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ดว้ยการเพมิตวัแปรหุ่น 

44 

4.6 การเปรียบเทียบ ผลกระทบทางตรง (Direct Effect) ผลกระทบทางออ้ม (Indirect 

Effect) ผลกระทบรวม (Total Effect) ทีส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพย ์

54 

4.7 เปรียบเทียบผลกระทบรวม (Total Effect) ทีส่งผลต่อราคานาํมนัดิบ 63 

4.8 การเปรียบเทียบผลกระทบรวม (Total Effect) ทีส่งผลต่อราคาทองคาํ 72 

4.9 การเปรียบเทียบผลกระทบรวม (Total Effect) ทีส่งผลต่อดชันีค่าเงิน 81 
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บทท ี1  

บทนํา 

 

 

1.1 ประเดน็ปัญหา ความสําคญัของปัญหา ระบุปัญหานําวจิยั  

 ปัจจุบันการลงทุนในตลาดหุ้นไดรั้บความสนใจโดยเฉพาะในประเทศ Emerging 

Markets เนืองจากประเทศเหล่านีย ังมีโอกาสในการเติบโตทางเศรษฐกิจและสามารถสร้าง

ผลตอบแทนส่วนเพิมได้ในอนาคต แต่การลงทุนในตลาดหุ้นนันยงัมีปัจจัยหลายอย่างทีส่งผล

กระทบกบัการเคลือนไหวของตลาดหุ้นและในปัจจุบันสินทรัพยใ์นการลงทุนต่างๆในตลาดโลก

ลว้นมีความเชือมโยงซึงกนัและกนั การเคลือนไหวของราคาสินทรัพยป์ระเภทหนึงอาจส่งผลต่อ

ราคาของสินทรัพยอี์กประเภทหนึง ดงันันการศึกษาแนวโน้มของตลาดหุ้นในประเทศ Emerging 

Markets จึงตอ้งศึกษาแนวโนม้และปัจจยัทีส่งผลต่อประเทศ Developed Markets เช่น สหรัฐอเมริกา 

ควบคู่กนัไปดว้ย โดยนอกจากการลงทุนในหลกัทรัพยห์รือการลงทุนในตลาดหุน้แลว้ ปัจจยัพืนฐาน

อืนๆจึงตอ้งนํามาพิจารณาดว้ย เช่น ระดับรายไดป้ระชาชาติ อตัราแลกเปลียนเงินตราระหว่าง

ประเทศ อตัราดอกเบีย ราคานาํมนัซึงเป็นปัจจยัพืนฐานในการผลิต รวมถึงทองคาํทีเป็นสินทรัพยที์

เป็นสินทรัพยห์ลบภยัในการลงทุนยามทีตลาดหุ้นมีความไม่แน่นอนสูง เนืองจากทองคาํถือเป็น

สินทรัพยที์สามารถป้องกนัความเสียงจากอตัราเงินเฟ้อได ้

 โดยแหล่งนํามันดิบนันมีแหล่งผลิตกระจายอยู่หลายภูมิภาคทัวโลกโดยมีราคาที

แตกต่างกนัขึนอยู่กบัค่า API Gravity โดยค่า API เป็นค่าสําหรับวดัว่านาํมนัดิบนันมีค่าความหนกั

เบาเท่าไหร่เมือเทียบกบันาํ นาํมนัดิบทีมีคุณภาพดี คือ นาํมนัดิบทีมีค่า API สูง เพราะจะสามารถ

กลนัเป็นนาํมนัทีมีราคาแพง หรือเรียกว่า Light Crude Oil มีราคาแพงกว่า Heavy Crude Oil โดย

แหล่งนาํมนัดิบบนโลกทีสาํคญัมีอยู ่3 แห่ง คือ  

 นาํมนัดิบดูไบ (Dubai Crude) ค่า API ค่อนขา้งตาํอยู่ที 31 ดีกรี หรือเรียกว่า Heavy 

Sour Crude เนืองจากมีส่วนประกอบของซัลเฟอร์อยู่ทีประมาณ 2 % ซึงถือว่าเป็นนาํมนัมูลค่าทีถูก

ทีสุดในตลาดนาํมนัดิบ 

 นาํมนัดิบเบรนท์ (Brent Crude) ค่า API อยู่ที 39 ดีกรี และ ซัลเฟอร์อยู่ที 0.4% เรียกว่า 

Light Sweet Crude 
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 นาํมนัดิบดบับลิวทีไอ (WTI Crude) ค่า API อยู่ทีประมาณ 37-42 ดีกรี และปริมาณ

ซลัเฟอร์อยู่ที 0.24% 

 ในงานวิจยันีประเทศไทยไดอ้า้งอิงจากนาํมนัดิบดูไบ โดยการกาํหนดราคาหลงัจาก

ผ่านกระบวนการกลนัแล้วราคาขายนํามันสําเร็จรูปสุดท้ายจะอ้างอิงกับราคาตลาดสิงค์โปร์1 

(Singapore Spot Market Price) แมว้่าราคานีจะไม่ใช่ราคาทีประกาศโดยโรงกลนัในประเทศสิงค์

โปร์แต่เป็นราคาทีสะทอ้นการซือขายของทุกประเทศในภูมิภาคเอเชีย สหรัฐอเมริกาไดอ้า้งอิงจาก

นาํมนัดบับลิวทีไอ (WTI Crude) จีนและญปุ่ีนไดอ้า้งอิงจากนาํมนัดิบดูไบ (Dubai Crude) โดยปัจจยั

ทีส่งผลต่อราคานาํมนัมีหลายปัจจยัไดแ้ก่  

 อุปทาน จากผูผ้ลิตและส่งออกนาํมนัดิบในกลุ่ม OPEC ซึงมีปริมาณการผลิตอยู่ที

ร้อยละ 60 ของตลาดนาํมนัดิบ และ ส่วนทีเหลือก็จะแบ่งเป็นกลุ่ม NON-OPEC ประกอบดว้ย 

อเมริกาเหนือ รัสเซีย และกลุ่มประเทศทะเลเหนือ 

 อุปสงค์ จากความตอ้งการใชน้าํมนัในประเทศกาํลงัพฒันาทีไม่อยู่ในกลุ่ม OECD2 

(Organization for Economic Co-operation and Development) หรือ Non-OECD โดยเฉพาะเมือประเทศใน

กลุ่มนีมีการเติบโตทางเศรษฐกิจหรือมีผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเพิมขึนโดยเฉพาะในปี 

ค.ศ.2000 ถึง 2010 มีความตอ้งการใชน้าํมนัเพิมขึนถึงอตัราร้อยละ 40 โดยมีจีน อินเดีย และซาอุดิ

อารเบีย เป็นประเทศทีมีความตอ้งการใชน้าํมนัเยอะทีสุดในกลุ่มประเทศ Non-OECD แสดงในรูป 

2.1 นอกจากนียงัมีอุปสงคจ์ากกลุ่มประเทศ OECD ซึงมีความตอ้งการใชน้าํมนัอยู่ทีอตัราร้อยละ 53 

เมือเทียบกบัความตอ้งการใชน้าํมนัดิบของทงัโลก โดยเมือเทียบในช่วงปี ค.ศ.2010  ของประเทศ 

Non-OECD นอกจากนีประเทศในกลุ่ม OECD มีอตัราการเติบโตของความตอ้งการใชน้าํมนัทีนอ้ย

กว่า เนืองดว้ยปัจจยัหลายประการคือ ประเทศทีพฒันาแลว้มีภาษีนาํมนัเชือเพลิงทีค่อนขา้งสูงเพือ

ลดการใช้เชือเพลิงจากฟอสซิล และส่วนใหญ่นาํมนัเชือเพลิงทีใช้ในกลุ่มประเทศนีมกัใช้ส่วน

                                                        
1 ขอ้มูลจากสาํนกังานนโยบายและแผนพลงังานกระทรวงพลงังาน 
2 OECD มี บทบาทสาํคญัในการเสริมสร้างความแข็งแกร่งทางเศรษฐกิจให้แก่ประเทศสมาชิก โดยการปรับปรุง

ประสิทธิภาพการบริหารจัดการ ส่งเสริมการค้าเสรี และให้ความช่วยเหลือเพือการพัฒนาทังในประเทศ

อุตสาหกรรมและประเทศกาํลงัพฒันา ในปัจจุบนั OECD ถือ เป็นองคก์รวิจยัทีมีคุณภาพทีสุดองค์กรหนึงของโลก 

เป็นแหล่งรวมขอ้มูลวิจยัต่างๆ ให้ประเทศสมาชิกสามารถ ปรึกษา คน้ควา้ รวมทงัขอขอ้เสนอแนะเกียวกับแนว

ปฏิบติัอนัเป็นเลิศในด้านต่างๆปัจจุบนั OECD ประกอบด้วยสมาชิก 36 ประเทศ ไดแ้ก่ ออสเตรเลีย ออสเตรีย 

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

ไอร์แลนด์ อิสราเอล อิตาลี ญีปุ่ น สาธารณรัฐเกาหลี ลตัเวีย ลิทวัเนีย ลกัเซมเบิร์ก เม็กซิโก เนเธอร์แลนด ์

นิวซีแลนด ์นอร์เวย ์ โปแลนด ์ โปรตุเกส  สโลวาเกีย  สโลเวเนีย สเปน  สวีเดน  สวิตเซอร์แลนด์  ตุรกี สหราช

อาณาจกัร และสหรัฐอเมริกา  และ 1 องคก์ร คือสหภาพยโุรป 



บุคคลไม่ไดมี้ความสัมพนัธ์กบัการเติบโตทางเศรษฐกิจหรือใชเ้พือกระบวนการผลิตสินค้าแ

บริการ  แสดงในรูป 2.2 

 การสาํรองนาํมนั

ก็จะมีการสาํรองนาํมนัส่งผลทาํใหเ้กิดส่วนเกินทีมากกว่าอุปทานของตลาดทาํให้ราคาของนาํมนั

ลดลงเพือสมดุลอุปสงค์กบัอุปทานของนาํมนั  อีกประการคือเนืองจากผูผ้ลิตนาํ

แลว้จะมีการจดัเก็บนํามนัสํารอง แต่บางประเทศก็ไม่มีการเปิดเผยขอ้มูลหรือให้ขอ้มูลล่าช้ากว่า

บางประเทศทีเป็นผูน้าํเขา้ ทาํใหเ้กิดความผนัผวนของราคานาํมนัได้

 ตลาดการเงิน

อนุพนัธ์ทีเพิมมากขึน ดงัแสดงในรูป 

ผ่านมา ตงัแต่ปี ค.ศ.2000 แต่อย่างไรก็ตามความสัมพนัธ์ระหว่างตลาดการเงินนีค่อนขา้งมีความ

ซบัซ้อนทาํใหไ้ม่สามารถระบุความสัมพนัธ์ออกมาไดอ้ย่างชดัเจน

 

รูปภาพ 1.1 ปริมาณการใชน้าํมนัโดยกลุ่มประเทศ 

 

บุคคลไม่ไดมี้ความสัมพนัธ์กบัการเติบโตทางเศรษฐกิจหรือใชเ้พือกระบวนการผลิตสินคา้แ

การสาํรองนาํมนั (Reserves) หากมีการคาดการณ์ว่าราคานาํมนัจะเพิมสูงขึน ผูผ้ลิต

ก็จะมีการสํารองนาํมนัส่งผลทาํใหเ้กิดส่วนเกินทีมากกว่าอุปทานของตลาดทาํให้ราคาของนาํมนั

ลดลงเพือสมดุลอุปสงค์กบัอุปทานของนาํมนั  อีกประการคือเนืองจากผูผ้ลิตนาํมนัดิบส่วนใหญ่

แลว้จะมีการจดัเก็บนาํมนัสํารอง แต่บางประเทศก็ไม่มีการเปิดเผยขอ้มูลหรือให้ขอ้มูลล่าช้ากว่า

บางประเทศทีเป็นผูน้าํเขา้ ทาํใหเ้กิดความผนัผวนของราคานาํมนัได ้

ตลาดการเงิน (Financial Market) ในการซือขายสัญญาฟิวเจอร์ ตลาดตราสาร

งแสดงในรูป 2.6 แสดงถึงจาํนวนสัญญาทีมีแนวโนม้เพิมขึนในช่วง 

แต่อย่างไรก็ตามความสัมพนัธ์ระหว่างตลาดการเงินนีค่อนขา้งมีความ

ซบัซอ้นทาํใหไ้ม่สามารถระบุความสัมพนัธ์ออกมาไดอ้ยา่งชดัเจน 

ปริมาณการใชน้าํมนัโดยกลุ่มประเทศ OECD และ Non-OECD 
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บุคคลไม่ไดมี้ความสัมพนัธ์กบัการเติบโตทางเศรษฐกิจหรือใชเ้พือกระบวนการผลิตสินคา้และ

หากมีการคาดการณ์ว่าราคานาํมนัจะเพิมสูงขึน ผูผ้ลิต

ก็จะมีการสํารองนาํมนัส่งผลทาํใหเ้กิดส่วนเกินทีมากกว่าอุปทานของตลาดทาํให้ราคาของนาํมนั

มนัดิบส่วนใหญ่

แลว้จะมีการจดัเก็บนาํมนัสํารอง แต่บางประเทศก็ไม่มีการเปิดเผยขอ้มูลหรือให้ข้อมูลล่าช้ากว่า

ในการซือขายสัญญาฟิวเจอร์ ตลาดตราสาร

แสดงถึงจาํนวนสัญญาทีมีแนวโนม้เพิมขึนในช่วง 20 ปีที

แต่อย่างไรก็ตามความสัมพนัธ์ระหว่างตลาดการเงินนีค่อนขา้งมีความ

 



รูปภาพ 1.2 ทิศทางอุปทานของนาํมนัดิบและอตัราเงินเฟ้อ 

 

รูปภาพ 1.3 ทิศทางการเติบโตของเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศ 

 

ทิศทางอุปทานของนาํมนัดิบและอตัราเงินเฟ้อ  

ทิศทางการเติบโตของเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศ OECD และ Non-OECD
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OECD 



รูปภาพ 1.4 การเติบโตของอุปทานการใชน้าํมนัของประเทศในกลุ่ม 

 

รูปภาพ 1.5 ความสัมพนัธ์ระหวา่งการสาํรองนาํมนัและสัญญาซือขายฟิวเจอร์

 

การเติบโตของอุปทานการใชน้าํมนัของประเทศในกลุ่ม OECD 

ความสัมพนัธ์ระหว่างการสํารองนาํมนัและสัญญาซือขายฟิวเจอร์ 
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รูปภาพ 1.6 การเจริญเติบโตของตลาดสัญญาฟิวเจอร์

 

 ปัจจยัต่อมาทีมีความเกียวขอ้งกบัตลาด

เป็นทียอมรับตงัแต่ระบบมาตรฐานทองคาํ 

ต่อราคาทองคาํ ไดแ้ก่ 

 อุปทานของทองคาํ

แอฟริกาใต ้และรัสเซีย มากถึงร้อยละ 

แคนาดา สหรัฐอเมริกา ดงันนัหากอุปทานลดลงราคาทองคาํจะปรับตวัสูงขึนส่งผลต่อราคาทองคาํ

โลกราคาทองคาํแท่งในตลาดโลก  

 อุปสงค์ของทองคาํ

ภาคการลงทุน ในภาพรวมของการลงทุนคือ

ระหว่างประเทศและการลงทุนซึงมีทองคาํเป็นหลกัทรัพย์

การลงทุนในทองคาํทีนิยมอยู่ 

ทอง 2.) การลงทุนผ่านกองทุนรวมทีลงทุนในทองคาํ 

ล่วงหนา้ (Gold Online Futures)

 อตัราแลกเปลียน

ราคาทองคาํแท่งในตลาดนนัส่วนใหญ่มาจากการนาํเขา้และทองคาํในตลาดโลกมกัถูกเสนอขายใน

สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ดังนันเ มืออัตรา

สหรัฐอเมริกาสูงขึนหรือเงินบาทอ่อนค่าลง

แท่งจึงลดลงส่งผลใหร้าคาทองคาํแท่งสูงขึน

การเจริญเติบโตของตลาดสัญญาฟิวเจอร์ 

ปัจจยัต่อมาทีมีความเกียวขอ้งกบัตลาดหลกัทรัพย ์คือ ทองคาํซึงถือเป็นโลหะมีค่าและ

เป็นทียอมรับตงัแต่ระบบมาตรฐานทองคาํ (The Gold Standard : ปี ค.ศ.1876-1913) โดยปัจจยัทีมีผล

อุปทานของทองคาํ มาจากการผลิตจากแหล่งผลิตสําคญัของโลก คือ สาธารณรัฐ

มากถึงร้อยละ 70 ของการผลิตรวม นอกจากนียงัมีแหล่งผลิตอืนๆอีก

แคนาดา สหรัฐอเมริกา ดงันนัหากอุปทานลดลงราคาทองคาํจะปรับตวัสูงขึนส่งผลต่อราคาทองคาํ

โลกราคาทองคาํแท่งในตลาดโลก   

อุปสงค์ของทองคาํ แบ่งเป็น ภาคเครืองประดบั ภาคอุตสาหกรรมการแพทย์

การลงทุน ในภาพรวมของการลงทุนคือ การลงทุนแบบสัญญาซือขายล่วงหนา้ กองทุนสํารอง

ระหว่างประเทศและการลงทุนซึงมีทองคาํเป็นหลกัทรัพยค์าํประกนั โดยตลาดในประเทศไทย

การลงทุนในทองคาํทีนิยมอยู่ 3 รูปแบบ คือ 1.) การลงทุนโดยตรงผ่านการซือทองคาํจากร้านขาย

การลงทุนผ่านกองทุนรวมทีลงทุนในทองคาํ 3.) การลงทุนทองคาํในตลาดสั

(Gold Online Futures) 

อตัราแลกเปลียน มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักับราคาทองคาํแท่ง

ราคาทองคาํแท่งในตลาดนนัส่วนใหญ่มาจากการนาํเขา้และทองคาํในตลาดโลกมกัถูกเสนอขายใน

สหรัฐอเมริกา ดังนันเมืออัตราแลกเปลียนระหว่างเงินบาทต่อดอลลา

สหรัฐอเมริกาสูงขึนหรือเงินบาทอ่อนค่าลง เมือเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐอเมริกาดงันนัอุปทานทองคาํ

แท่งจึงลดลงส่งผลใหร้าคาทองคาํแท่งสูงขึน  

6 

 

ทองคาํซึงถือเป็นโลหะมีค่าและ

โดยปัจจยัทีมีผล

คือ สาธารณรัฐ

นอกจากนียงัมีแหล่งผลิตอืนๆอีก เช่น 

แคนาดา สหรัฐอเมริกา ดงันันหากอุปทานลดลงราคาทองคาํจะปรับตวัสูงขึนส่งผลต่อราคาทองคาํ

