถุประสงค์เพือศึกษาปัจจยัทีส่งผลซึงกันและกนัโดยใช้ความเชือมโยง

ของราคาสินคา้โภคภณัฑ์ (Commodities) และตลาดทุนผ่านตวัแปรตลาดหลกัทรัพย ์ราคาทองคาํ 

ราคานํามันดิบ และดัชนีค่าเงิน รวมถึงผลกระทบจากสภาวะเศรษฐกิจของประเทศทีมีขนาด

เศรษฐกิจใหญ่ หรือ วิกฤตทางการเงินของสหรัฐอเมริกา โดยทาํการรวบรวมแนวความคิดและทฤษฎี 

รวมถึงงานวิจยัเชิงประจกัษใ์นต่างประเทศทีเกียวขอ้งกบัการอธิบายลกัษณะของผลกระทบระหวา่ง

ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์ผลตอบแทนราคาทองคาํ ผลตอบแทนราคานํามนัดิบ และผลตอบแทน

ดชันีค่าเงิน โดยในการศึกษาผูวิ้จยัไดเ้ลือกประเทศในกลุ่มทีเป็นประเทศทีพฒันาแลว้ คือ ประเทศ

สหรัฐอเมริกาและประเทศญีปุ่ น รวมถึงประเทศทีเป็นตลาดเกิดใหม่ คือ ประเทศไทยและประเทศ

จีน นอกจากนี ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศจีน และประเทศญีปุ่ น ยงัเป็นประเทศคู่คา้ทีสําคญัของ

ประเทศไทย ในขันตอนการทดสอบผู ้วิจ ัยได้เลือกใช้แบบจําลองสมการเกียวเนือง หรือ 

Simultaneous Equation Approach ในการทดสอบเนืองจากขอ้มูลมีลักษณะความสัมพนัธ์กันแบบ 

Two-Way Relation ซึงส่วนมากใช้ในการวิเคราะห์ตัวแปรทางเศรษฐศาสตร์ เช่น อุปสงค์และ

อุปทาน ซึงจะมีความสัมพนัธ์ไปพร้อมกัน สําหรับขอ้มูลทีใช้ในการทดสอบโดยทาํการเก็บขอ้มูล

จาก ประเทศกลุ่มตวัอยา่งทงัหมด  ประเทศ คือ สหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น ไทย และจีน ผลการศึกษาเพือ

พิจารณาในการจดัพอร์ตการลงทุนเนืองจากความเชือมโยงระหว่างตลาดการเงินและตลาดสินค้า

โภคภณัฑ ์สามารถสรุปไดด้งันี 

 

.  สรุปผลการวิจัย    

. .   ตลาดหลกัทรัพย ์ 

. . .  สหรัฐอเมริกา 

ผลกระทบโดยรวมทีส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพย์สหรัฐอเมริกา คือ ราคา

ทองคาํ ราคานํามันดิบ อัตราดอกเบียนโยบาย วิกฤตการเงิน เงินสํารองระหว่างประเทศ ดัชนี

ผูบ้ริโภค ปริมาณการบริโภคนาํมนั และปริมาณการผลิตนาํมนั และผลวิจยัพบว่าตวัแปรส่งผลเชิง

ลบต่อตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกาเรียงลาํดบัจากผลกระทบรวมมากไปน้อย คือ ปริมาณการผลิต

นาํมนั ราคานาํมนัดิบ ดชันีผูบ้ริโภค เงินสํารองระหว่างประเทศ ปริมาณการบริโภคนาํมนั และอตัรา

ดอกเบียนโยบาย  และตวัแปรส่งผลเชิงบวก ไดแ้ก่  ราคาทองคาํและวิกฤตการเงิน 
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. . .  ญีปุ่ น 

ผลกระทบโดยรวมทีส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพยญี์ปุ่ น คือ ดชันีค่าเงิน ราคา

ทองคาํ อตัราดอกเบียนโยบาย เงินสํารองระหว่างประเทศ ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา  ปริมาณการ

บริโภคนํามันและผลวิจัยพบว่าตัวแปรส่งผลเชิงลบต่อตลาดหลักทรัพย์ญีปุ่ นเรียงลําดับจาก

ผลกระทบรวมมากไปน้อย คือ ดัชนีค่าเงิน ราคาทองคาํ ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา ปริมาณการ