ภาคอุตสาหกรรมการแพทย ์และ

นแบบสัญญาซือขายล่วงหนา้ กองทุนสํารอง

ประกนั โดยตลาดในประเทศไทย มี

การลงทุนโดยตรงผ่านการซือทองคาํจากร้านขาย

การลงทุนทองคาํในตลาดสญัญาซือขาย

มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาทองคาํแท่ง เนืองจาก

ราคาทองคาํแท่งในตลาดนนัส่วนใหญ่มาจากการนาํเขา้และทองคาํในตลาดโลกมกัถูกเสนอขายใน

แลกเปลียนระหว่างเงินบาทต่อดอลลาร์

สหรัฐอเมริกาดงันนัอุปทานทองคาํ
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 โดยทวัไปการลงทุนในทองคาํแท่ง มีอยู่ 2 ประเภท คือ ความบริสุทธิร้อยละ 96.5 และ

ความบริสุทธิร้อยละ 99.99 ในประเทศไทยจะนิยมลงทุนในทองคาํแท่งทีความบริสุทธิร้อยละ 96.5 

มากกวา่ การกาํหนดและประกาศราคาทองคาํของประเทศไทย โดยมีสมาคมคา้ทองคาํ เป็นผูก้าํหนด

และประกาศราคาทองคาํของประเทศไทย อิงจากการเคลือนไหวของราคาทองคาํโลก โดยไดรั้บการ

ยอมรับเป็นราคาอา้งอิงของประเทศไทย  โดยการกาํหนดราคาทองคาํในประเทศไทยนนัสมาคมคา้

ทองคาํพิจารณาองคป์ระกอบของราคาทองคาํในตลาดโลก ค่าเงินบาท อตัราค่า Premium รวมถึง 

Demand และ Supply ภายในประเทศเป็นสาํคญั 

 ปัจจัยต่อมาเกียวกบัอตัราแลกเปลียน เนืองจากการใช้นโยบายทางการเงินหรือการ

กาํหนดอตัราดอกเบียนโยบายใชเ้ป็นเครืองมือควบคุมตลาดการเงินซึงจะส่งผลกระทบผ่านระบบ

การเงิน เช่น อตัราดอกเบียเงินฝาก ราคาหลกัทรัพย์ อตัราแลกเปลียนและยงัส่งผลต่อไปยงัการ

จบัจ่ายของผูบ้ริโภค การลงทุนทางเศรษฐกิจ การขยายตวัทางเศรษฐกิจ และอตัราเงินเฟ้อ นอกจากนี

นโยบายทางการเงินยงัส่งผลต่อการเคลือนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศเพือการลงทุน โดยการทาํ

ธุรกรรมทางการค้าการลงทุนจะตอ้งมีการเปิดรับความเสียงจากการทาํธุรกรรมหรือการลงทุน 

(Foreign Exchange Exposure) คือ การวดัการเปลียนแปลงของความสามารถในการทาํกาํไร กระแส

เงินสดสุทธิ และมูลค่าตลาด ของกิจการอนัเป็นผลสืบเนืองมาจากอตัราการแลกเปลียนเงินตรา

ระหว่างประเทศได้เปลียนแปลงไปโดยอาจจะวดัจากความสามารถในการทํากําไรเมือมีการ

เปลียนแปลงอตัราแลกเปลียนหรือกระแสเงินสดทีเปลียนแปลงไปเมือมีการเปลียนแปลงของอตัรา

แลกเปลียน หรือการเปลียนแปลงมูลค่าของสินทรัพย์ทางบัญชีทีเปลียนแปลงไปจากการ

เปลียนแปลงของอตัราแลกเปลียนโดยสามารถแบ่งเป็น 3 ประเภท ดงันี 

 Transaction Exposure หรือการรับความเสียงจากการทาํธุรกรรมทางการคา้ในรูปแบบ

เงินตราสกุลต่างประเทศ เกิดขึนจากมีการทาํธุรกรรมการคา้ไวใ้นรูปเงินตราสกุลเงินต่างประเทศ

และเกิดการเปลียนแปลงของ Exchange Rate ส่งผลให้ภาระผูกพนัทีทาํไวเ้กิดการเปลียนแปลง เช่น 

การเปลียนแปลงของ Receivable หรือการเปลียนแปลงของ Payable 

 Operation Exposure หรือการรับความเสียงจากการดาํเนินงาน เกิดจากการคาดการว่า

จะไดรั้บกระแสเงินสดในอนาคตทีคาดว่าจะไดรั้บจากการดาํเนินงานทีเปลียนแปลงไปเป็นผลมา

จากการเปลียนแปลงของ Exchange Rate 

 Translation Exposure หรือการรับความเสียงจากการเเปลงค่าในงบการเงิน เป็นความ

เสียงจากการแปลงงบการเงินบริษทัลูกใหเ้ป็นสกุลเงินในบริษทัแม่ เพือจดัทาํ Consolidate Financial 

Statement การเปลียนแปลงของค่าเงินอาจก่อใหเ้กิดกาํไรหรือขาดทุน 
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1.2 ประเทศกาํลงัพัฒนา และตลาดเกดิใหม่ (Emerging Markets) 

การพิจารณาความแตกต่างระหว่างประเทศต่างๆในโลก ช่วงแรกจะแบ่งประเทศ

ออกเป็น 3 กลุ่มใหญ่ๆ คือ ประเทศทีพฒันาแล้ว (Developed Countries) ประเทศกาํลงัพัฒนา 

(Developing Countries) และประเทศด้อยพฒันา (Underdeveloped Countries) โดยพิจารณาจาก

ปัจจยัต่างๆ ดงันี  

 รายไดป้ระชาชาติต่อบุคคลของแต่ละประเทศ   

 ปัจจยัดา้นทรัพยากรมนุษย ์ 

 ปัจจยัดา้นเศรษฐกิจ 

 ธนาคารโลกได้แบ่งประเทศกาํลงัพฒันาเป็น 4 กลุ่ม โดยพิจารณาจาก

รายไดป้ระชาชาติต่อบุคคลของประเทศต่างๆ เช่นการใช ้Gross National Income (GNI) เป็นเกณฑ ์

โดยนาํค่า Gross National Product (GNP) ของแต่ละประเทศ มาปรับดว้ยอตัราแลกเปลียนเงินตรา

ของแต่ละประเทศ กบัอตัราเงินเฟ้อของประเทศทีพฒันาแลว้ 5 ประเทศ (สหรัฐอเมริกา สหราช

อาณาจกัร ฝรังเศส เยอรมนี และญีปุ่น) ไดแ้บ่งกลุ่มประเทศออกเป็น 4 กลุ่ม คือ 

 กลุ่มประเทศทีมีรายไดต้าํ หมายถึง ประเทศทีมีรายไดป้ระชาชาติต่อหัวไม่เกิน 765 

ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 

 กลุ่มประเทศทีมีรายไดป้านกลางค่อนขา้งตาํ หมายถึง ประเทศทีมีรายไดป้ระชาชาติ

ต่อหวัมากกว่า 766 ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา แต่ไม่เกิน 3,035 ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 

 กลุ่มประเทศทีมีรายไดป้านกลางค่อนขา้งสูง หมายถึง ประเทศทีมีรายไดป้ระชาชาติ

ต่อหวัมากกว่า 3,036 ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา แต่ไม่เกิน 9,835 ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 

 กลุ่มประเทศทีมีรายไดสู้ง หมายถึง ประเทศทีมีรายไดป้ระชาชาติต่อหวัไม่นอ้ยกว่า 

9,386 ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 

Emerging Markets หมายถึง ประเทศทีอยู่ในช่วงการเปลียนผ่านจากประเทศทีกาํลงั

พฒันาไปสู่ประเทศทีพฒันาแลว้ในอนาคตอนัใกล ้ลกัษณะของประเทศตลาดเกิดใหม่ (Emerging 

Markets) เป็นประเทศทีมีรายไดป้ระชาชาติต่อหัวค่อนขา้งตาํ แต่กาํลงัค่อยๆเพิมขึนดว้ยการดาํเนิน

นโยบายในการพฒันาประเทศเป็นขนัเป็นตอนอย่างต่อเนือง มีการเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างรวดเร็ว 

โดยศึกษารูปแบบการพฒันาประเทศมาจากประเทศทีพฒันาแลว้ อีกทงัยงัเป็นประเทศทีกาํลงัอยู่ใน

ระหว่างการพฒันาตลาดการเงินในประเทศ มีการเปิดประเทศให้นักลงทุนต่างชาติเขา้มาลงทุนใน

ประเทศ 

Developed Markets หมายถึง ประเทศทีมีการพฒันาในระดบัสูงเมือวดัตามาตรฐาน

บางประการอยู่ในระดบัสูง มาตรวดัทางเศรษฐกิจทีเป็นทียอมรับ เช่น การใชร้ายไดป้ระชาชาติต่อ



หัว ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ ดชันีการพฒันามนุษย์  โดยรายไดเ้ฉลียประชาชาติต่อหัว 

(GDP per Capita) เป็นดชันีทีบ่งบอกว่าประชากรในประเทศนนัมีฐานะทางเศรษฐกิจอย่างไร และ 

ดชันีการพฒันามนุษย ์(Human Development

ของคนในประเทศ โดยการวดัและเปรียบเทียบ ความยากจน การศึกษา อายขุยั 

 

รูปภาพ 1.7 GDP per Capita 

2019 

 

นอกจากนีไดมี้การแบ่งกลุ่มประเทศโดย 

ดงัต่อไปนี 

 

 

 

หัว ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ ดัชนีการพฒันามนุษย์  โดยรายไดเ้ฉลียประชาชาติต่อหัว 

เป็นดชันีทีบ่งบอกว่าประชากรในประเทศนนัมีฐานะทางเศรษฐกิจอย่างไร และ 

man Development Index : HDI) เป็นดชันีทีใชดู้ภาพรวมมาตรฐานชีวิต

ของคนในประเทศ โดยการวดัและเปรียบเทียบ ความยากจน การศึกษา อายขุยั  

GDP per Capita ของประเทศสหรัฐอเมริกา จีน ไทย และญีปุ่น ในช่วงปี

ไดมี้การแบ่งกลุ่มประเทศโดย IMF (International Monetary Fund) 

9 

หัว ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ ดชันีการพฒันามนุษย์  โดยรายไดเ้ฉลียประชาชาติต่อหัว 

เป็นดชันีทีบ่งบอกว่าประชากรในประเทศนนัมีฐานะทางเศรษฐกิจอย่างไร และ 

เป็นดชันีทีใชดู้ภาพรวมมาตรฐานชีวิต

 

ของประเทศสหรัฐอเมริกา จีน ไทย และญีปุ่น ในช่วงปี ค.ศ.1960 ถึง 

IMF (International Monetary Fund) 
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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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บทท ี2  

ทบทวนวรรณกรรม 

 

 

2.1 ทฤษฎแีละแนวความคดิทเีกยีวข้อง 

2.1.1 ทฤษฎี Fisher Effect 

 ทฤษฎีนีคิดคน้โดย Irving Fisher โดยแนวคิดหลกัของทฤษฎีนีสามารถอธิบายไดว้่า

อตัราดอกเบียทีเป็นตวัเงิน  (Nominal Interest Rate) ของแต่ละประเทศจะเท่ากบั อตัราดอกเบียที

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

สามารถอธิบายเป็นความสมัพนัธ์ของตวัแปรไดด้งันี 

𝑖 = 𝑟 + 𝐼 

𝑖 = อตัราดอกเบียทีเป็นตวัเงิน (Nominal Interest Rate) 

𝑟 = อตัราดอกเบียทีแทจ้ริง (Real Interest Rate) 

𝐼 = อตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ (Expected Inflation Rate)  

 โดยอตัราดอกเบียทีแทจ้ริง (Real Interest Rate) ในตลาดเงินของทุกประเทศควรจะ

เท่ากนั เพือไม่ใหมี้ความไดเ้ปรียบ ของนกัลงทุน ดงันนั 

𝑟 =   𝑟  

𝑟 = อตัราดอกเบยีทีแทจ้ริงภายในประเทศ 

𝑟  = อตัราดอกเบียทีแทจ้ริงในต่างประเทศ 

 ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรของทฤษฎี Fisher Effect แสดงไดต้ามรูปแบบดงันี 

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

𝑖 − 𝑖 = 𝐼 − 𝐼  

𝑖  = อตัราดอกเบยีทีเป็นตวัเงินภายในประเทศ 

𝑖  = อตัราดอกเบยีทีเป็นตวัเงินในต่างประเทศ 

𝐼  = อตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ภายในประเทศ 

𝐼  = อตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ในต่างประเทศ 

 โดยหาก Fisher Effect เป็นไปตามทีสมการนนัไม่ว่าบริษทัจะกูย้ืมหรือทาํธุรกรรมการ

ลงทุนในประเทศใดๆ บริษทัดงักล่าวจะไม่ไดรั้บประโยชน์หรือเสียประโยชน์จากอตัราดอกเบีย 

เนืองจากว่าหากประเทศใดมีอตัราเงินเฟ้อทีสูงกว่านกัลงทุนย่อมตอ้งการผลตอบแทนทีสูง กว่าเพือ

ชดเชยอตัราแลกเปลียนทีดอ้ยค่า  
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2.1.2 ทฤษฎี The International Fisher Effect 

 เงินตราสกุลทีมีอตัราดอกเบียตาํกว่าโดยเปรียบเทียบ จะมีแนวโนม้แข็งค่าขึนเมือเทียบ

กบัเงินตราสกุลทีมีอตัราดอกเบียสูงกว่า เพราะในมุมมองของนักลงทุน หากสกุลเงินของประเทศที

ไปทาํการลงทุนไวมี้แนวโน้มอ่อนค่าลง นักลงทุนย่อมเรียกร้องการชดเชยผลขาดทุนทีอาจเกิดขึน

จากอตัราแลกเปลียนเงินตรา ในรูปแบบของอตัราดอกเบียทีสูงขึนกว่าโดยเปรียบเทียบ เพือให้ไดร้ับ

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 และหนึงงวดนบัจากวนันีซึงเป็นการเสนอราคา 

โดยออ้ม ( เงินสกุลต่างประเทศ/ เงินสกุลทอ้งถิน) 

𝑖 , 𝑖   คืออตัราดอกเบียในประเทศและต่างประเทศ 

 

2.1.3 อตัราเงนิเฟ้อ  

 อตัราเงินเฟ้อ แสดงถึงระดบัราคาสินคา้และบริการโดยทวัไปทีเพิมขึนหรืออาํนาจใน

การใชจ่้ายลดลง โดยอตัราเงินเฟ้อมีผลอย่างมากในการพฒันาเศรษฐกิจ ดงันนัจึงจาํเป็นทีตอ้งมีการ

ตรวจสอบปัจจยัทีส่งผลต่ออตัราเงินเฟ้อ วิธีทีเป็นทีนิยม คือ คาํนวณไดจ้ากอตัราการเปลียนแปลง

ของดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price Index: CPI) ซึงสามารถใชต้รวจสอบอตัราเงินเฟ้อไดจ้าก

ผลงานวิจยัของ Cogoljevic (2018) และเมือระดบัราคาสินคา้และบริการเพิมสูงขึน นกัลงทุนตอ้ง

รักษาอาํนาจในการซือสินทรัพย์ในการลงทุนโดยตามสมมุติฐาน ของฟิชเชอร์ Fisher (1896) 

กล่าวคือ อัตราดอกเบียทีเป็นตัวเงินจะเท่ากับอัตราดอกเบียทีแท้จริงบวกด้วยอัตราเงินเฟ้อที

คาดการณ์และสาํหรับการลงทุนในสินทรัพยอื์นๆ นนัผลตอบแทนทีคาดว่าจะไดรั้บในการลงทุนใน

สินทรัพยใ์ดๆ ควรเท่ากบัผลตอบแทนทีแทจ้ริงบวกกบัอตัราเงินเฟ้อทีคาดการณ์ ตามผลการศึกษา
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ของ Fama (1977) โดยในส่วนของการป้องกนัอตัราเงินเฟ้อทีคาดการณ์ในการลงทุนหรือนกัลงทุน

ในระยะยาวตอ้งการคงความมงัคงัเมือเกิดเงินเฟ้อ แบบคาดการณ์ได ้และคาดการณ์ไม่ได ้โดยเฉพาะ

ในช่วงทีเกิดความผนัผวนทางเศรษฐกิจนักลงทุนจึงมองหาสินทรัพยเ์พือป้องกันความเสียง โดย

สินทรัพยท์องคาํเป็นโลหะทีทวัโลกให้การยอมรับ โดยทองคาํถูกใช้เป็นสินทรัพยเ์พือการลงทุน 

โดยใชเ้ป็นเครืองมือในการป้องกนัพอร์ตการลงทุนจากอตัราเงินเฟ้อตามผลการศึกษา Hammoudeh 

(2013) ซึงพบวา่การปรับพอร์ต จากนกัลงทุนทีมีการกระจายความเสียงในการลงทุนในทองคาํนนัมี 

ผลตอบแทนทีสูงกวา่พอร์ตทีลงทุนในโลหะมีค่าอืนๆ 

 

2.1.4 ทองคํา  

 ทองคาํเป็นโลหะทีไดรั้บการยอมรับจากทุกประเทศทวัโลกว่ามีมูลค่าในตวัเอง อีกทงั

ทองคาํยงัเป็นส่วนหนึงของความมนัคงทางเศรษฐกิจ ใชเ้ป็นทุนสํารองระหว่างประเทศของธนาคาร

กลางต่างๆทวัโลก ปัจจุบนัทองคาํมีบทบาทในการลงทุนเพิมขึนจากนกัลงทุน เนืองจากทองคาํถือว่า

เป็นสินทรัพยเ์พือป้องกนัความเสียงจากอตัราเงินเฟ้อ, ความผนัผวนของอตัราแลกเปลียน, ภาวะ

เศรษฐกิจตกตาํ และการเปลียนแปลงทางการเมือง รจิกาญจน ์(2561) ณภาส์อญั (2558)  ทองคาํเป็น

สินคา้โภคภณัฑที์มีการซือขายในทุกตลาดการคา้การลงทุน โดยมีการกาํหนดมาตรฐานนาํหนกัและ

ความบริสุทธิทีใชส้าํหรับแลกเปลียนซือขาย สิริพนัธ์วราภรณ์ (2562) 

 

2.1.5 อตัราดอกเบียนโยบาย  

แนวความคิดเกียวกบัการส่งผ่านนโยบายทางการเงิน Campbell(2001) ศึกษาพบว่าการ

ปรับตวัเพิมขึนของอตัราดอกเบียสามารถส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นผ่าน 3 ช่องทาง คือ อตัราดอกเบีย

ทีแทจ้ริง ผลตอบแทนส่วนเกินทีนกัลงทุนคาดหวงัในอนาคต และเงินปันผลทีนกัลงทุนคาดหวงัใน

อนาคต  หากอตัราดอกเบียปรับตวัเพิมขึน ส่งผลให้ตน้ทุนของเงินทุนของบริษทัเพิมขึนส่งผลต่อ

ราคาหุน้ทีลดลง และหากอตัราดอกเบียปรับตวัเพิมขึนส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนส่วนเกินทีคาดหวงั

ในอนาคตของนกัลงทุนเพิมสูงขึน ตน้ทุนเงินทุนของบริษทัเพิมสูงขึนและทาํให้อตัราคิดลดสูงขึน

ทาํให้มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดลดลงจากอตัราคิดลดทีสูงขึน ดงันนัอตัราดอกเบียนโยบายจึง

เป็นเครืองมือสําคญัและเป็นตวัชีวดัหลกัในการกาํหนดนโยบายการเงินหลกัของแต่ละประเทศ เพือ

ใชก้ระตุน้เศรษฐกิจใหเ้ป็นไปในทิศทางทีธนาคารกลางของแต่ละประเทศคาดหวงัซึงอตัราดอกเบีย

นโยบายเป็นตวัชีวดัการดาํเนินนโยบายทางการเงินทีเหมาะสม Bernanke (2007) เช่นเดียวกบั กอบ

ศกัดิ (2543) อธิบายการส่งผ่านนโยบายทางการเงินผ่านการปรับอตัราดอกเบียในประเทศไทยโดย

เปลียนแปลงของอตัราดอกเบียจะมีผลกระทบกบัอตัราดอกเบียในตลาดเงินทงัดา้นเงินฝากและดา้น
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การปล่อยสินเชือ ซึงเป็นตน้ทุนของการทาํกิจกรรมต่างในระบบเศรษฐกิจ โดยจะส่งผลต่อราคา

สินทรัพย ์การคาดการณ์เศรษฐกิจ 

 

2.1.6 ตลาดหลกัทรัพย์ 

 ตลาดหลักทรัพย์เป็นสถานทีทีนักลงทุนสามารถซือและขายหลกัทรัพย์ เช่น หุ้น 

พนัธบตัร ฯลฯ  โดยซือขายผ่านนายหน้าซือขายหุน้ การเสนอขายแก่นกัลงทุนเป็นครังแรกของหุ้น

และพนัธบตัรจะทาํกบัทีตลาดหลกัจากนนันกัลงทุนจะนาํหลกัทรัพยที์ไดม้า ซือขายเปลียนมือกบัที

ตลาดรองทาํใหต้ลาดหลกัทรัพยเ์ป็นองคป์ระกอบสาํคญั และเป็นศูนยก์ลางทีอาํนวยความสะดวกใน

การซือขายหลกัทรัพย ์

 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand, SET) ทาํหนา้ทีเป็น

ตลาดรองเพือแลกเปลียนซือขายตราสารทุนของบริษทัต่างๆทีขึนทะเบียนไว ้มีดชันีสําคญัอยู่ 2 ดชันี 

คือ SET Index และ MAI Index ซึง Set Index จะคาํนวณจากราคาของหุ้นทีจดทะเบียนทุกตัว 

(รวมถึงหน่วยลงทุนในกองทุนอสังหาริมทรัพย)์ ในตลาดหลกัทรัพย ์และ MAI Index จะเป็นดชันี

สาํหรับบริษทัขนาดเลก็ทีไม่สามารถจดทะเบียนกบั SET ได ้

 ตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก (New York Stock Exchange, NYSE) เป็นตลาดหลกัทรัพย์

แห่งแรกในนครนิวยอร์ก ประเทศสหรัฐอเมริกา และมีแนสแด็ก (NASDAQ) เป็นอีกตลาด

หลกัทรัพยที์มีความสาํคญัเช่นกนั ถูกตงัขึนมาเพือรองรับบริษทัขนาดเล็กทีไม่สามารถจดทะเบียน

กบั NYSE ไดโ้ดยมีดชันีสาํคญัอยู ่3 ดชันี คือ Dow Jones (DJI), S&P 500 และ NASDAQ โดย DJI 

นันคาํนวณมาจาก หุ้นขนาดใหญ่ 30 ตวั ซึงผูจ้ดัทาํคดัเลือกว่าเป็นผูน้ ําในแต่ละธุรกิจ S&P 500 

คาํนวณมาจากหุน้ขนาดใหญ่ 500 ตวั ซึงผูจ้ดัทาํจะคดัเลือกตามเกณฑ ์มูลค่าทางการตลาดและสภาพ

คล่อง มูลค่าของบริษทัในดชันี S&P 500 คิดเป็น 80% ของมูลค่าในตลาดหลกัทรัพย์ทงัหมดของ

สหรัฐอเมริกา และ NASDAQ สัดส่วนธุรกิจในดชันีส่วนใหญ่จะเป็นบริษทัทีเกียวกบัเทคโนโลย ี

ดชันีนีกลายเป็นตวัแทนของกลุ่มเทคโนโลยีไปโดยปริยาย  

 ตลาดหลกัทรัพยโ์ตเกียว (Tokyo Stock Exchange, TSE) เป็นตลาดหลกัทรัพยที์ตงัอยู่

ในโตเกียว ประเทศญีปุ่น หุ้นทีจดทะเบียนใน TSE จะแบ่งออกเป็น First Section สําหรับบริษทั

ขนาดใหญ ่และ Second Section สาํหรับบริษทัขนาดกลางและกลุ่มแม ่(ตลาดของหุ้นเติบโตสูงและ

หุน้เกิดใหม่) โดยมีดชันีสําคญัอยู่ 2 ดชันี คือ Nikkei 225 และ TOPIX โดย Nikkei 225 ไดรั้บการ

คาํนวณเป็นรายวนัจาก Nihon Keizai Shimbun (The Nikkei) จากบริษัทขนาดใหญ่ 225 แห่งใน

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

เซียงไฮ ้ประเทศจีน เป็น 1 ใน 2 ตลาดทีเปิดทาํการในสาธารณรัฐประชาชนจีน อีกแห่งคือตลาด

หลกัทรัพยเ์ชินเจิน หุน้ในตลาดหลกัทรัพยเ์ซียงไฮ ้มี 2 ประเภท คือ หุน้ “A” และ หุน้ “B” ซึงหุน้ A 

จะซือขายในสกุลเงินหยวนและเฉพาะนกัลงทุนภายในประเทศเท่านนั ส่วนหุน้ B จะซือขายในสกุล

เงินดอลลาร์สหรัฐและสามารถซือไดท้งันักลงทุนในประเทศและนักลงทุนต่างชาติ โดยมีดชันีที

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

และ B) ในตลาดหลกัทรัพยเ์ซียงไฮ ้

 

2.1.7 ดัชนีค่าเงิน  

 ในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยน์ันจะพบว่าหนึงปัจจยัทีมีผลต่อผลตอบแทนหรือผล

ประกอบการนนัคืออตัราแลกเปลียนเงินตราระหวา่งประเทศ ซึงอตัราแลกเปลียนระหว่างประเทศจะ

ส่งผลต่อมูลค่าของบริษทัทีเพิมขึนหรือลดลง จากงานวิจยัของ Chue(2008)  พบว่าบริษทัในตลาด

เกิดใหม่ (Emerging Markets) นนัอตัราแลกเปลียนเงินตราระหว่างประเทศนนัส่งผลต่อมูลค่าของ

บริษทั ในแง่ของแหล่งเงินทุนหรือระดบัหนีสินทีเพิมขึน  ซึงพบไดน้อ้ยมากในประเทศทีพฒันาแลว้ 

นอกจากนีบริษัทตลาดเกิดใหม่นันจะมีความเสียงอตัราแลกเปลียนระหว่างประเทศ (Foreign 

Exchange Exposure) ซึงเป็นผลมาจากจากอตัราแลกเปลียนมากกว่าประเทศทีพฒันาแลว้ เช่นกบั

งานวิจยั Bartram (2012) ซึงพบว่าเมือเกิดความผนัผวนของอตัราแลกเปลียนเงินตราต่างระหว่าง

ประเทศจากการศึกษามูลค่าของบริษทัผ่านอตัราแลกเปลียน เงินตราต่างประเทศนนัๆ ผ่านดัชนี

ค่าเงิน (Nominal Effective Exchange Rate) ซึงเป็นตวัแปรทีแสดงถึงอุปทาน ของเงินสกุลทอ้งถิน

ในการซือสินคา้ หรือการลงทุนในประเทศของสกุลเงินนนัเมือเทียบกบัสกุลเงินต่างประเทศอืนๆ ซึง

การเพิมขึนของดชันีค่าเงิน (Nominal Effective Exchange Rate) นนัสะทอ้นถึงสกุลเงินทอ้งถินนนั

อ่อนค่า เมอืเทียบกบัตะกร้าเงินตราต่างประเทศ โดยการพิจารณาการคาํนวณดชันีค่าเงิน นนัจะขึนอยู่

กับการคาํนวณอตัราแลกเปลียนโดยใช้เกณฑ์แตกต่างกนัในแต่ละประเทศ แต่โดยส่วนมากแล้ว

คาํนวณเทียบกบัประเทศคู่คา้หรือประเทศคู่แข่งทางการคา้  โดยมีการศึกษาถึงผลกระทบของอตัรา

แลกเปลียนนันได้รับผลกระทบจากนโยบายการคลังในการเพิมหรือลดปริมาณเงินในระบบ

เศรษฐกิจโดย งานวิจยัของ Funashima (2020) พบว่าหากเงินในระบบเศรษฐกิจเพิมสูงขึนจะส่งผล

ให้อัตราแลกเปลียนเงินตราสกุลเงินท้องถินอ่อนค่าโดยจะพบความสัมพันธ์ทีชัดเจนมากขึน

โดยเฉพาะเมือมีการอดัฉีดเงินเขา้ระบบเศรษฐกิจ (Quantitative Easing)  นอกจากนีอตัราแลกเปลียน

ยงัถูกควบคุมจากธนาคารกลางในรูปแบบของเงินสํารองระหว่างประเทศ หรือสินทรัพยที์ธนาคาร

กลางของแต่ละประเทศถือครองไว ้โดยทรัพยสิ์นดงักล่าวสามารถนาํมาใชไ้ดท้นัทีเพือชดเชยการ
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ขาดดุลทางการคา้ (Balance of Payment) จากการศึกษาของ Hviding  (2004) พบว่าเงินสํารอง

ระหว่างประเทศจะถูกใชช้ดเชยอุปสงคห์รืออุปทานส่วนเกินในตลาดการเงินระหว่างประเทศเพือ

ช่วยลดความผนัผวนของอตัราแลกเปลียน นอกจากนีจากงานวิจยั Aizenman (2012) ยงัพบว่าการ

เพิมขึนของเงินสาํรองระหวา่งประเทศนนัยงัสะทอ้นถึงความมนัคงทางเศรษฐกิจทีเพิมขึนดว้ย  

 

2.1.8 นาํมันดิบ  

 นาํมนัดิบเป็นหนึงในปัจจยัทางเศรษฐกิจทีสําคญัตวัและมีความเกียวขอ้งกบัปัจจยัทาง

เศรษฐกิจหลายปัจจยั จากงานวิจยั Shen (2018) พบว่าการเปลียนแปลงมูลค่าของสินทรัพยห์ลาย

ประเภทเป็นผลมาจากการเปลียนแปลงของราคานาํมนัดิบ และนอกจากนียงัส่งผลต่อผลตอบแทน

ของตลาดหลกัทรัพย ์เช่นเดียวกบังานวิจยัของ Apergis (2009) ซึงนกัลงทุนจะทาํการลงทุนโดยมี

การกระจายความเสียงในพอร์ตการลงทุน โดยแบ่งเป็นสินทรัพยที์มีความเสียงสูง คือ นาํมนัดิบและ

สินทรัพยที์มีความเสียงตาํหรือโลหะมีค่า Hammoudeh (2013) เพือเป็นการปรับพอร์ตการลงทุนเพือ

ลดความผันผวนของผลตอบแทนโดยปัจจัย ทีส่งผลต่อราคานํามันดิบแต่ละประเภทก็มีความ

แตกต่างกนั โดยจากงานวิจยั Ajmi (2020) พบว่าราคานาํมนันาํมนัดิบดูไบ ส่งผลอย่างมากต่อระบบ

เศรษฐกิจโดยเฉพาะในช่วงของการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ โดย Ajmi พบว่าปัจจยัทีสาํคญัซึงส่งต่อราคา

นาํมนั คือ อุปสงคแ์ละอุปทานของนาํมนัดิบโลก  นอกจากนีการเปลียนแปลงของราคานาํมนัดิบยงั

ส่งผลต่อปัจจัยทางเศรษฐกิจอืนๆ เช่น นโยบายทางการเงิน ดัชนีผูบ้ริโภค อัตราดอกเบีย จาก

ผลงานวิจยั Ratti (2016)  ทาํใหน้าํมนัดิบเป็นปัจจยัทีสาํคญัอยา่งมากในระบบเศรษฐกิจโลก  

 

 

2.2 การศึกษาเชิงประจกัษ์ทเีกยีวข้อง  

2.2.1 ลกัษณะผลกระทบจากการเปลียนแปลงของราคานํามันต่อตลาดหลกัทรัพย์ 

 งานวิจยัในอดีตไดท้าํการศึกษาผลกระทบจากการเปลียนแปลงราคานาํมนัดิบ Syed 

(2012) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคานาํมนั และดชันี MSCI ตลาดเกิดใหม่ และความสัมพนัธ์

ระหวา่งราคานาํมนักบัอตัราแลกเปลียน ระยะเวลาตงัแต่ มกราคม 1988 ถึง ธนัวาคม 2008 ใชข้อ้มูล

แบบรายเดือนโดยใชแ้บบจาํลอง Structural Vector Autoregression Model (SVAR)  ผลการศึกษา

พบว่าการปรับตวัของราคานาํมนัส่งต่อดชันีค่าเงินปรับตวัอ่อนค่าลงอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ โดย

ค่าเฉลียสัมประสิทธิของดัชนีค่าเงินเป็นลบแสดงว่าเมือราคานํามนัปรับตัวเพิมสูงขึนทาํให้ดชันี

ค่าเงินปรับตวัอ่อนค่าทําให้อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์ของประเทศเกิดใหม่เพิมขึน 

นอกจากนี Syed ยงัพบว่าการปรับตวัเพิมขึนของราคานาํมนัเป็นผลมาจากการอุปทานของนาํมนัโลก
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ทีลดลง รวมถึงนโยบายทางการเงินและการคลงัของประเทศเกิดใหม่ขนาดใหญ่ เช่น จีน และอินเดีย 

ส่งผลต่อแนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจตวัเองและส่งผลต่อตลาดโลกดว้ย  เช่นเดียวกบังานวิจยั 

Mongi (2017) ศึกษาความสัมพนัธ์ทงัในทางตรงและทางออ้มของราคานาํมนั ราคาทอง สกุลเงิน

ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา และ MSCI Gross Return โดยการใชข้อ้มูลรายเดือนตงัแต่ มกราคม 1995 ถึง 

ตุลาคม 2015 ดว้ยแบบจาํลองสมการเกียวเนือง หรือ Simultaneous Equation Approach พบว่าราคา

นาํมนัดิบดบับลิวทีไอส่งผลเชิงลบต่อผลตอบแทนของ MSCI Gross Return  

 นอกจากนียงัมีงานวิจยัในประเทศทีพฒันาแลว้ Rahman (2020) ศึกษาความสัมพนัธ์

ของความผนัผวนของราคานาํมนัต่อตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก S&P 500 ระยะเวลาตงัแต่ 1973 ถึง 

2015 ใชข้อ้มูลแบบรายเดือน โดยใชแ้บบจาํลอง Structural Vector Autoregression Model (SVAR)  

ผลการศึกษาพบวา่การปรับตวัของราคานาํมนัดิบส่งต่อเงินลงทุนและกาํไรโดยรวมของบริษทัลดลง

อย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติ  แสดงว่าเมือราคานาํมนัดิบปรับตวัเพิมสูงขึนทาํให้บริษทัมีเงินลงทุนและ

กาํไรทาํให้กระแสเงินสดลดลงและยงัส่งผลต่อเงินปันผลต่อผูถื้อหุ้นผลจึงสรุปไดว้่าความผนัผวน

ของราคานาํมนัดิบมีความสัมพันธ์เชิงลบต่อผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์โดยผลกระทบจะ

ขึนอยู่กบัอุตสาหกรรมซึงเป็นอุตสาหกรรมทีอ่อนไหวต่อราคานาํมนัโดยพบว่าผลตอบแทนของ

ราคาหลกัทรัพยล์ดลงในทุกอุตสาหกรรมยกเวน้อุตสาหกรรมโลหะมีค่า แสดงให้เห็นว่านกัลงทุนมี

การกระจายความเสียงในสินทรัพยที์ต่างกนัออกไป 

 

2.2.2 ลกัษณะผลกระทบจากการเปลียนแปลงของราคานํามันต่อราคาทองคํา 

 งานวิจัยในอดีตบางส่วนได้ศึกษาให้เห็นว่านํามันและทองคํามักเป็นสินค้าหรือ

สินทรัพย์ทีนักลงทุนเลือกลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ Hammoudeh (2013)  และงานวิจัย 

Shafiee(2010) ศึกษาภาพรวมตลาดทองคาํโลกเพือคาดการณ์ราคาทองคาํ โดยใชแ้บบจาํลอง Long-

Term Trend Reverting Jump and Dip Diffusion โดยการใชแ้บบจาํลองในการศึกษาราคาทองคาํใน

อดีตเพือประมาณราคาทองคาํในอนาคต ระยะเวลาตงัแต่ มกราคม 1968 ถึง ธนัวาคม 2008 ใชข้อ้มูล

แบบรายเดือน และศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาทองคาํกบัราคานาํมนัและความสัมพนัธ์ระหว่าง

ราคาทองคาํกบัอตัราเงินเฟ้อ ผลการศึกษาพบว่าราคาทองคาํและราคานาํมนัมีความสัมพนัธ์กนัอย่าง

มีนยัยะสาํคญัทางสถิติ  

 งานวิจยัของ Zhang(2010) ศึกษาความสัมพนัธร์ะหวา่งราคานาํมนัดิบเบรนท ์และราคา

ทองคาํ (Gold Spot Price) จาก London PM Fix โดยใช้ Cointegration Test ระยะเวลาตงัแต่ 4 

มกราคม 2000 ถึง 31 มีนาคม 2008 ใชข้อ้มูลแบบรายวนั พบความสัมพนัธ์ค่าเฉลียสัมประสิทธิของ

ราคานาํมนัดิบเบรนทเ์ป็นบวกแสดงวา่เมือราคานาํมนัดิบเบรนทป์รับตวัเพิมสูงขึนทาํให้ราคาทองคาํ
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ปรับตวัเพิมสูงขึนดว้ย แต่การเปลียนแปลงของราคาทองคาํนนัไม่ส่งผลกระทบต่อการเปลียนแปลง

ของราคานาํมนั ซึงการเปลียนแปลงของราคานาํมนัดิบส่งผลต่อการเปลียนแปลงของราคาทอง

เช่นเดียวกับงานวิจัย  Le (2012) ได้ทําการศึกษาความผันผวนของราคานํามันดิบต่ออัตรา

ผลตอบแทนของทองคาํ ระยะเวลาตงัแต่ พฤษภาคม 1994 ถึง 2011 ใชข้อ้มูลแบบรายเดือน โดยใช้

แบบจาํลอง Multivariate VAR ในการศึกษา ผลการศึกษาพบว่า ความผนัผวนของราคานาํมนัดิบที