บริโภคนาํมัน และเงินสํารองระหว่างประเทศ  และตัวแปรส่งผลเชิงบวก ได้แก่  อัตราดอกเบีย

นโยบาย 

 

. .   ราคานาํมนัดิบ 

. . .  สหรัฐอเมริกา 

ผลกระทบโดยรวมต่อราคานาํมนัดิบในสหรัฐอเมริกา คือ ราคานาํมนัดิบ 

อตัราดอกเบียนโยบาย เงินสํารองระหว่างประเทศ ดชันีผูบ้ริโภค ปริมาณการบริโภคนาํมนัและผล

วิจยัพบว่าตวัแปรส่งผลเชิงลบต่อราคานาํมันดิบต่อราคานาํมนัดิบในสหรัฐอเมริกาเรียงลาํดับจาก

ผลกระทบรวมมากไปน้อย คือ ดชันีผูบ้ริโภค เงินสํารองระหว่างประเทศ ราคานํามนัดิบ และอตัรา

ดอกเบียนโยบาย และตวัแปรส่งผลเชิงบวกไดแ้ก่ ปริมาณการบริโภคนาํมนั 

. . .  ญีปุ่ น 

ผลกระทบโดยรวมต่อราคานาํมนัดิบในญีปุ่ น  คือ ราคานาํมนัดิบ อตัรา

ดอกเบียนโยบาย เงินสํารองระหว่างประเทศ ปริมาณเงิน ดัชนีผูบ้ริโภค ปริมาณการบริโภคนาํมนั

และผลวิจยัพบวา่ตวัแปรส่งผลเชิงลบต่อราคานาํมนัดิบในญีปุ่ นเรียงลาํดบัจากผลกระทบรวมมากไป

น้อย คือ ปริมาณการบริโภคนาํมนั ปริมาณเงิน และดชันีผูบ้ริโภค และตวัแปรส่งผลเชิงบวกไดแ้ก่ 

ราคานาํมนัดิบ อตัราดอกเบียนโยบายและเงินสาํรองระหวา่งประเทศ 

 

. .   ราคาทองคาํ 

. . .  สหรัฐอเมริกา 

ผลกระทบโดยรวมทีส่งผลต่อราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา  คือ ดชันีค่าเงิน 

ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์อตัราดอกเบียนโยบาย วิกฤตการเงิน และผลวิจยัพบว่าตวัแปรส่งผล

เชิงลบต่อราคาทองคําสหรัฐอเมริกาเรียงลําดับจากผลกระทบรวมมากไปน้อย คือ ดัชนีค่าเงิน 

ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย ์วิกฤตทางการเงิน  และตวัแปรส่งผลเชิงบวกได้แก่   อตัราดอกเบีย

นโยบาย 
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. . .  ญีปุ่ น 

ผลกระทบโดยรวมทีส่งผลต่อราคาทองคาํญีปุ่ น คือ ราคาทองคาํ ราคา

นาํมนัดิบ ดชันีค่าเงิน อตัราดอกเบียนโยบาย 

วิกฤตการเงิน เงินสํารองระหวา่งประเทศ ดชันีผูบ้ริโภค ปริมาณการผลิต

นํามัน ปริมาณการบริโภคนํามัน และผลวิจัยพบว่าตัวแปรส่งผลเชิงลบต่อราคาทองคําญีปุ่ น

เรียงลาํดับจากผลกระทบรวมมากไปน้อย คือ ดชันีผูบ้ริโภค  ดชันีค่าเงิน ราคาทองคาํ ปริมาณการ

บริโภคนาํมนั เงินทุนสํารองระหว่างประเทศ และตวัแปรส่งผลเชิงบวกไดแ้ก่ ราคานาํมนัดิบ อตัรา

ดอกเบียนโยบาย 

 

. .   ดชันีค่าเงิน 

. . .  สหรัฐอเมริกา 

ผลกระทบโดยรวมต่อดัชนีค่าเงินในสหรัฐอเมริกา คือ ราคานํามนัดิบ 

อตัราดอกเบียนโยบาย เงินสํารองระหว่างประเทศ ดชันีผูบ้ริโภค ปริมาณการบริโภคนาํมนั และผล