เพิมขึนส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของทองคาํทีเพิมขึนโดยความสัมพนัธ์เป็นไปในแบบอสมมาตร 

หากราคานาํมนัดิบปรับตวัสูงขึนส่งผลให้อตัราเงินเฟ้อเพิมขึนแลว้อตัราผลตอบแทนก็เพิมขึนดว้ย  

เช่นเดียวกบังานวิจยั Mongi (2017) ศึกษาความสัมพนัธ์ทงัในทางตรงและทางออ้มของราคานาํมนั 

ราคาทอง สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา และ MSCI Gross Return โดยการใชข้อ้มูลรายเดือนตงัแต่ 

มกราคม 1995 ถึง ตุลาคม 2015 ดว้ยแบบจาํลองสมการเกียวเนือง หรือ Simultaneous Equation 

Approach พบวา่ราคานาํมนัดิบดบับลิวทีไอส่งผลเชิงบวกต่อราคาทองคาํ 

 งานวิจัย Salisu(2020) ศึกษาผลการป้องกนัความเสียงจากวิกฤตราคานาํมนัดิบดว้ย

ทองคาํ ระยะเวลาตงัแต่ มกราคม 2016 ถึง สิงหาคม 2020 ใช้ขอ้มูลแบบรายวนั ตัวอย่างขอ้มูล

ออกเป็นสองส่วนเพือสะท้อนช่วงเวลาก่อนและระหว่างการระบาดของ COVID-19 โดยใช้

แบบจําลอง VARMA-GARCH พบว่าการกระจายความเสียงในทองคําและโลหะมีค่าสามารถ

ป้องกนัความเสียงทีเกิดจากการเปลียนแปลงของราคานาํมนัดิบทีเพิมขึนในช่วงวกิฤตได ้

 

2.2.3 ลกัษณะผลกระทบจากการเปลียนแปลงของราคานํามันต่อดัชนีค่าเงิน 

 งานวิจยัในอดีตไดท้าํการศึกษาผลกระทบจากการเปลียนแปลงราคานาํมนัดิบ Syed 

(2012) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคานาํมนัและ ดชันี MSCI ตลาดเกิดใหม่ และความสัมพนัธ์

ระหวา่งราคานาํมนักบัอตัราแลกเปลียน ระยะเวลาตงัแต่ มกราคม 1988 ถึง ธนัวาคม 2008 ใชข้อ้มูล

แบบรายเดือนโดยใชแ้บบจาํลอง Structural Vector Autoregression Model (SVAR)  ผลการศึกษา

พบว่าการปรับตวัของราคานํามนัส่งผลต่อดชันีค่าเงินปรับตวัอ่อนค่าลงอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ 

โดยค่าเฉลียสัมประสิทธิของดชันีค่าเงินเป็นลบแสดงว่าเมือราคานาํมนัปรับตวัเพิมสูงขึนทาํให้ดชันี

ค่าเงินปรับตวัอ่อนค่า และงานวิจยั  Mongi (2017) ศึกษาความสัมพนัธ์ทงัในทางตรงและทางออ้ม

ของราคานาํมนั ราคาทอง สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา และ MSCI Gross Return โดยการใช้

ข้อมูลรายเดือนตงัแต่ มกราคม 1995 ถึง ตุลาคม 2015 ด้วยแบบจาํลองสมการเกียวเนือง หรือ 

Simultaneous Equation Approach พบว่าราคานาํมนัดิบดบับลิวทีไอส่งผลเชิงลบต่อดชันีค่าเงิน 

นอกจากนียงัมีการศึกษา Wen (2020)  ศึกษาความผลกระทบระหว่างอตัราแลกเปลียนต่อราคานาํมนั 

และผลกระทบจากราคานาํมนัต่ออตัราแลกเปลียนในประเทศผูส่้งออกและผูน้าํเขา้นาํมนัรายใหญ ่ 
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ระยะเวลาตังแต่ 4 มกราคม 2000 ถึง 31 ธันวาคม 2018 ใช้ข้อมูลแบบ รายวนัพบว่าเมือราคา

นํามันดิบปรับตัวเพิมสูงขึนทําให้อัตราแลกเปลียนสกุลเ งินท้องถินนันอ่อนค่า แต่เมืออัตรา

แลกเปลียนสกุลเงินทอ้งถินนนัแข็งค่าขึนไม่ส่งผลกระทบต่อการเปลียนแปลงของราคานาํมนั จาก

การศึกษายงัพบว่าประเทศทีเป็นผูส่้งออกนาํมนัจะมีความไวต่อการเปลียนแปลงของราคานาํมนั

มากกวา่ประเทศทีเป็นผูน้าํเขา้นาํมนั 

 

2.2.4 ลกัษณะผลกระทบจากดชันีค่าเงินต่อตลาดหลกัทรัพย์ 

 งานวิจัยในอดีต Chue (2008)ไดท้าํการศึกษาความเสียงจากการเปลียนแปลงอตัรา

แลกเปลียนต่างประเทศ (Foreign Exchange Exposure) ทีมีต่อองค์กรในตลาดเกิดใหม่ ระยะเวลา

ตงัแต่ 1  มกราคม 1999 ถึง 30 มิถุนายน 2006 ใชข้อ้มูลแบบรายสัปดาห์ โดยใช้วิธีกาํลงัสองน้อย

ทีสุด (Ordinary Least Square : OLS) จากการศึกษาพบว่าผลตอบแทนของหุ้นในตลาดเกิดใหม่มี

โดยค่าเฉลียสัมประสิทธิของดชันีค่าเงินเป็นลบ แสดงว่าเมือดชันีค่าเงินของสกุลเงินทอ้งถินอ่อนค่า

ทาํใหท้าํใหอ้ตัราผลตอบแทนของหุน้ในองคข์องประเทศเกิดใหม่เพิมขึน และพบว่ามีความเสียงจาก

การเปลียนแปลงอตัราแลกเปลียนอย่างเห็นไดช้ดัในช่วงทีเกิดวิกฤตการเงิน เช่นเดียวกนักบังานวิจยั 

Lin(2011) ซึงไดท้าํการศึกษาผลกระทบของอตัราแลกเปลียนต่อตลาดหลกัทรัพยต์ลาดเกิดใหม่ใน

เอเชีย (อินเดีย อินโดนีเซีย สาธารณรัฐเกาหลีใต ้ฟิลิปปินส์ ไทย และไต้หวนั) ระยะเวลาตงัแต ่

กรกฎาคม 1997 ถึง พฤศจิกายน 2010 ใชข้อ้มูลแบบรายเดือน โดยใชแ้บบจาํลองกาํลงัสองนอ้ยทีสุด 

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

เปลียนแปลงอตัราแลกเปลียน (Real Exchange Rate) โดยเฉพาะอย่างยิงในช่วงวิกฤตการเงินปี 2008 

ตลาดหลกัทรัพยไ์ดไ้ดรั้บผลกระทบจากการอ่อนค่าของสกุลเงินทอ้งถิน โดยค่าเฉลียสัมประสิทธิ

ของดชันีค่าเงินเป็นลบ แสดงว่าเมือผลตอบแทนมนัปรับตวัเพิมสูงขึนทาํใหด้ชันีค่าเงินปรับตวัอ่อน

ค่าทาํให้อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศเกิดใหม่เพิมขึน และงานวิจยั Mongi 

(2017) ศึกษาความสัมพนัธ์ทงัในทางตรงและทางออ้มของราคานาํมนั ราคาทอง สกุลเงินดอลลาร์

สหรัฐอเมริกา และ MSCI Gross Return โดยการใชข้อ้มูลรายเดือนตงัแต่ มกราคม 1995 ถึง ตุลาคม 

2015 ดว้ยแบบจาํลองสมการเกียวเนือง หรือ Simultaneous Equation Approach พบว่าเมือดชันีค่าเงิน

สกุลดอลล่าร์สหรัฐอเมริกาแข็งค่าขึนหรือสกุลเงินต่างประเทศอ่อนค่าเมือเทียบกบัสกุลเงินดอลล่าร์

สหรัฐอเมริกาส่งผลใหผ้ลตอบแทนของ MSCI Gross Return เพิมขึน 

 

 

 



20 

2.2.5 ลกัษณะผลกระทบจากอัตราแลกเปลียนต่อราคาทองคาํ 

 จากงานวิจยัในอดีต Capie(2005) โดยระยะเวลาตงัแต่ 8 มกราคม 1971 ถึง 20 มกราคม 

2004 ใชข้อ้มูลรายสัปดาห์ศึกษาดว้ยแบบจาํลอง Autoregressive Distributed Lag Models โดยราคา

ทองคาํในสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา อตัราแลกเปลียนสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาเทียบกบั

ปอนด์สเตอร์ลิง และสกุลเ งินเยน จากการศึกษาพบว่าอัตราแลกเปลียนสกุลเ งินดอลลาร์

สหรัฐอเมริกาต่อปอนดส์เตอร์ลิง และอตัราแลกเปลียนสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเยน ทีอ่อน

ค่าส่งผลใหร้าคาทองคาํเพิมขึนอย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติ ราคาทองทีเพิมขึนนีจะเป็นช่วงระยะเวลา

สนัหรือช่วงทีมีความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจหรือทางการเมอืง  

 งานวิจยั Mongi (2017) ศึกษาความสัมพนัธ์ทงัในทางตรงและทางออ้มของราคานาํมนั 

ราคาทอง สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา และ MSCI Gross Return โดยการใชข้อ้มูลรายเดือนตงัแต่ 

มกราคม 1995 ถึง ตุลาคม 2015 ดว้ยแบบจาํลองสมการเกียวเนือง หรือ Simultaneous Equation 

Approach พบว่าเมือดชันีค่าเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐอเมริกาแขง็ค่าขึนหรือสกลุเงินต่างประเทศอ่อน

ค่าเมือเทียบกบัสกลุเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาส่งผลใหผ้ลตอบแทนทองคาํเพิมขึน 

 งานวิจยั Nguyen(2020) ระยะเวลาตงัแต่ 4 มกราคม 2000 ถึง 9 มีนาคม 2018 ใชข้อ้มูล

รายวนั ศึกษาตามทฤษฎี Multivariate Dynamic Copula โดยราคาทองคาํในสกุลเงินดอลลาร์

สหรัฐอเมริกา อตัราแลกเปลียนสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา เทียบกบัสกุลเงินยูโร และสกุลเงิน

เยน จากการศึกษาพบความสัมพนัธ์ระหว่างทองคาํและอตัราแลกเปลียนโดยเฉพาะในช่วงวิกฤตซบั

ไพร์มและซึงสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาแข็งค่าขึนอย่างมากเมือเทียบกบัสกุลเงินต่างประเทศ  

ผลการศึกษานีแสดงให้เห็นว่าทองคาํเป็นเครืองมือในการป้องกนัความเสียงทีมีประสิทธิภาพเมือ

เทียบกับการสูญเสียมูลค่าของสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา  ดังนันทองคาํเป็นสินทรัพย์ทีมี

เสถียรภาพแลเป็นทรัพยสิ์นทีปลอดภยัในช่วงทีมีความวุ่นวายและมีความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจ

หรือการเมืองสูง 

 

2.2.6 ลกัษณะผลกระทบจากราคาทองคําต่อตลาดหลกัทรัพย์ 

 จากงานวิจยัในอดีต Raza (2016) ศึกษาความแตกต่างของผลกระทบระยะยาวและ

ระยะสนัของราคาทองคาํ ราคานาํมนั และความผนัผวนผวนของราคาทองคาํและราคานาํมนัทีมีต่อ

ตลาดหลกัทรัพยใ์นตลาดเกิดใหม่ ไดแ้ก่ ประเทศจีน อินเดีย บราซิล รัสเซีย แอฟริกาใต ้เม็กซิโก 

มาเลเซีย ไทย ชิลี และอินโดนีเซีย  ระยะเวลาตงัแต่ มกราคม 2018 ถึง มิถุนายน 2015 ใชข้้อมูลราย

เดือน ศึกษาดว้ยแบบจาํลอง Nonlinear Auto Regressive Distribution Lag Approach ในการศึกษา

พบว่า ราคาทองคาํทีเพิมขึนส่งผลต่อผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยที์เพิมขึน ความผนัผวนของ
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ราคาทองคาํทีเพิมขึนส่งผลให้ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นตลาดเกิดใหม่ลดลงและความผนั

ผวนของราคาทองคาํและราคานาํมนัดิบเบรนท ์ในระยะยาวส่งผลดา้นลบต่อการลงทุนของนกัลงทุน

ในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศดังกล่าวในตลาดเกิดใหม่ และงานวิจัย Mongi (2017) ศึกษา

ความสัมพนัธ์ทงัในทางตรงและทางออ้มของราคานาํมนั ราคาทอง สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 

และ MSCI Gross Return โดยการใชข้อ้มูลรายเดือนตงัแต่ มกราคม 1995 ถึง ตุลาคม 2015 ดว้ย

แบบจาํลองสมการเกียวเนือง หรือ Simultaneous Equation Approach พบว่าความสัมพนัธ์เชิงลบเมือ

ราคาทองคาํปรับตวัเพิมขึนส่งผลใหผ้ลตอบแทนของ MSCI Gross Return ลดลง 

 

 

2.3 สมมติฐานการวิจัย (Hypothesis) 

 งานวิจยันีทาํการเก็บขอ้มูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) และทาํการทดสอบ

ดว้ย ดว้ยแบบจาํลองสมการเกียวเนือง หรือ Simultaneous Equation Approach โดยเพิมการศึกษา

ผลกระทบทางตรงและทางออ้ม โดยผูวิ้จยัไดเ้พิมปัจจยัดา้นวิกฤตทางการเงินปี ค.ศ. 2008  เพือดู

ผลกระทบทีเกิดขึนและสามารถสรุปสมมุติฐานในการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่าง ราคาทองคาํ 

ราคานาํมนัดิบ ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์และ ดชันีค่าเงินไดด้งันี 

 การเปลียนแปลงของราคานาํมนัดิบมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัดชันีค่าเงิน (NEER) 

โดยอา้งอิงจากงานวิจยัของ Syed  (2012)  Mongi (2017)  และ Wen (2020)  กล่าวคือ เมือราคา

นาํมนัดิบปรับตวัเพิมสูงขึนส่งผลใหด้ชันีค่าเงินสกุลเงินทอ้งถินนนัออ่นค่า 

 การเปลียนแปลงของราคานาํมนัดิบมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทนของตลาด

หลกัทรัพยโ์ดยอา้งอิงจากงานวิจยัของ Syed (2012) Mongi (2017) Rahman (2020) กล่าวคือการ

เพิมขึนของราคานาํมนัดิบทาํให้บริษทัมีเงินลงทุนและกาํไรลดลงทาํให้กระแสเงินสดของบริษทั

ลดลงและส่งผลต่อเงินปันผลต่อผูถื้อหุน้ทาํให้ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยล์ดลง 

 การเปลียนแปลงของราคาทองคาํและราคานาํมนัมีความสัมพนัธ์เชิงบวก โดยอา้งอิง

งานวิจยั Shafiee (2010) Zhang (2010) Hammoudeh (2013)  และ Mongi (2017) กล่าวคือเมือราคา

นาํมนัปรับตวัเพิมขึน จะส่งผลให้เกิดภาวะเงินเฟ้อเพิมสูงขึน ซึงทองคาํเป็นสินทรัพยล์งทุนทีนัก

ลงทุนถือว่าเป็นสินทรัพย์เ พือป้องกันความเสียงจากอัตราเงินเฟ้อ, ความผันผวนของอัตรา

แลกเปลียน, ภาวะเศรษฐกิจตกตาํ และการเปลียนแปลงทางการเมืองทีเกิดขึนส่งผลให้อัตรา

ผลตอบแทนเป็นไปในทิศทางเดียวกบัราคานาํมนัดิบ 

 การเปลียนแปลงของราคาทองคาํมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทนของตลาด

หลกัทรัพย ์โดยอา้งอิงงานวิจยั Raza (2016) และ Mongi (2017)  กล่าวคือเมือราคาทองคาํปรับตวั
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เพิมขึนผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์จะปรับตวัลดลง เนืองจากนักลงทุนมองว่าทองคําเป็น

สินทรัพยป์ลอดภยั และตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นสินทรัพยเ์สียง หากนกัลงทุนอยู่ในสภาวะความเสียงตาํ

หรือภาวะตลาดในช่วงนนัมีความมนัคง นกัลงทุนจะสามารถรับความเสียงไดม้ากขึน ซึงจะลงทุนใน

สินทรัพยเ์สียง ส่งผลทาํใหค้วามตอ้งการในการลงทุนในทองคาํลดลง และนกัลงทุนจะเนน้ลงทุนใน

ตลาดหลกัทรัพยม์ากขึนส่งผลให้อตัราผลตอบแทนของทองคาํมีทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทน

ของตลาดหลกัทรัพย ์

 การเปลียนแปลงของราคาทองคาํมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัดชันีค่าเงิน (NEER) โดย

อา้งอิงจากงานวจิยั Capie (2005)   

Mongi (2017) และ Nguyen (2020) กล่าวคือโดยราคาทองคาํเสนอซือเสนอขายในสกุล

เงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา  เมือสกุลเงินทอ้งถินนนัอ่อนค่าเทียบกบัสุกลเงินต่างประเทศ  หรือสกุล

เงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาซึงใชเ้ป็นสกุลเงินหลกัในการซือขายอตัราแลกเปลียนแลว้ส่งผลใหร้าคา

ทองคาํในสกุลเงินทอ้งถินนนัปรับตวัเพิมขึน 

 การเปลียนแปลงของดัชนีค่าเงิน (NEER) มีความสัมพันธ์เชิงลบกบัผลตอบแทน

ของตลาดหลกัทรัพย ์โดยอา้งอิงจากงานวิจยัของ Chue (2008)  Lin (2011) กล่าวคือเมือสุกลเงิน

ทอ้งถินอ่อนค่าเมือเทียบกบัสกุลเงินต่างประเทศ อย่างเช่น สกลุเงินดอลลาร์สหรัฐ ถือเป็นสกุลเงิน

หลกัของโลกทีใชเ้ป็นตวักลางในการแลกเปลียนและการเคลือนยา้ยเงินทุน หากดชันีค่าเงินดอลลาร์

สหรัฐเพิมขึน หมายความว่า เงินดอลลาร์สหรัฐแข็งค่าขึนซึงจะส่งผลใหด้ชันีค่าเงินสกุลเงินทอ้งถิน

นันอ่อนค่าลง ส่งผลให้ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์ปรับตัวลง เนืองจากการทีดัชนีค่าเงิน

ทอ้งถินอ่อนค่าลงจะทาํใหน้ักลงทุนต่างชาติทีเขา้มาลงทุนผ่านตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไดก้าํไร

จากอตัราแลกเปลียนเพิมขึน ทาํใหไ้ดก้าํไร 2 ทาง คือจากการซือหุน้ และกาํไรจากอตัราแลกเปลียน 

นกัลงทุนต่างประเทศจึงขายหลกัทรัพยที์ถืออยูส่กลุเงินทอ้งถินนนั 
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บทท ี3  

ข้อมูล ตัวแปร และวธีิการทางสถิต ิ

 

 

3.1 ข้อมูลทใีช้ในการศึกษา  

 งานวิจัยนีใช้ข้อมูลอัตราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์ ข้อมูลสินค้าโภคภัณฑ ์

(Commodities) และขอ้มูลปัจจยัทางเศรษฐกิจระดบัมหภาคของประเทศไทย ญีปุ่น สหรัฐอเมริกา 

และจีน โดยระยะเวลาจะมีความแตกต่างกนัดงันี 

 สหรัฐอเมริกา ครอบคลุมตงัแต่เดือนมกราคม ปี 2006 ถึงปี ธนัวาคม 2019 

 ไทย ครอบคลุมตงัแต่เดือนมิถุนายน 2002 ถึงเดือนกรกฎาคม 2020 

 

 

3.2 ตวัแปร (variables) 

3.2.1 อตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (Market Return) ในกลุ่มประเทศทีทําการศึกษา 

โดยคํานวณจาก  

 อตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย์สหรัฐอเมริกา (S&P 500 Index : SPX) ดชันี

โดยรวมของหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ 500 บริษทั ในตลาดหลกันิวยอร์ก จากฐานขอ้มูล Datastream 

โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 อตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศไทย (Stock Exchange of Thailand 

Index : SET) ดัชนีโดยรวมของหลกัทรัพยท์ังหมดในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาก

ฐานขอ้มลู Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 

3.2.2 ดัชนีค่าเงิน (Nominal Effective Exchange Rate) ในกลุ่มประเทศทีทําการศึกษา 

โดยคํานวณจาก 

 สหรัฐอเมริกา อตัราแลกเปลียน Nominal Effective Exchange Rate : NEER 

พิจารณาการให้นาํหนักตามสัดส่วนการคา้ (Trade Share) จากฐานข้อมูล Datastream ขอ้มูล

เปรียบเทียบจากปีฐาน 2016 เท่ากบั 100 โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 
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 ประเทศไทย อตัราแลกเปลียน Nominal Effective Exchange Rate : NEER พิจารณา

การให้นาํหนกัตามสดัส่วนการคา้ (Trade Share) จากฐานขอ้มูล Datastream ขอ้มูลเปรียบเทียบจากปี

ฐาน 2012 เท่ากบั 100 โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 

3.2.3 อตัราผลตอบแทนราคานํามันดบิ (Oil) ในกลุ่มประเทศทีทําการศึกษา โดย

คํานวณจาก 

 สหรัฐอเมริกา ใชข้อ้มูลนาํมนัดิบดบับลิวทีไอ (WTI Crude) หน่วยเป็นดอลลาร์ต่อ

บาร์เรล จากฐานขอ้มูล Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 ประเทศไทย ใชข้อ้มูลนาํมนัดิบดูไบ (DUBAI Crude) หน่วยเป็นดอลลาร์ต่อบาร์เรล 

จากฐานขอ้มลู Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา  

 

3.2.4 อตัราผลตอบแทนทองคาํ (Gold) ในกลุ่มประเทศทีทําการศึกษา โดยคํานวณจาก 

 สหรัฐอเมริกา ใชข้อ้มูลราคาทองคาํ (XAUUSD) หน่วยเป็นดอลลาร์สหรัฐฯต่อทรอ

ยออนซ์  หรือ 31.1034 กรัม จากฐานขอ้มูล Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 ประเทศไทย ใชข้อ้มลูราคาทองคาํ (THBGOLD) ทองคาํความบริสุทธิ 96.5% หน่วย

เป็นบาทต่อนาํหนกั 1 บาท หรือ 15.244 กรัม จากฐานขอ้มูล สมาคมคา้ทองคาํ โดยใชข้อ้มูลรายเดือน

ในการศึกษา 

 

3.2.5 อัตราดอกเบียนโยบาย (Policy Rate) ในกลุ่มประเทศทีทําการศึกษา โดยคํานวณจาก 

 สหรัฐอเมริกา อตัราดอกเบีย Federal Funds Rate หน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์ จาก

ฐานขอ้มลู Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 ประเทศไทย อตัราดอกเบีย 1-Day Bilateral RP Rate หน่วยเป็นเปอร์เซ็นต ์จาก

ฐานขอ้มลู Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 

3.2.6 ปริมาณเงิน (Money Supply: M2) ในกลุ่มประเทศทีทําการศึกษา โดยคํานวณจาก 

 สหรัฐอเมริกา ปริมาณเงิน (Money Supply : M2) เงินฝากเงินออมทรัพย ์เงินฝากราย

ย่อยเงินฝากจากกองทุนจากสถาบันการเงินทีรับฝาก หน่วยเป็นล้านดอลลาร์ จากฐานข้อมูล 

Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 
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 ประเทศไทย ปริมาณเงิน (Money Supply : M2) เงินสดทีไม่อยู่ในมือสถาบนัรับฝาก

เงินและรัฐบาลรวมกบัเงินรับฝากกระแสรายวนัทีสถาบนัการเงินรับฝาก หน่วยเป็นลา้นดอลลาร์ จาก

ฐานขอ้มลู Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 

3.2.7 ดัชนีผู้บริโภค (Consumer Price Index : CPI) ในกลุ่มประเทศทีทําการศึกษา 

โดยคํานวณจาก 

 สหรัฐอเมริกา ดชันีผูบ้ริโภค (Consumer Price Index : CPI) ขอ้มูลเปรียบเทียบจาก

ปีฐาน 1982-1984 เท่ากบั 100 โดยใชฐ้านขอ้มูลจาก Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 ประเทศไทย ดชันีผูบ้ริโภค (Consumer Price Index : CPI) ขอ้มูลเปรียบเทียบจากปีฐาน 

2015 เท่ากบั 100 โดยใชฐ้านขอ้มูลจาก Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 

3.2.8 เงนิทุนสํารองระหว่างประเทศ (Reserve Currency) ในกลุ่มประเทศที

ทําการศึกษา โดยคํานวณจาก 

 สหรัฐอเมริกา ใชข้อ้มูลเงินทุนสํารองระหว่างประเทศ (Reserve Currency) หน่วยเป็น

ลา้นดอลลาร์ จากฐานขอ้มลู International Monetary Fund (IMF)โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 ประเทศไทย ใช้ขอ้มูลเงินทุนสํารองระหว่างประเทศ (Reserve Currency) หน่วยเป็น

ลา้นดอลลาร์ จากฐานขอ้มลู International Monetary Fund (IMF)โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา  

 

3.2.9 ปริมาณการผลิตนํามัน (Oil Supply) ในกลุ่มประเทศทีทําการศึกษา โดยคํานวณจาก 

 สหรัฐอเมริกา ปริมาณการผลิตนาํมนั (Oil Supply) โดยใช้ขอ้มูลจาก The World 

Integrated Oil and Gas Producer Index จากฐานขอ้มูล Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 ประเทศไทย ปริมาณการผลิตนาํมนั (Oil Supply) โดยใช้ขอ้มูลจาก The World 

Integrated Oil and Gas Producer Index จากฐานขอ้มูล Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

 

3.2.10 ปริมาณการบริโภคนํามัน (Oil Demand) ในกลุ่มประเทศทีทําการศึกษา โดย

คํานวณจาก 

 สหรัฐอเมริกา ปริมาณการบริโภคนาํมนั (Oil Demand) โดยใชข้อ้มูลจาก MSCI 

Emerging Market Index จากฐานขอ้มลู Datastream โดยใชข้อ้มลูรายเดือนในการศึกษา 

 ประเทศไทย ปริมาณการบริโภคนาํมนั (Oil Demand) โดยใช้ขอ้มูลจาก MSCI 

Emerging Market Index จากฐานขอ้มลู Datastream โดยใชข้อ้มลูรายเดือนในการศึกษา 
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ตาราง 3.1 สรุปตัวแปรทีใช้ในการทดสอบ ของกลุ่มประเทศทีทําการศึกษา 

ตวัแปร ตวัยอ่ ความถี 

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

 S&P 500 Index 

 Stock Exchange of Thailand Index 

 

SPX 

SET 

 

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 ไทย 

 

XAUUSD 

THBGOLD 

 

รายเดือน 

รายเดือน 

อตัราดอกเบียนโยบาย 

 Policy Interest Rate 

 

PORATE 

 

รายเดือน 

ปริมาณเงิน 

 Money Supply (M2) 

 

M2 

 

รายเดือน 

ดชันีผูบ้ริโภค 

 Consumer Price Index 

 

CPI 

 

รายเดือน 

เงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศ  

 Reserve Currency 

 

RESCUR 

 

รายเดือน 

ปริมาณการผลิตนาํมนั 

 The World Integrated Oil and Gas Producer Index   

 

OILWD 

 

รายเดือน 

ปริมาณการบริโภคนาํมนั 

 MSCI Emerging Market Index 

 

MSCIEM 

 

รายเดือน 

 

 

 

 

 

 



27 

3.3 วธิกีารทางสถิติ  

 โดยมีขนัตอนการศึกษาดงันี 

 

3.3.1 การศึกษาขนัตอนที 1 

 การทดสอบคุณสมบติั Stationary ดว้ยวิธี Unit Root Test โดยในการศึกษานีจะทาํการ

ทดสอบความนิง (Stationary) ของข้อมูลแบบอนุกรมเวลา ก่อนทีจะนําขอ้มูลมาวิเคราะห์โดยใช้

แบบจาํลองสมการเกียวเนือง หรือ Simultaneous Equation Approach ในการศึกษาครังนีไดท้าํการ

ทดสอบความนิง (Stationary) ของขอ้มูลทีทาํการศึกษา โดยใชวิ้ธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) 

ทีเสนอโดย Dickey and Fuller (1979) และ Dickey and Fuller (1981) ซึงในการทดสอบมีหลกัการ

ดังนี เริมแรกจะทดสอบข้อมูลที Order of Integration เท่ากับ 0 หรือ I(0) มีการทดสอบรูปแบบ

สมการ 3 รูปแบบ คือ สมการไม่มีทังค่าคงทีและแนวโน้มเวลา (None) สมการมีเฉพาะค่าคงที 

(Intercept) และสมการมีทงัค่าคงทีและแนวโนม้เวลา (Intercept and Trend) โดยในการทดสอบว่าตวั

แปรแต่ละตวัจะมีความเหมาะสมกบัสมการรูปแบบใดนนั จะตอ้งทดสอบทีละรูปแบบตามลาํดบั 

นอกจากนนัทาํการพิจารณาความนิงของขอ้มูลโดยการเปรียบเทียบพิจารณาค่า ADF t-statistic หาก

ค่า ADF t-statistic มีค่าน้อยกว่าค่า MacKinnon Critical Value แสดงว่า สามารถปฏิเสธสมมติฐาน

หลัก (𝐻 ) ของการทดสอบ นันคือ ตัวแปรทีสนใจไม่มี Unit Root หรือมีความนิงจากตาราง

แสดงผลการทดสอบ ADF test at level พบว่า ยอมรับสมมติฐานหลกัหลกั (𝐻 ) ในคุณสมบติัความ

ไม่นิงของขอ้มูลทีระดบั level เพราะค่า ADF t-statistic มีค่ามากกว่าค่า MacKinnon Critical Value 

ทีมีระดบันัยสําคญัที 0.01, 0.05 และ 0.10 ดังนัน เพือทาํให้ขอ้มูลทีนํามาใช้มีความนิงและอยู่ใน 

Order เดียวกนั จึงตอ้งนาํขอ้มลูของตวัแปรนนัมาทาํการทดสอบในอนัดบัทีสูงขึน คือ ที 1st Different 

Order โดยใชส้มการดงันี 

∆𝑋 = 𝑋 − 𝑋 = 𝛼 + 𝛼 + 𝛾𝑋 +

∑ 𝜆∆𝑋 + 𝜀                                      (1) 

สมมติุในฐานการทดสอบ Unit Root โดยใชว้ิธี Augmented Dickey Fuller (ADF) Test   คือ 

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

𝐻1: 𝛾 ≠  0 (ตวัแปร 𝑋𝑡 มีคุณสมบติัเป็น Stationary) 

 วิธีการทดสอบเป็นการบอกให้ทราบว่าตวัแปรทีสนใจและนาํมาศึกษา ยกตวัอย่าง 𝑋  

นนัมี Unit Root หรือไม่โดยดูจากค่า γ  มีค่าเท่ากบั 0 แสดงว่า 𝑋  มี Unit Root ขอ้มูลมีลกัษณะที

ไม่นิง (Non-Stationary) จะตอ้งทาํการทดสอบในระดบัผลต่างทีสูงขึน ถา้ค่า γ ไม่เท่ากบั 0 สามารถ
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ปฏิเสธ 𝐻  ตงัแต่แรกทียงัไม่ไดมี้การ Difference แสดงว่าตวัแปรนนัมีลกัษณะนิง (Stationary) 

หรือ I(0) จึงสามารถนาํไปทดสอบในขนัตอนต่อไปได ้ 

 

3.3.2 การศึกษาขนัตอนที 2  

 วิเคราะห์ลกัษณะผลกระทบทางตรง (Direct Effect) ดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยทีสุดสองขนั 

(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) 

ไทย  

𝑆𝐸𝑇 = 𝜃0 + 𝜃1𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼 + 𝜃2𝑇𝐻𝐵𝐺𝑂𝐿𝐷 + 𝜃3𝑁𝐸𝐸𝑅 + 𝜃4𝑋 + 𝑢     ; 𝑋 = 𝑃𝑂𝑅𝐴𝑇𝐸   (6) 

𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼 = 𝜗0 + 𝜗1𝑇𝐻𝐵𝐺𝑂𝐿𝐷 + 𝜗2𝑁𝐸𝐸𝑅 + 𝜗3𝑆𝐸𝑇 + 𝜗4𝑋1 + 𝑢    ; 𝑋 =
𝑂𝐼𝐿𝑊𝐷, 𝑀𝑆𝐶𝐼𝐸𝑀   

(7) 

𝑇𝐻𝐵𝐺𝑂𝐿𝐷 = 𝜄0 + 𝜄1𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼 + 𝜄2𝑁𝐸𝐸𝑅 + 𝜄3𝑆𝐸𝑇 + 𝜄4𝑋1 + 𝑢1   ; 𝑋 = 𝐶𝑃𝐼,
𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷  

(8) 

𝑁𝐸𝐸𝑅 = 𝜅0 + 𝜅𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼 + 𝜅2𝑇𝐻𝐵𝐺𝑂𝐿𝐷 + 𝜅3𝑆𝐸𝑇 + 𝜅4𝑋1 + 𝑢1  ; 𝑋 =
𝑅𝐸𝑆𝐶𝑈𝑅 , 𝑀2   

(9) 

 

3.3.3 การศึกษาขนัตอนที 3  

 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 )] 

 การคํานวณค่าสัมประสิทธิผลกระทบทางอ้อม (Indirect Effect) ของตัวแปร

ภายนอก (Exogeneous) จากแบบจาํลองที 2 คาํนวณไดจ้าก 
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𝐼𝑛𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡 = 𝛽 × 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡   

 การคาํนวณค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวม (Total Effect) ของตัวแปรภายนอก 

(Exogeneous)  

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡 = 𝛽 + (𝛽 × 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡  ) 
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บทท ี4  

ผลการวิจัย 

 

 

การศึกษาการส่งผลกระทบซึงกนัและกัน (Interdependencies) ระหว่างราคาทองคาํ 

ราคานาํมนัดิบ ตลาดหลกัทรัพยแ์ละดชันีค่าเงิน ในประเทศสหรัฐอเมริกา และไทย มีการศึกษาดงันี 

 

 

4.1 ผลการทดสอบ Unit Root  

 ก่อนการทดสอบดว้ยแบบจาํลอง Simultaneous Equation Approach ทาํการตรวจสอบ 

Unit Root Test เพือดูว่าตวัแปรเป็น Stationary หรือ Non-Stationary ดว้ยวิธี Augmented Dickey-

Fuller (ADF) กล่าวคือ ถา้ตวัแปรทีเป็น Stationary แสดงว่า ตวัแปรมีค่าเฉลีย Variance และ Co-

Variance คงที ผลการทดสอบพบว่า OILWD สาํหรับประเทศสหรัฐอเมริกา มี Unit Root (Non-

Stationary) ที I(0)  แต่ Stationary ที I(1) ตามตารางที 4.1 สําหรับประเทศไทย ตวัแปรทุกตวัแปรไม่

มี Unit Root (Stationary) 

 

ตาราง 4.1 การทดสอบความนิงของขอ้มูลสาํหรับตวัแปรทีใชใ้นการศึกษา 

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

USA   Thailand   

SPX Stationary  SET Stationary  

NEER Stationary  DUBAI Stationary  

XAUUSD Stationary  THBGOLD Stationary  

WTI Stationary  NEER Stationary  

PORATE Stationary  PORATE Stationary  

RESCUR Stationary  M2 Stationary  

M2 Stationary  RESCUR Stationary  

CPI Stationary  CPI Stationary  

OILWD Non-Stationary Stationary XAUUSD Stationary  

MSCIEM Stationary  OILWD Stationary  
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   MSCIEM Stationary  

 

 

4.2 วเิคราะห์ลกัษณะผลกระทบทางตรง (Direct Effect) ด้วยวธิกีาํลงัสองน้อยทสุีดสอง

ขัน (Two-Stage Least Squares–2SLS) 

4.2.1 การศึกษาในสหรัฐอเมริกา 

 จากการวิเคราะห์ลกัษณะผลกระทบทางตรง (Direct Effect) ดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยทีสุด

สองขนั (Two-Stage Least Squares–2SLS) ในสหรัฐอเมริกาสามารถแสดงดงัตาราง 4.2  

4.2.1.1 แบบจาํลองที 2 

  พิจารณาปัจจัยทีส่งผลต่อผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย์สหรัฐอเมริกา 

(SPX) พบว่าเครืองหมายหนา้สัมประสิทธิของดชันีค่าเงิน (NEER)   ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา 

(XAUUSD) และราคานาํมนัดิบ (WTI) มีเครืองหมายเป็นลบ ตรงตามทีคาดการณ์ไว ้นอกจากนียงัมี

ปัจจยัอตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) มีเครืองหมายเป็นบวก ซึงไม่ตรงตามทีคาดการณไ์ว ้

  โด ย สัมปร ะ สิ ท ธิห น้าตัวแ ปร ดัชนี ค่ า เ งิน  (NEER) ร าค า ทอง คํา

สหรัฐอเมริกา (XAUUSD)   ราคานาํมนัดิบ (WTI) และอตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) มีค่า -

2.3694   -0.8336   -0.0511 และ 0.0129 ตามลาํดบั ซึงพบวา่ดชันีค่าเงิน (NEER) มีผลกระทบทางตรง

กบัตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา (SPX) ในเชิงลบมากทีสุด 

  เมือพิจารณาระดบันัยสําคญัทางสถิติ พบว่าดชันีค่าเงิน (NEER) และ

ราคาทองคาํ (XAUUSD) ทีส่งผลกระทบทางตรงอย่างมีนยัสําคญัทางสถิติที 1% และ 5% ตามลาํดบั 