วิจยัพบว่าตวัแปรส่งผลเชิงลบต่อดชันีค่าเงินในสหรัฐอเมริกาเรียงลาํดบัจากผลกระทบรวมมากไป

นอ้ย คือ ราคาทองคาํ ราคานาํมนัดิบ และตวัแปรส่งผลเชิงบวกไดแ้ก่ อตัราดอกเบียนโยบาย 

. . .  ญีปุ่ น 

ผลกระทบโดยรวมต่อดัชนีค่าเงินในญีปุ่ น  คือ ราคานํามันดิบ อัตรา

ดอกเบียนโยบาย เงินสํารองระหว่างประเทศ ปริมาณเงิน ดัชนีผูบ้ริโภค ปริมาณการบริโภคนาํมนั

และผลวิจยัพบว่าตวัแปรส่งผลเชิงลบต่อดชันีค่าเงินในญีปุ่ นเรียงลาํดับจากผลกระทบรวมมากไป

น้อย คือ ปริมาณเงิน ดัชนีผูบ้ริโภค ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์ปริมาณการผลิตนํามนั ราคา

นํามนัดิบ อัตราดอกเบียนโยบาย และตวัแปรส่งผลเชิงบวกได้แก่ ราคาทองคาํโลก ปริมาณการ

บริโภคนาํมนั เงินสาํรองระหว่างประเทศ 

 

 

.  บทวิเคราะห์    

ในงานวิจยันีมีขอ้สังเกตจากผลการวิจยัทีไม่เป็นไปตามสมมุติฐานทีคาดไวส้ามารถ

สรุปไดด้งันี 

 

5.2.1 ตลาดหลกัทรัพย ์

5.2.1.1 อตัราดอกเบียนโยบายในญีปุ่ นส่งผลเชิงบวกต่อตลาดหลกัทรัพย ์
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ประเทศญีปุ่ นมีอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจ อตัราดอกเบีย อตัราเงินเฟ้อ

ทีอยู่ระดับตาํมาอย่างต่อเนือง การใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายเพือกระตุ ้นเศรษฐกิจถูก

ดาํเนินการมาโดยตลอด โดยธนาคารกลางญีปุ่ นปรับลดอตัราดอกเบียนโยบายจนกระทงัเหลือ 0% 

เพือกระตุน้เศรษฐกิจ แต่ก็ยงัไม่สามารถกระตุน้เศรษฐกิจได้ การส่งผ่านผลกระทบทางตรงและ

กระทบทางออ้มของอตัราดอกเบียนโยบายของญีปุ่ นส่งผลเชิงบวกต่อผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์

ซึงแตกต่างจากประเทศอืนทีทาํการศึกษา เนืองจากโดยหลกัการแลว้หากจะมีการปรับขึนดอกเบีย

นโยบายเพือจะลดความร้อนแรงของเศรษฐกิจ ขณะทีญีปุ่ นอยู่ในสภาวะดอกเบียลดลงมาโดยตลอด 

หากมีการปรับขึนอตัราดอกเบียนโยบาย หมายความว่าเศรษฐกิจมีการเติบโตเพิมขึนอย่างมาก จึง

ส่งผลบวกต่อผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์

 

5.2.2 ราคาทองคาํ 

5.2.2.1  ตลาดหลกัทรัพยส่์งผลเชิงบวกกบัราคาทองคาํในญีปุ่ น 

ตลาดหลกัทรัพย ์NIKKEI ประกอบไปดว้ยบริษทัทีทาํเกียวกบัเทคโนโลยี

และ    อิเล็กทรอนิกส์กว่าร้อยละ  Inc (2021) โดยแร่ทองคาํถือเป็นส่วนประกอบสําคญัเนืองดว้ย

คุณสมบติัของทองคาํเป็นโลหะนําไฟฟ้าและทดการกัดกร่อน และอีกปัจจยัสําคญัคืออุปสงค์ของ

ทองคําที เพิมขึนตามการเติบโตของตลาดหลักทรัพย์ กล่าวคือเมือประเทศมีการค้าขายกับ

ต่างประเทศ หรือมีกระแสเงินตราจากต่างประเทศไหลเขา้มาในประเทศมากขึนไม่วา่จะเป็นจากการ