4.2.1.2 แบบจาํลองที 3 

  พิจารณาปัจจยัทีส่งผลต่อราคานาํมนัดิบ (WTI) พบว่าเครืองหมายหนา้

สัมประสิทธิของผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา (SPX)   ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา 

(XAUUSD) และดชันีค่าเงิน (NEER) พบว่ามีเครืองหมายเป็นลบ ตรงตามทีคาดการณ์ไว ้นอกจากนี

ปริมาณการบริโภคนาํมนั (MSCIEM) มีเครืองหมายเป็นบวก ตรงตามทีคาดการณ์ไวเ้ช่นกนั แต่ราคา

ทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) และปริมาณการผลิตนาํมนั (OILWD) มีเครืองหมายไม่ตรงตามที

คาดการณ์ไว ้กล่าวคือราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) มีเครืองหมายเป็นลบ และปริมาณการ

ผลิตนาํมนั (OILWD) มีเครืองหมายเป็นบวก 

  โดยค่าของสัมประสิทธิหน้าตัวแปรผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์

สหรัฐอเมริกา (SPX) ดชันีค่าเงิน (NEER) ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ปริมาณการผลิต

นาํมนั (OILWD) และปริมาณการบริโภคนาํมนั (MSCIEM) คือ -4.5115   -13.8946   -4.6381   
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2.0237 และ 0.0187 ตามลาํดบั แสดงว่าดชันีค่าเงิน (NEER) ส่งผลกระทบทางตรงต่อราคานาํมนัดิบ 

(WTI) ในเชิงลบมากทีสุด 

  เมือพิจารณาถึงการมีนัยสําคัญทางสถิติ พบว่าไม่มีตัวแปรใดทีส่ง

ผลกระทบทางตรงต่อราคานาํมนัดิบ (WTI) อย่างมีนยัสาํคญั 

4.2.1.3 แบบจาํลองที 4 

  พิจารณาปัจจยัทีส่งผลต่อราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) พบว่า

เครืองหมายหนา้สัมประสิทธิของผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา (SPX) และดชันีค่าเงิน 

(NEER) มีเครืองหมายเป็นลบ ซึงตรงตามทีคาดการณ์ไวแ้ละราคานาํมนัดิบ (WTI) มีเครืองหมาย

เป็นบวก ซึงตรงตามทีคาดการณ์ไว้ นอกจากนียังมีปัจจัยอืน ได้แก่ ดัชนีผูบ้ริโภค (CPI) มี

เครืองหมายเป็นลบ ซึงไม่ตรงตามทีคาดการณไ์ว ้

  โดยค่าของสัมประสิทธิหน้าตัวแปรผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์

สหรัฐอเมริกา (SPX)   ดชันีค่าเงิน (NEER)   ราคานาํมนัดิบ (WTI) และดัชนีผูบ้ริโภค(CPI) คือ -

1.7425   -2.1644   0.4837 และ -5.8535 ตามลาํดบั แสดงว่าดชันีผูบ้ริโภค(CPI) ส่งผลกระทบ

ทางตรงต่อราคาทองคาํ(XAUUSD) ในเชิงลบมากทีสุด 

  เมือพิจารณาระดบันัยสําคัญทางสถิติ พบว่ามีเพียงผลตอบแทนตลาด

หลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา (SPX) ทีส่งผลกระทบทางตรงอย่างมีนยัสําคญัทางสถิติที 5%  

 

4.2.1.4 แบบจาํลองที 5 

  พิจารณาปัจจัยทีส่งผลต่อดชันีค่าเงิน (NEER) พบว่าเครืองหมายหน้า

สัมประสิทธิของผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย์สหรัฐอเมริกา (SPX)   ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา 

(XAUUSD) และราคานาํมนัดิบ (WTI) มีเครืองหมายเป็นลบ ตรงตามทีคาดการณ์ไว ้นอกจากนียงัมี

ปัจจยัอืนไดแ้ก่ เงินทุนสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR) และปริมาณเงิน (M2) มีเครืองหมายเป็น 

ลบ และบวก ซึงไม่ตรงกบัทีคาดการณ์ไว ้

 โดยค่าของสัมประสิทธิหนา้ตวัแปรผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา (SPX) 

ราคาทองคําสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ราคานาํมนัดิบ (WTI) เงินทุนสํารองระหว่างประเทศ 

(RESCUR) และปริมาณเงิน (M2) มีค่า -0.2323   -0.2122   -0.0478   -0.2329 และ 0.2203 ตามลาํดบั 

พบว่าเงินทุนสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR) ส่งผลกระทบทางตรงต่อดชันีค่าเงิน (NEER) ใน

เชิงลบมากทีสุด 

 เมือพิจารณาระดับนัยสําคัญทางสถิติ พบว่ามีเพียงผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์

สหรัฐอเมริกา (SPX) ทีส่งผลกระทบทางตรงอย่างมีนยัสําคญัทางสถิติที 5% 
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ตาราง 4.2 ผลกระทบทางตรงต่อตลาดหลักทรัพย ์ราคานาํมนัดิบ ราคาทองคาํ ดัชนีค่าเงิน ใน

สหรัฐอเมริกา 

Variable แบบจําลองที 2 แบบจําลองที 3 แบบจําลองที 4 แบบจําลองที 5 

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)  

 

ตาราง 4.2 ผลกระทบทางตรงต่อตลาดหลักทรัพย ์ราคานาํมนัดิบ ราคาทองคาํ ดัชนีค่าเงิน ใน

สหรัฐอเมริกา (ต่อ) 

Variable แบบจําลองที 2 แบบจําลองที 3 แบบจําลองที 4 แบบจําลองที 5 

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)  
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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  

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 

หมายเหตุ: นยัสาํคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*)  5% (**) และ 1% (***) ตวัเลขในวงเลบ็แสดงค่า Standard Error 

 

 นอกจากนีไดมี้การศึกษาเพิมเติม เพือดูผลกระทบในช่วงทีเกิดวิกฤตการณ์ในปี 2008 

โดยใชต้วัแปรหุ่น D2008 ในการวิเคราะห์ลกัษณะผลกระทบทางตรง (Direct Effect) ดว้ยวิธีกาํลงั

สองนอ้ยทีสุดสองขนั (Two-Stage Least Squares–2SLS) ในสหรัฐอเมริกาทงั 4 แบบจาํลอง โดยผล

การศึกษาแสดงดงัตาราง 4.3 

 การศึกษาพบว่าเครืองหมายหน้าสัมประสิทธิตวัแปรหุ่นเป็นลบทงั 4 แบบจาํลอง 

แสดงว่าตวัแปรหุ่นส่งผลในเชิงลบต่อ ตลาดหลกัทรัพย ์(SPX) ราคานาํมนัดิบ (WTI) ราคาทองคาํ

สหรัฐอเมริกา (XAUUSD) และดชันีค่าเงิน (NEER) 

 เมือพิจารณาค่าสัมประสิทธิของตวัแปรหุ่น มีค่า -0.0297   -0.4653  -0.0416 และ -

0.0040 ในแบบจาํลองที 2   แบบจาํลองที 3   แบบจาํลองที 4 และแบบจาํลองที 5 ตามลาํดบั แสดงว่า

ตัวแปรหุ่นส่งผลกระทบทางตรงต่อราคานาํมนัดิบ (WTI) ในเชิงลบมากทีสุด รองลงมาคือ ตลาด

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

 เมอืพิจารณาถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติพบว่าตวัแปรหุ่นส่งผลทางต่อตลาดหลกัทรัพย ์

(SPX) ทีระดบันัยสําคญั 5% และไม่ส่งผลต่อราคานาํมนัดิบ (WTI) ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา 

(XAUUSD) และดชันีค่าเงิน (NEER)  

 เมอืพิจารณารายละเอียดในแต่ละแบบจาํลอง มีผลดงันี 

4.2.1.5 แบบจาํลองที 2 มีตวัแปรหุ่น 
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  พิจารณาผลกระทบของตวัแปรหุ่นในแบบจาํลองที 2 พบว่าการเพิมตวั

แปรหุ่นไม่ส่งผลกระทบต่อเครืองหมายของสัมประสิทธิหน้าตวัแปรดชันีค่าเงิน (NEER) ราคา

ทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) และราคานาํมนัดิบ (WTI) โดยทงั 3 ตวัแปรมีเครืองหมายเป็นลบ 

ตรงตามทีคาดการณ์ไว ้แต่ส่งผลกระทบต่อเครืองหมายของสัมประสิทธิหนา้ตวัแปรอตัราดอกเบีย

นโยบาย (PORATE) โดยเครืองหมายเปลียนจาก บวก เป็นลบ ส่งผลใหเ้ครืองหมายเป็นไปตามที

คาดการณ์ไว ้

  เมือพิจารณาค่าสัมประสิทธิเมือเพิมตวัแปรหุ่นในแบบจาํลองที 2 พบว่า

ค่าสัมประสิทธิของตวัแปรดัชนีค่าเงิน (NEER) ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ราคา

นาํมนัดิบ (WTI) และอตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) คือ -2.2327   -0.7491   -0.0448 และ -

0.0054 ตามลาํดบั ซึงมีค่าใกลเ้คียงกบัแบบจาํลอง ทีไม่มีตวัแปรหุ่น 

 เมือพิจารณาถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติ พบว่าตวัแปรดชันีค่าเงิน (NEER) และราคา

ทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ส่งผลทางตรงต่อผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา 

(SPX) ทีระดบันยัสาํคญัที 1% และ 5% ตามลาํดบั 

4.2.1.6 แบบจาํลองที 3 มีตวัแปรหุ่น 

  พิจารณาผลกระทบของตวัแปรหุ่นในแบบจาํลองที 3 พบว่าการเพิมตวั

แปรหุ่นไม่ส่งผลกระทบต่อเครืองหมายของสัมประสิทธิหน้าตวัแปรผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย์

สหรัฐอเมริกา (SPX)   ดชันีค่าเงิน (NEER)   ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD)   ปริมาณการ

ผลิตนํามนั (OILWD) และปริมาณการบริโภคนํามนั (MSCIEM) โดยพบว่าเครืองหมายหน้า

สัมประสิทธิผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา (SPX) และดัชนีค่าเงิน (NEER) มี

เครืองหมายเป็นลบ และปริมาณการบริโภคนาํมนั (MSCIEM) มีเครืองหมายเป็นบวก ตรงตามที

คาดการณ์ไว ้แต่ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) มีเครืองหมายเป็นลบ และปริมาณการผลิต

นาํมนั (OILWD) มีเครืองหมายเป็นบวก ซึงไมต่รงตามทีคาดการณไ์ว ้

  นอกจากนีตวัแปรหุ่นทาํใหค้่าสัมประสิทธิของตวัแปรผลตอบแทนตลาด

หลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา (SPX) ดัชนีค่าเงิน (NEER) ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) 

ปริมาณการผลิตนาํมนั (OILWD) และปริมาณการบริโภคนาํมัน (MSCIEM) มีค่า -11.2591   -

21.9891   -7.0414 5.2771 และ 0.1805 ซึงมีค่ามากขึนเมือเทียบกบัแบบจาํลองที 3 ทีไม่มีตวัแปรหุ่น 

  เมือพิจารณารายตวัแปร พบว่าไม่มีตวัแปรใดเลยทีส่งผลกระทบทางตรง

ต่อนาํมนัดิบ (WTI) อยา่งมีนยัสาํคญัแมว้า่มีการเพิมตวัแปรหุ่น 

4.2.1.7 แบบจาํลองที 4 มีตวัแปรหุ่น 
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  พิจารณาผลกระทบของตัวแปรหุ่นในแบบจาํลองที 4 พบว่าการเพิมตวั

แปรหุ่นไม่ส่งผลกระทบต่อเครืองหมายของสัมประสิทธิหน้าตวัแปรผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย์

สหรัฐอเมริกา (SPX)   ดชันีค่าเงิน (NEER)   ราคานาํมนัดิบ (WTI) และดชันีผูบ้ริโภค (CPI) โดย

พบว่าเครืองหมายหน้าสัมประสิทธิผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา (SPX) และดชันี

ค่าเงิน (NEER) มีเครืองหมายเป็นลบ และราคานาํมนัดิบ (WTI) มีเครืองหมายเป็นบวก ตรงตามที

คาดการณ์ไว ้แต่ดชันีผูบ้ริโภค (CPI) มีเครืองหมายเป็นลบ ซึงไม่ตรงกบัทีคาดการณ์ไว ้

  เมือพิจารณาค่าสัมประสิทธิของตวัแปรผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย์

สหรัฐอเมริกา (SPX)   ดชันีค่าเงิน (NEER)   ราคานาํมนัดิบ (WTI) และดชันีผูบ้ริโภค (CPI) มีค่า -

1.5443   -2.3068   0.3611 และ -5.2949 ตามลาํดบั โดยค่าสัมประสิทธิของตวัแปรแต่ละตัวมีค่า

ใกลเ้คียงกบัแบบจาํลองทีไม่มีตวัแปรหุ่น 

  เมือพิจารณาถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติ โดยเมือเทียบกบัแบบจาํลองที 4 

แบบทีไม่มีตวัแปรหุ่นทาํให้ พบว่าการเพิมตวัแปรหุ่นส่งผลให้ดชันีค่าเงิน (NEER) ส่งผลกระทบ

ทางตรงต่อราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) อย่างมีนยัสําคญัที 5% แต่ทาํให้ผลตอบแทน

ตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา(SPX) ส่งผลต่อราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) อย่างไม่มี

นยัสาํคญั 

4.2.1.8 แบบจาํลองที 5 มีตวัแปรหุ่น 

  พิจารณาผลกระทบของตวัแปรหุ่นในแบบจาํลองที 5 การเพิมตวัแปรหุ่น

ไม่ส่งผลให้เครืองหมายหนา้สมัประสิทธิของตวัแปรเปลียนแปลง โดยผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย์

สหรัฐอเมริกา (SPX)   ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) และราคานาํมนัดิบ(WTI) มี

เครืองหมายเป็นลบ ตรงตามทีคาดการณ์ไว ้และเงินทุนสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR) และ

ปริมาณเงิน (M2) มีเครืองหมายเป็นลบ และบวก ซึงไม่ตรงกบัทีคาดการณ์ไว ้

  นอกจากนีการเพิมตัวแปรหุ่นส่งผลให้ค่าสัมประสิทธิของตัวแปร

ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา (SPX)   ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD)   ราคา

นาํมนัดิบ (WTI) เงินทุนสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR) และปริมาณเงิน (M2) มีค่า -0.2271   -

0.2102   -0.0498   -0.2372 และ 0.3001 ซึงพบว่ามีค่าใกลเ้คียงกบักบัแบบจาํลองที 5 แบบทีไม่มีตวั

แปรหุ่น 

  เมือพิจารณาถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติ โดยเมือเทียบกบัแบบจาํลองที 5 

แบบทีไม่มีตวัแปรหุ่นทาํให ้พบวา่การเพิมตวัแปรหุ่นส่งผลให้ตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา (SPX) 

และราคานาํมนัดิบ (WTI)  ส่งผลกระทบทางตรงต่อดชันีค่าเงิน (NEER) อย่างมีนัยสาํคญัที 5% และ 

10% จากเดิมทีราคานาํมนัดิบ (WTI) ไม่ส่งผลต่อดชันีค่าเงิน (NEER) 
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ตาราง 4.3 ผลกระทบทางตรงต่อตลาดหลักทรัพย ์ราคานาํมนัดิบ ราคาทองคาํ ดชันีค่าเงิน ใน

สหรัฐอเมริกา ดว้ยการเพิมตวัแปรหุ่น 

Variable แบบจาํลองที 2 แบบจาํลองที 3 แบบจาํลองที 4 แบบจาํลองที 5 

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)   

 

ตาราง 4.3 ผลกระทบทางตรงต่อตลาดหลักทรัพย ์ราคานาํมนัดิบ ราคาทองคาํ ดชันีค่าเงิน ใน

สหรัฐอเมริกา ดว้ยการเพิมตวัแปรหุ่น (ต่อ) 

Variable แบบจาํลองที 2 แบบจาํลองที 3 แบบจาํลองที 4 แบบจาํลองที 5 

M2       0.3001  

             (0.5550)   

CPI     -5.2949    

         (10.2349)       

OILWD   5.2771      

     (7.4329)           

MSCIEM   0.1805      

     (0.2492)           
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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 

หมายเหตุ: นยัสาํคญัทางสถิต ิ3 ระดบั คือ 10% (*)  5% (**) และ 1% (***) ตวัเลขในวงเลบ็แสดงค่า Standard Error 

 

4.2.2 การศึกษาในไทย 

 จากการวิเคราะห์ลกัษณะผลกระทบทางตรง (Direct Effect) ดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยทีสุด

สองขนั (Two-Stage Least Squares–2SLS) ในไทยสามารถแสดงดงัตาราง 4.4  

 

 

 

4.2.2.1 แบบจาํลองที 6  

  ปัจจัยทีส่งผลต่อผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ไทย(SET) พบว่า

เครืองหมายหน้าสัมประสิทธิของราคานาํมนัดิบ(DUBAI) ราคาทองคาํ(THBGOLD) และดชันี

ค่าเงิน(NEER) มีเครืองหมายเป็นบวก ซึงไมต่รงตามทีคาดการณไ์ว ้ 

  โดยสัมประสิทธิหน้าตัวแปรดัชนีค่า เงิน(NEER) ราคาทองคํา

(THBGOLD) ราคานาํมนัดิบ(DUBAI) และอตัราดอกเบียนโยบาย(PORATE) มีค่า 1.2616 0.0591 

0.4779 และ -0.0502 ตามลาํดบั ซึงพบว่าดชันีค่าเงิน(NEER) มีผลกระทบทางตรงกบัผลตอบแทน

ตลาดหลกัทรัพยไ์ทย(SET) ในเชิงบวกมากทีสุด 

  เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าราคานาํมนัดิบ(DUBAI) ที

ส่งผลกระทบทางตรงอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติทีระดบัสาํคญั 1%  

4.2.2.2 แบบจาํลองที 7 
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  ปัจจัยทีส่งผลต่อราคานํามันดิบ (DUBAI) พบว่าเครืองหมายหน้า

สมัประสิทธิของราคาทองคาํ (THBGOLD) มีเครืองหมายเป็นบวก ตรงตามทีคาดการณ์ไว ้และดชันี

ค่าเงิน (NEER) มีเครืองหมายเป็นลบ ตรงตามทีคาดการณ์ไว ้แต่ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยไ์ทย 

(SET) มีเครืองหมายเป็นบวก ซึงไม่ตรงตามทีคาดการณ์ไว ้

  โดยค่าของสัมประสิทธิหน้าตัวแปรผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยไ์ทย 

(SET) ดัชนีค่าเงิน (NEER) ราคาทองคาํ (THBGOLD) ปริมาณการผลิตนาํมนั (OILWD) และ

ปริมาณการบริโภคนาํมนั (MSCIEM) คือ 0.9845   -1.6526   0.1312   1.1449 และ -0.8104 

ตามลาํดบั แสดงวา่ดชันีค่าเงิน (NEER) ส่งผลกระทบทางตรงต่อราคานาํมนัดิบ (DUBAI) ในเชิงลบ

มากทีสุด และปริมาณการผลิตนาํมนั (OILWD) ส่งผลกระทบทางตรงต่อราคานาํมนัดิบ (DUBAI) 

ในเชิงบวกมากทีสุด 

  เมอืพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่ามีเพียงปริมาณการผลิตนาํมนั 

(OILWD) และปริมาณการบริโภคนาํมนั (MSCIEM) ทีส่งผลกระทบทางตรงอย่างมีนยัสําคญัทาง

สถิติทีระดบัสาํคญั 1% และ 5% ตามลาํดบั 

4.2.2.3 แบบจาํลองที 8  

  ปัจจัยทีส่งผลต่อราคาทองคาํ (THBGOLD) พบว่าเครืองหมายหน้า

สัมประสิทธิของราคานาํมนัดิบ (DUBAI) มีเครืองหมายเป็นบวก ตรงตามทีคาดการณ์ไว ้และดชันี

ค่าเงิน (NEER) มีเครืองหมายเป็นลบ ตรงตามทีคาดการณ์ไว ้แต่ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยไ์ทย

(SET) มีเครืองหมายเป็นบวก ซึงไม่ตรงตามทีคาดการณ์ไว ้

  โดยค่าของสัมประสิทธิหน้าตัวแปรผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยไ์ทย 

(SET)   ดชันีค่าเงิน (NEER)   ราคานาํมนัดิบ (DUBAI)   ดชันีผูบ้ริโภค (CPI) และราคาทองคาํ

สหรัฐอเมริกา (XAUUSD) คือ 0.0691   -1.5631   0.0112   -0.3478 และ 0.7765 ตามลาํดบั แสดงว่า

ดชันีค่าเงิน (NEER) ส่งผลกระทบทางตรงต่อราคาทองคาํ (THBGOLD) ในเชิงลบมากทีสุด 

  เมือพิจารณาระดบันัยสําคัญทางสถิติ พบว่ามีเพียงผลตอบแทนตลาด

หลกัทรัพยไ์ทย (SET)   ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) และดชันีค่าเงิน (NEER) ทีส่งผล

กระทบทางตรงอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติทีระดบัสาํคญั 1%   1% และ 5% ตามลาํดบั 

4.2.2.4 แบบจาํลองที 9 

  ปัจจยัทีส่งผลต่อดชันีค่าเงิน (NEER) พบว่าเครืองหมายหนา้สัมประสิทธิ

ของราคาทองคาํ (THBGOLD) และราคานาํมนัดิบ (DUBAI) มีเครืองหมายเป็นลบ ตรงตามที

คาดการณ์ไว ้แต่ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยไ์ทย (SET) มีเครืองหมายเป็นบวก ซึงไม่ตรงตามที

คาดการณ์ไว ้



40 

  โดยค่าของสัมประสิทธิหน้าตัวแปรผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยไ์ทย 

(SET)   ราคาทองคาํ(THBGOLD)   ราคานาํมนัดิบ(DUBAI)   เงินทุนสํารองระหว่างประเทศ

(RESCUR) และปริมาณเงิน (M2) คือ 0.0054   -0.0498   -0.0077   0.0866 และ -0.0288 ตามลาํดบั 

แสดงวา่เงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศ (RESCUR) ส่งผลกระทบทางตรงต่อดชันีค่าเงิน (NEER) ใน

เชิงบวกมากทีสุด 

  นอกจากนียงัมีปัจจยัอืนทีส่งผลต่อดชันีค่าเงิน (NEER) พบว่าเครืองหมาย

หนา้สัมประสิทธิของเงินสาํรองต่างประเทศ (RESCUR) มีเครืองหมายเป็นบวก ตรงตามทีคาดการณ์

ไว ้และปริมาณเงิน (M2) มีเครืองหมายเป็นลบ ตรงตามทีคาดการณ์ไว ้

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ตาราง 4.4 ผลกระทบทางตรงต่อตลาดหลกัทรัพย ์ราคานาํมนัดิบ ราคาทองคาํ ดชันีค่าเงิน ในไทย 

Variable แบบจาํลองที 6 แบบจาํลองที 7 แบบจาํลองที 8 แบบจาํลองที 9 

SET   0.9845  0.0691 *** 0.0054 *** 

    (0.6682)  (0.0278)  (0.0296)  

NEER 1.2616  -1.6526  -1.5631 **   

  (1.3912)  (2.1581)  (0.7852)    

THBGOLD 0.0591  0.1312    -0.0498 *** 

  (0.1136)  (0.1679)    (0.0227)  

DUBAI 0.4779 ***   0.0112  -0.0077 * 

  (0.0578)    (0.0376)  (0.0185)  

PORATE -0.0502        

  (0.0493)        
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RESCUR       0.0866 *** 

        (0.0416)  

M2       -0.0288 ** 

        (0.0311)  

CPI     -0.3478    

      (1.4023)    

XAUUSD     0.7765 ***   

      (0.0358)    

OILWD   1.1449 ***     

    (0.1819)      

MSCIEM   -0.8104 **     

    (0.3951)      

 

 

 

 

 

ตาราง 4.4 ผลกระทบทางตรงต่อตลาดหลกัทรัพย ์ราคานาํมนัดิบ ราคาทองคาํ ดชันีค่าเงิน ในไทย 

(ต่อ) 

Variable แบบจาํลองที 6 แบบจาํลองที 7 แบบจาํลองที 8 แบบจาํลองที 9 

Constant 0.0010  0.0052  0.0041  0.0012  

 (0.0046)  (0.0065)  (0.0028)  (0.0009)  

Number of 

observations 
218  218  218  218  

rss 0.7114  1.4404  0.1088  0.0303  

Chi-sq 75.5828  150.3484  633.2027  7.6397  

R-square 0.0053  0.3291  0.7129  0.0719  

r2_a -0.0134  0.3133  0.7061  
0.050048

85 
 

𝑆𝐸𝑇 = 𝜃0 + 𝜃1𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼 + 𝜃2𝑇𝐻𝐵𝐺𝑂𝐿𝐷 + 𝜃3𝑁𝐸𝐸𝑅 + 𝜃4𝑋 + 𝑢     

 ; 𝑋 = 𝑃𝑂𝑅𝐴𝑇𝐸  
แบบจาํลองที 6 
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𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼 = 𝜗0 + 𝜗1𝑇𝐻𝐵𝐺𝑂𝐿𝐷 + 𝜗2𝑁𝐸𝐸𝑅 + 𝜗3𝑆𝐸𝑇 + 𝜗4𝑋1 + 𝑢      
; 𝑋 = 𝑂𝐼𝐿𝑊𝐷, 𝑀𝑆𝐶𝐼𝐸𝑀    

แบบจาํลองที 7 
𝑇𝐻𝐵𝐺𝑂𝐿𝐷 = 𝜄0 + 𝜄1𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼 + 𝜄2𝑁𝐸𝐸𝑅 + 𝜄3𝑆𝐸𝑇 + 𝜄4𝑋1 + 𝑢1   

; 𝑋 = 𝐶𝑃𝐼, 𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷 
แบบจาํลองที 8 

𝑁𝐸𝐸𝑅 = 𝜅0 + 𝜅 𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼 + 𝜅2𝑇𝐻𝐵𝐺𝑂𝐿𝐷 + 𝜅3𝑆𝐸𝑇 + 𝜅4𝑋1 + 𝑢1   

; 𝑋 = 𝑅𝐸𝑆𝐶𝑈𝑅 , 𝑀2   
แบบจาํลองที 9 

หมายเหตุ: นยัสาํคญัทางสถิต ิ3 ระดบั คือ 10% (*)  5% (**) และ 1% (***) ตวัเลขในวงเลบ็แสดงค่า Standard Error 
 

 

 นอกจากนีไดมี้การศึกษาเพิมเติม เพือดูผลกระทบในช่วงทีเกิดวิกฤตการณ์ในปี 2008 

โดยใชต้วัแปรหุ่น D2008 ในการวิเคราะห์ลกัษณะผลกระทบทางตรง (Direct Effect) ดว้ยวิธีกาํลงั

สองนอ้ยทีสุดสองขนั (Two-Stage Least Squares–2SLS) ในไทยทงั 4 แบบจาํลอง โดยผลการศึกษา

แสดงดงัตาราง 4.5 

 การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตลาดหลกัทรัพย์ ราคานาํมนัดิบ ราคาทองคาํ ดัชนี

ค่าเงิน และผลกระทบจากปัจจยัอืนๆ ในประเทศไทยเมือเพิมตวัแปรหุ่น D2008  โดย D2008 แสดง

ถึงผลกระทบทีเกิดจากวิกฤตทางการเงินปี ค.ศ.2008 ต่อการประมาณค่าด้วยแบบจําลอง 4 

แบบจาํลอง พบวา่เครืองหมายหนา้สัมประสิทธิตวัแปรหุ่นเป็นลบทงั 4 แบบจาํลอง แสดงว่าตวัแปร

หุ่นจะส่งผลในเชิงลบกับ   ตลาดหลักทรัพย์ไทย (SET)    นํามันดิบ (DUBAI)   ราคาทองคํา

(THBGOLD) และ ดชันีค่าเงิน (NEER) 

 เมือพิจารณาค่าสัมประสิทธิของตัวแปรหุ่น มีค่า -0.0279   -0.0099   -0.0136 และ -

0.0046 ในแบบจาํลองที 6   แบบจาํลองที 7   แบบจาํลองที 8 และแบบจาํลองที 9 ตามลาํดบั แสดงว่า 

ตัวแปรหุ่นส่งผลทางตรงต่อตลาดหลกัทรัพยไ์ทย (SET) ในเชิงลบมากทีสุด รองลงมา คือ ราคา

ทองคาํ (THBGOLD)   ราคานาํมนัดิบ (DUBAI) และดชันีค่าเงิน (NEER) ตามลาํดบั 

 แต่เมือพิจารณาถึงระดบันยัสําคญัทางสถิติพบว่าตวัแปรหุ่นส่งผลทางต่อราคาทองคาํ

(THBGOLD) ทีระดบันัยสาํคญั 5% และไม่ส่งผลต่อผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยไ์ทย (SET) ราคา

นาํมนัดิบ (DUBAI) และดชันีค่าเงิน (NEER) อยา่งมีนยัสาํคญั 

 เมอืพิจารณารายละเอียดในแต่ละแบบจาํลอง มีผลดงันี 

4.2.2.5 แบบจาํลองที 6 มีตวัแปรหุ่น 

  พิจารณาผลกระทบของตวัแปรหุ่นในแบบจาํลองที 6 พบว่าการเพิมตวั

แปรหุ่นไม่ส่งผลกระทบต่อเครืองหมายของสัมประสิทธิหน้าตวัแปรดชันีค่าเงิน (NEER) ราคา

ทองคาํ (THBGOLD) และราคานาํมนัดิบ (DUBAI) โดยทงั 3 ตวัแปรมีเครืองหมายเป็นลบ ตรง

ตามทีคาดการณ์ไว ้และตวัแปรอตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) มีเครืองหมายเป็นบวก ซึงไม่ตรง

กบัทีคาดการณ์ไว ้
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  เมือพิจารณาค่าสัมประสิทธิเมือเพิมตวัแปรหุ่นในแบบจาํลองที 6 พบว่า

ค่าสัมประสิทธิของตวัแปรดัชนีค่าเงิน (NEER)   ราคาทองคาํ (THBGOLD)   ราคานาํมนัดิบ 

(DUBAI) และดอกเบียนโยบาย (PORATE) คือ 0.6809   0.0437   0.4597 และ -0.0542 ตามลาํดบั 

ซึงมีค่าใกลเ้คียงกบัแบบจาํลองที 10 ทีไม่มีตวัแปรหุ่น 

  เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติ พบว่าตัวแปรนํามันดิบ 

(DUBAI) ส่งผลทางตรงต่อผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยไ์ทย (SET) ทีระดบันยัสาํคญั 1% 

4.2.2.6 แบบจาํลองที 7 มีตวัแปรหุ่น 

  พิจารณาผลกระทบของตวัแปรหุ่นในแบบจาํลองที 7 พบว่าการเพิมตวั

แปรหุ่นไม่ส่งผลกระทบต่อเครืองหมายของสัมประสิทธิหน้าตวัแปรผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย์

ไทย (SET)   ดชันีค่าเงิน (NEER)   ราคาทองคาํ (THBGOLD)   ปริมาณการผลิตนาํมนั (OILWD) 

และปริมาณการบริโภคนาํมนั (MSCIEM) โดยพบว่าเครืองหมายหน้าสัมประสิทธิดัชนีค่าเงิน 

(NEER) มีเครืองหมายเป็นลบ และราคาทองคาํ (THBGOLD) มีเครืองหมายเป็นบวก ตรงตามที

คาดการณ์ไว ้แต่ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยไ์ทย (SET) และปริมาณการผลิตนาํมนั (OILWD) มี

เครืองหมายเป็นบวก และปริมาณการบริโภคนาํมนั (MSCIEM) มีเครืองหมายเป็นลบ ซึงไม่ตรง

ตามทีคาดการณ์ไว ้

  นอกจากนีตวัแปรหุ่นทาํให้ค่าสัมประสิทธิของตวัแปรตลาดหลกัทรัพย์

ไทย (SET)   ดชันีค่าเงิน (NEER)   ราคาทองคาํ (THBGOLD)   ปริมาณการผลิตนาํมนั (OILWD) 

และปริมาณการบริโภคนาํมนั (MSCIEM) มีค่า 0.9626   -1.3510   0.1484   1.1491 และ -0.8094 ซึง

มีค่าใกลเ้คียงเมอืเทียบกบัแบบจาํลองที 7 ทีไมมี่ตวัแปรหุ่น 

  เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคญัทางสถิติพบว่า ปริมาณการผลิตนํามัน 

(OILWD) และปริมาณการบริโภคนาํมนั (MSCIEM) ส่งผลทางตรงต่อราคานาํมนัดิบ (DUBAI) ที

ระดบันยัสาํคญั 1% และ 5% ตามลาํดบั 

4.2.2.7 แบบจาํลองที 8 มีตวัแปรหุ่น 

  พิจารณาผลกระทบของตวัแปรหุ่นในแบบจาํลองที 8 พบว่าการเพิมตวั

แปรหุ่นไม่ส่งผลกระทบต่อเครืองหมายของสัมประสิทธิหน้าตัวแปรนาํมันดิบ (DUBAI) ดชันี

ผูบ้ริโภค (CPI) และราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) มีเครืองหมายเป็นบวก ตรงตามที

คาดการณ์ และตวัแปรดชันีค่าเงิน (NEER) มีเครืองหมายเป็นลบ ตรงตามทีคาดการณ์ แต่ส่งผล

กระทบต่อเครืองหมายของสัมประสิทธิหนา้ตวัแปรผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยไ์ทย (SET) โดย

เครืองหมายเปลียนจาก บวก เป็นลบ ทาํใหมี้เครืองหมายเป็นไปตามทีคาดการณ์ไว ้
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  เมือพิจารณาค่าสัมประสิทธิเมือเพิมตวัแปรหุ่นในแบบจาํลองที 8 พบว่า

ค่าสัมประสิทธิของผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยไ์ทย (SET)   ดชันีค่าเงิน (NEER)   นาํมนัดิบ 

(DUBAI)   ดชันีผูบ้ริโภค (CPI) และราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD)  คือ -0.2026   -1.1934   

0.0140   0.1597 และ 0.7881 ตามลาํดบั ซึงมีค่าใกลเ้คียงกบัแบบจาํลองที 8 ทีไม่มีตวัแปรหุ่น  

  เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติ  พบว่าผลตอบแทนตลาด

หลกัทรัพยไ์ทย (SET) และดชันีค่าเงิน (NEER) ส่งผลทางตรงต่อราคาทองคาํ (THBGOLD) ทีระดบั

นยัสาํคญั 1% และ 10% ตามลาํดบั 

4.2.2.8 แบบจาํลองที 9 มีตวัแปรหุ่น 

  พิจารณาผลกระทบของตวัแปรหุ่นในแบบจาํลองที 9 พบว่าการเพิมตวั

แปรหุ่นไม่ส่งผลกระทบต่อเครืองหมายของสัมประสิทธิหนา้ตวัแปรเงินทุนสํารองระหว่างประเทศ  

(RESCUR) มีเครืองหมายเป็นบวก ตรงตามทีคาดการณ์ และราคาทองคาํ (THBGOLD) นาํมนัดิบ

(DUBAI) และปริมาณเงิน (M2) มีเครืองหมายเป็นลบ ตรงตามทีคาดการณ์ แต่ส่งผลกระทบต่อ

เครืองหมายของสัมประสิทธิหนา้ตวัแปรผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยไ์ทย (SET) โดยเครืองหมาย

เปลียนจาก บวก เป็นลบ ทาํใหมี้เครืองหมายเป็นไปตามทีคาดการณ์ไว ้

  เมือพิจารณาค่าสัมประสิทธิเมือเพิมตวัแปรหุ่นในแบบจาํลองที 9 พบว่า

ค่าสมัประสิทธิของผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยไ์ทย (SET)   ราคาทองคาํ (THBGOLD)   นาํมนัดิบ 

(DUBAI) เงินทุนสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR) และปริมาณเงิน (M2) คือ -0.0053   -0.0501    

-0.0058   0.0985 และ -0.0303 ตามลาํดบั ซึงมีค่าใกลเ้คียงกบัแบบจาํลองที 9 ทีไมมี่ตวัแปรหุ่น 

  เมอืพิจารณาถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติ พบว่าราคาทองคาํ (THBGOLD) 

และปริมาณเงิน (M2) ส่งผลทางตรงต่อดัชนีค่าเงิน (NEER) ทีระดับนัยสําคัญ 5% และ 5% 

ตามลาํดบั 

 

ตาราง 4.5 ผลกระทบทางตรงต่อตลาดหลกัทรัพย ์ราคานาํมนัดิบ ราคาทองคาํ ดชันีค่าเงิน ในไทย 

ดว้ยการเพิมตวัแปรหุ่น 

Variable แบบจาํลองที 6 แบบจาํลองที 7 แบบจาํลองที 8 แบบจาํลองที 9 

SET   0.9626  -0.2026 *** -0.0053  

      (0.6755)   (0.0548)   (0.0309)   

NEER 0.6809  -1.3510  -1.1934 *   

  (1.3123)   (2.0730)   (0.6534)       

THBGOLD 0.0437  0.1484    -0.0501 ** 
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  (0.1092)   (0.1646)       (0.0227)   

DUBAI 0.4597 ***   0.0140  -0.0058  

  (0.0572)       (0.0335)   (0.0186)   

PORATE -0.0542        

  (0.0480)               

D2008 -0.0279  -0.0099  -0.0136 ** -0.0046  

  (0.0172)   (0.0259)   (0.0063)   (0.0038)   

RESCUR       0.0985  

              (0.0432)   

M2       -0.0303 ** 

              (0.0312)   

CPI     0.1597    

          (1.2034)       