ส่งออกหรือกิจกรรมทางการเงินส่งผลให้ประเทศเกินดุลการคา้ โดยธนาคารกลางตอ้งซือสินทรัพย์

ต่างประเทศ หรือทองคาํเพือรักษาอตัราแลกเปลียนให้มีความเสถียรและไม่ส่งผลต่อกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจ ซึงอาจเป็นปัจจยัทีทาํใหผ้ลงานวิจยัไม่ตรงตามสมมุติฐาน 

 

5.2.3 ดชันีค่าเงิน 

5.2.3.1 เงินสาํรองต่างประเทศส่งผลเชิงบวกต่อดชันีค่าเงินใน

สหรัฐอเมริกา  

เงินสํารองระหว่างประเทศถือเป็นเงินตราต่างประเทศทีจะสะสมอยู่ใน

ธนาคารกลาง กล่าวคือเมือมีเงินตราไหลเข้าประเทศแล้วนัน เมือมีเงินตราต่างประเทศสุทธิใน

ธนาคารกลางทีเพมิขึน หรือเกินดุลนนัเงินตราเหล่านีจะจดัเป็นเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศ เมือมี

เงินทุนสํารองระหว่างประเทศมากก็เท่ากบัมีอาํนาจในการแทรกแซงอตัราแลกเปลียนเพือไม่ให้เกิด

ความผนัผวน หรือจะช่วยเพิมความสามารถทาํให้อตัราแลกเปลียน หรือค่าเงินสกุลเงินทอ้งถินนนัๆ
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มีเสถียรภาพ โดยสหรัฐอเมริกา เป็นประเทศผูน้ําทางการคา้ของโลกรวมถึงมีขนาดเศรษฐกิจทีมี

ขนาดใหญ่  ซึงอาจเป็นปัจจยัหนึงทีส่งผลใหด้ชันีค่าเงินของสหรัฐอเมริกาไม่เป็นไปตามทีคาดการณ์  

 

 

5.3 ข้อเสนอแนะ 

ขอ้เสนอแนะสําหรับนกัลงทุน 

นกัลงทุนทีตอ้งการลงทุนควรพิจารณาความเสียงทีอาจจะเกิดขึนจากสภาวะเศรษฐกิจ

ไม่ใช่แค่ในประเทศทีลงทุนตอ้งพิจาณาประเทศคู่คา้หรือประเทศทีมีเศรษฐกิจขนาดใหญ่ ตอ้งมีการ

กระจายความเสียงอยา่งสมดุลคือเลือกสินทรัพยท์ีไม่มีความเกียวเนืองกนัทงัทางตรงและทางออ้ม 

 

 

5.4 ข้อเสนอแนะสําหรับการศึกษาในครังต่อไป 

ในการศึกษาครังต่อไปผูว้ิจัยมีความเห็นว่าควรขยายขอบเขตการศึกษาออกไปให้

ครอบคลุมประเทศอืนทงัในประเทศทีพัฒนาแล้วและประเทศเกิดใหม่  เพือให้ผลการทดสอบ

สมบูรณ์และเป็นประโยชน์มากยิงขึนต่อนกัลงทุนในการตดัสินใจลงทุนหรือปรับพอร์ตโฟลิโอใน

การลงทุนไดใ้นประเทศอืนๆทวัโลก อย่างไรก็ดีการขยายขอบเขตการศึกษาไปในภูมิภาคอืนอาจมี

ขอ้จาํกดัของการศึกษาในบางประการ เช่น ลกัษณะจาํเพาะของขอ้มูล 

เนืองจากการศึกษาครังนีใช้ข้อมูลประเภทอนุกรมเวลารายเดือน ดังนันสําหรับงาน

ศึกษาครังต่อไปควรใช้ความถีทีแตกต่างออกไปเพือใช้ในการวิเคราะห์ เช่นขอ้มูลรายวนั หรือราย

รายสัปดาห์ เพือการเปรียบเทียบผลทีถูกตอ้งแม่นยาํมากขึน รวมถึงการศึกษาเชิงลึกเพือเชือมโยงใน

กลุ่มธุรกิจเพือดูการเชือมโยงของกลุ่มธุรกิจกบัปัจจยัทางการเงินและปัจจยัทางเศรษฐกิจ 
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