XAUUSD     0.7881    

          (0.0316)       

OILWD   1.1491 ***     

      (0.1823)           

ตาราง 4.6 ผลกระทบทางตรงต่อตลาดหลกัทรัพย ์ราคานาํมนัดิบ ราคาทองคาํ ดชันีค่าเงิน ในไทย 

ดว้ยการเพิมตวัแปรหุ่น (ต่อ) 

Variable แบบจาํลองที 6 แบบจาํลองที 7 แบบจาํลองที 8 แบบจาํลองที 9 

MSCIEM   -0.8094 **     

      (0.3934)           

Constant 0.0036  0.0053  0.0039  0.0014  

 (0.0046)  (0.0068)  (0.0025)  (0.0009)  

Number of 

observations 

218  218  218  218  

rss 0.6735  1.4107  0.0860  0.0305  

Chi-sq 82.5770  153.9203  801.7202  8.7483  

R-square 0.0582  0.3430  0.7730  0.0669  

r2_a 0.0360  0.3243  0.7665  0.0404  
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𝑆𝐸𝑇 = 𝜃0 + 𝜃1𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼 + 𝜃2𝑇𝐻𝐵𝐺𝑂𝐿𝐷 + 𝜃3𝑁𝐸𝐸𝑅 + 𝜃4𝑋 + 𝜃 𝐷2008 +
𝑢     ; 𝑋 = 𝑃𝑂𝑅𝐴𝑇𝐸   

แบบจาํลองที 6 

𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼 = 𝜗0 + 𝜗1𝑇𝐻𝐵𝐺𝑂𝐿𝐷 + 𝜗2𝑁𝐸𝐸𝑅 + 𝜗3𝑆𝐸𝑇 + 𝜗4𝑋1 + 𝜗 𝐷2008 +
𝑢    ; 𝑋 = 𝑂𝐼𝐿𝑊𝐷, 𝑀𝑆𝐶𝐼𝐸𝑀   

แบบจาํลองที 7 

𝑇𝐻𝐵𝐺𝑂𝐿𝐷 = 𝜄0 + 𝜄1𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼 + 𝜄2𝑁𝐸𝐸𝑅 + 𝜄3𝑆𝐸𝑇 + 𝜄4𝑋1 + 𝜄 𝐷2008 +
𝑢1   ; 𝑋 = 𝐶𝑃𝐼, 𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷 

แบบจาํลองที 8 

𝑁𝐸𝐸𝑅 = 𝜅0 + 𝜅 𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼 + 𝜅2𝑇𝐻𝐵𝐺𝑂𝐿𝐷 + 𝜅3𝑆𝐸𝑇 + 𝜅4𝑋1 + 𝜅 𝐷2008 +
𝑢1  ; 𝑋 = 𝑅𝐸𝑆𝐶𝑈𝑅 , 𝑀2   

แบบจาํลองที 9 

หมายเหตุ: นยัสาํคญัทางสถิต ิ3 ระดบั คือ 10% (*)  5% (**) และ 1% (***) ตวัเลขในวงเลบ็แสดงค่า Standard Error 

 

 

4.3 วเิคราะห์ลกัษณะผลกระทบทางตรง (Direct Effect) ผลกระทบทางอ้อม (Indirect 

Effect) และ ผลกระทบรวม (Total Effect) 

4.3.1 ลกัษณะผลกระทบทางอ้อม (Indirect Effect) และผลกระทบรวม (Total Effect) 

ต่อตลาดหลกัทรัพย์ สหรัฐอเมริกา ไทย 

4.3.1.1 ดชันีค่าเงิน (NEER)   

  ผลกระทบทางออ้มของดชันีค่าเงิน (NEER) ในสหรัฐอเมริกา คือ 2.7140 

แสดงว่าส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา แต่ดัชนีค่าเงิน (NEER) ส่งผลกระทบ

ทางออ้มเชิงลบในไทย คือ -0.6733 

  เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าผลกระทบทางออ้มของดชันีค่าเงิน 

(NEER) ส่งผลใหผ้ลกระทบรวมของตวัแปร ดชันีค่าเงิน (NEER) ในสหรัฐอเมริกามีทิศทางตรงขา้ม

กบัผลกระทบทางตรง โดยมีค่า 0.4813 แต่ดชันีค่าเงิน (NEER) ส่งผลกระทบรวมในตลาดไทย ใน

ทิศทางเดียวกันกับผลกระทบทางตรง โดยมีค่า 0.0076 แสดงว่าไทยได้รับผลกระทบจากการ

เปลียนแปลงของดชันีค่าเงินตลาดหลกัทรัพยไ์ทยนอ้ย  

  เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติ พบว่าผลทางอ้อมทําให้ผล

กระทบรวมในสหรัฐอเมริกา ไม่มีนยัสําคญั แต่ในทางกลบักนัผลกระทบทางออ้ม ทาํใหผ้ลกระทบ

รวมของดชันีค่าเงิน (NEER) ต่อตลาดไทยมีนยัสําคญั โดยระดบันยัสําคญัของผลกระทบทางออ้ม 

และผลกระทบรวม คือ 1%  

4.3.1.2 ราคาทองคาํ (GOLD) 

  ผลกระทบทางออ้มของราคาทองคาํ (GOLD) ในสหรัฐอเมริกา และไทย 

คือ 0.7849 และ 0.0341 แสดงว่าราคาทองคาํ (GOLD) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในประเทศ

สหรัฐอเมริกา และไทย  

  เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าราคาทองคาํ (GOLD) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตวัแปรราคาทองคาํ (GOLD) ในสหรัฐอเมริกามีทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลกระทบ
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ทางตรง โดยมีค่า 0.0358 ส่งผลกระทบรวมในไทย ในทิศทางเดียวกนักบัผลกระทบทางตรงโดยมีค่า 

0.0778  

  เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํใหผ้ล

กระทบรวมของสหรัฐอเมริกา มีนยัสําคญัทีระดบันยัสาํคญั 5% ผลกระทบทางออ้มทาํให้ผลกระทบ

รวมของราคาทองคาํในไทยมีนยัสําคญั โดยระดบันัยสําคญัของผลกระทบทางออ้มคือ 5% ระดบั

นยัสาํคญัของผลกระทบรวมคือ 10%  

4.3.1.3 ราคานาํมนัดิบ (OIL) 

  ผลกระทบทางออ้มของราคานาํมนัดิบ (OIL) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิง

ลบในสหรัฐอเมริกา และไทย คือ -0.1593 และ -0.0233 โดยระดบันยัสาํคญั 

  เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าราคานํามนัดิบ (OIL) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตวัแปรราคานํามนัดิบ (OIL) ในสหรัฐอเมริกา และไทย ในทิศทางเดียวกับ

ผลกระทบทางตรง โดยมีค่า -0.2042  และ 0.4564 แสดงวา่ไทยไดร้ับผลกระทบจากการเปลียนแปลง

ของราคานาํมนัดิบมากกว่าสหรัฐอเมริกา 

  เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํใหผ้ล

กระทบรวมของราคานาํมนัดิบ (OIL) ในสหรัฐอเมริกามีระดบันัยสําคญั โดยระดบันัยสําคญัของ

ผลกระทบทางอ้อมและผลกระทบรวม คือ 1% ส่วนไทย พบว่าระดับนัยสําคัญของผลกระทบ

ทางออ้ม คือ 1% แต่ผลกระทบรวมไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 

4.3.1.4 อตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) 

  ผลกระทบทางออ้มของอตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) ส่งผลกระทบ

ทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา และไทย คือ -0.0117 และ -0.0233 ตามลาํดบั 

  เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าอตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) 

ส่งผลให้ผลกระทบรวมของตวัแปรอตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) ในสหรัฐอเมริกา และไทย 

ในทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางตรง โดยมีค่า -0.0171 และ -0.0776 แสดงว่าไทยไดรั้บผลกระทบ

จากการเปลียนแปลงของอตัราดอกเบียนโยบายมากกว่าสหรัฐอเมริกา 

เมือพิจารณาระดบันัยสําค ัญทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางอ้อมทําให้ผลกระทบรวมของอัตรา

ดอกเบียนโยบาย (PORATE) ในสหรัฐอเมริกา และไทย มีระดบันยัสําคญั โดยระดบันยัสําคญัของ

ผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม คือ 1%  

4.3.1.5 เงินสาํรองระหว่างประเทศ (RESCUR) 
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  ผลกร ะทบทางอ้อมข องเ งินสํารองระ หว่างปร ะเทศ  (RESCUR) 

สหรัฐอเมริกา และไทย คือ -0.1142  และ -0.0007 แสดงว่าเงินสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR) 

ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา และไทย 

  เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่า เงินสํารองระหว่างประเทศ 

(RESCUR) ส่งผลให้ผลกระทบรวมของตัวแปรเงินสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR) ใน

สหรัฐอเมริกา และไทย มีทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางออ้ม โดยมีค่า -0.1142 และ -0.0007 แสดงว่า

สหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบจากเงินสาํรองระหว่างประเทศ (RESCUR) มากกวา่ไทย 

  เมือพิจารณาระดบันัยสําคญัทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกา และไทย พบว่า

ผลกระทบรวมและผลกระทบทางออ้มของเงินสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR) มีนัยสําคญั ที

ระดบันยัสาํคญั 1%  

4.3.1.6 ปริมาณเงิน (M2) 

  ผลกระทบทางออ้มของปริมาณเงิน (M2) สหรัฐอเมริกา และไทย คือ 

0.1444 และ -0.0002 แสดงว่าปริมาณเงิน (M2) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา แต่

ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในไทย 

  เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าปริมาณเงิน (M2) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตวัแปรปริมาณเงิน (M2) ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น ไทย และจีน มีทิศทางเดียวกบั

ผลกระทบทางออ้ม โดยมีค่า  0.1444  และ -0.0002  แสดงว่าสหรัฐอเมริกาได้รับผลกระทบจาก

ปริมาณเงิน (M2) มากกวา่ไทย  

  เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกา พบว่าผลกระทบ

รวมและผลกระทบทางออ้มของปริมาณเงิน (M2) ไม่มีมีนัยสําคญั ส่วนไทย พบว่าผลกระทบ

ทางออ้มและผลกระทบรวมของปริมาณเงิน (M2) มีนยัสําคญั ทีระดบันยัสาํคญั 1% 

4.3.1.7 ดชันีผูบ้ริโภค (CPI)  

  ผลกระทบทางออ้มของดชันีผูบ้ริโภค (CPI) สหรัฐอเมริกา และไทย คือ  

-0.1896 และ 0.0124  แสดงว่าดชันีผูบ้ริโภค (CPI) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในไทย แต่ส่งผล

กระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา 

  เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าดัชนีผูบ้ริโภค (CPI) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตัวแปรดัชนีผูบ้ริโภค (CPI) ในสหรัฐอเมริกา และไทย มีทิศทางเดียวกับ

ผลกระทบทางออ้ม โดยมีค่า -0.1896 และ 0.0124 แสดงว่าสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบจากดชันี

ผูบ้ริโภค (CPI) มากกวา่ไทย  
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  เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกา พบว่าผลกระทบ

รวมและผลกระทบทางออ้มของดชันีผูบ้ริโภค (CPI) มีนยัสําคญั ทีระดบันยัสําคญั 1% ส่วนไทย 

พบวา่ผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวมของดชันีผูบ้ริโภค (CPI) มีนยัสาํคญั ทีระดบันยัสําคญั 5% 

4.3.1.8 ปริมาณการผลิตนาํมนั (OILWD) 

  ผลกระทบทางออ้มของปริมาณการผลิตนาํมนั (OILWD) สหรัฐอเมริกา 

และไทย คือ -0.1142 และ0.5245 แสดงว่าปริมาณการผลิตนาํมนั (OILWD) ส่งผลกระทบทางออ้ม

เชิงบวกในไทย แต่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา 

  เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าปริมาณการผลิตนาํมนั (OILWD) 

ส่งผลให้ผลกระทบรวมของตวัแปรปริมาณการผลิตนาํมนั (OILWD) ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่น ไทย 

และจีน มีทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางออ้ม โดยมีค่า -0.1142 และ 0.5245 แสดงว่าไทยไดร้ับ

ผลกระทบจากปริมาณการผลิตนาํมนั (OILWD) มากกวา่สหรัฐอเมริกา 

  เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกา พบว่าผลกระทบ

รวมและผลกระทบทางออ้มของ (OILWD) มีนัยสําคัญ ทีระดบันัยสําคญั 1% ส่วนไทย พบว่า

ผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวมของ (OILWD) ไม่มีนยัสาํคญั 

4.3.1.9 ปริมาณการบริโภคนาํมนั (MSCIEM) 

  ผล ก ร ะ ท บ ท า งอ้อ มข อ ง ป ริม าณ ก า ร บริ โ ภค นํา มัน  (MSCIEM) 

สหรัฐอเมริกา และไทย คือ 0.1444 และ -0.3694 แสดงว่าปริมาณการบริโภคนาํมนั (MSCIEM) 

ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา แต่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในไทย 

  เมือพิจารณาถึงผลก ระ ทบรวม พบว่าปริมาณการบริโภคนํามัน 

(MSCIEM) ส่งผลให้ผลกระทบรวมของตัวแปรปริมาณการบริโภคนํามนั (MSCIEM) ใน

สหรัฐอเมริกา และไทย มีทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางออ้ม โดยมีค่า 0.1444 และ -0.3694 แสดงว่า

ไทยไดรั้บผลกระทบจากปริมาณการบริโภคนาํมนั (MSCIEM) มากกว่าสหรัฐอเมริกา 

  เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกา พบว่าผลกระทบ

รวมและผลกระทบทางออ้มของ ปริมาณการบริโภคนาํมนั (MSCIEM) ไม่มีนัยสําคญั ส่วนไทย 

พบว่าผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวมของปริมาณการบริโภคนาํมนั (MSCIEM) มีนยัสําคญั 

ทีระดบันยัสาํคญั 1%  

4.3.1.10 ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) 

  ผลกระทบทางออ้มของราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ในไทย 

คือ 0.0613 แสดงวา่ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในไทย  
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  เมือพิจา รณาถึงผลกระทบรวม พบว่าราคาทองคําสหรัฐอเมริกา

(XAUUSD)  ส่งผลให้ผลกระทบรวมของตวัแปรราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ในไทย มี

ทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางออ้ม โดยมีค่า 0.0613 

  เมอืพิจารณาระดบันยัสาํคญัทางสถิติ ในไทยผลกระทบทางออ้มทาํใหผ้ล

กระทบรวมของราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ในไทย มีนยัสาํคญั ทีระดบันยัสาํคญั 10%   

4.3.1.11 วิกฤตการเงิน (D2008) 

  ผลกระทบทางออ้มของวิกฤตการเงิน (D2008) ในสหรัฐอเมริกา และ

ไทย คือ 0.0610 และ -0.0083 แสดงว่าวิกฤตการเงิน (D2008) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกใน

สหรัฐอเมริกา แต่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในไทย 

  เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าวิกฤตการเงิน (D2008) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตัวแปรวิกฤตการเงิน (D2008) ในสหรัฐอเมริกามีทิศทางตรงกันข้ามกับ

ผลกระทบทางตรงโดยมีค่า 0.0313 ส่งผลกระทบรวมในไทย ทิศทางเดียวกนักบัผลกระทบทางตรง

โดยมีค่า -0.0362   

  เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกาพบว่าผลกระทบ

ทางออ้มทาํใหผ้ลกระทบรวมของวิกฤตการเงิน (D2008) ในสหรัฐอเมริกา โดยผลกระทบทางออ้ม 

อย่างมีนยัสาํคญัทีระดบันยัสําคญั 10% และผลกระทบรวมทีระดบันยัสําคญั 5% ในไทยผลกระทบ

ทางออ้มทาํใหผ้ลกระทบรวมของวิกฤตการเงิน(D2008) ในไทยอย่างมีนยัสําคญั โดยระดบันยัสําคญั

ของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวมคือ 1%   

 

4.3.2 วเิคราะห์เปรียบเทียบผลกระทบรวมระหว่างตลาดหลกัทรัพย์ สหรัฐอเมริกา 

และไทย 

4.3.2.1 ตลาดหลกัทรัพย ์

  ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของตลาดหลกัทรัพย ์สหรัฐอเมริกา และ

ไทย มีดงันี 2.1686 และ 0.4301 จะเห็นวา่ส่งผลเชิงบวกต่อตลาดหลกัทรัพย ์สหรัฐอเมริกา และไทย  

  เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าตลาดหลักทรัพย์ใน

ประเทศทีทาํการศึกษาไม่ส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศนนัในทุกประเทศทีทาํการศึกษา 

4.3.2.2 ดชันีค่าเงิน (NEER) 

  ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของดัชนีค่า เ งิน  (NEER) ของ

สหรัฐอเมริกา และไทย มีดังนี 0.4813 และ 0.0076 จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา และ

ไทย  
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  เมือพิจารณาถึงระดบันยัสําคญัทางสถิติพบว่าดัชนีค่าเงินส่งผลต่อตลาด

หลกัทรัพยที์ระดบันยัสาํคญั 1% ในประเทศไทย และไม่ส่งผลต่อสหรัฐอเมริกา 

4.3.2.3 ราคาทองคาํ 

  ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของราคาทองคาํของสหรัฐอเมริกา และ

ไทย มีดงันี 0.0358 และ 0.0778 จะเห็นวา่ส่งผลเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา และไทย  

  เมอืพิจารณาถึงระดบันยัสําคญัทางสถิติพบว่าราคาทองคาํส่งผลต่อตลาด

หลกัทรัพยที์ระดบันยัสําคญั 5% ในสหรัฐอเมริกา  และระดบันยัสําคญั 10% ในไทย นอกจากนนั

ไทยไดรั้บผลกระทบมากกว่าสหรัฐอเมริกาเพียงเลก็นอ้ย 

4.3.2.4 ราคานาํมนัดิบ 

  ค่าสมัประสิทธิผลกระทบรวมของราคานาํมนัดิบของสหรัฐอเมริกา และ

ไทย มีดงันี -0.2042 และ 0.4564 จะเห็นว่าส่งผลเชิงลบต่อสหรัฐอเมริกา และส่งผลเชิงบวกต่อไทย 

  เมือพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติพบว่าราคานาํมนัดิบส่งผลต่อ

ตลาดหลกัทรัพยที์ระดบันยัสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา และไม่ส่งผลต่อไทย 

4.3.2.5 อตัราดอกเบียนโยบาย 

  ค่ าสัมป ระ สิท ธิผล กระ ทบ รว มข องอัตรา ดอ กเ บียนโ ยบ าย ขอ ง

สหรัฐอเมริกา และไทย มีดงันี -0.0171 และ -0.0776 จะเห็นว่า ส่งผลเชิงลบต่อสหรัฐอเมริกา และ

ไทย 

  เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าอัตราดอกเบียนโยบาย

ส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพยที์ระดบันยัสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา และไทย  

 

4.3.2.6 เงินสาํรองระหว่างประเทศ 

  ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของเงินสํารองระหว่างประเทศของ

สหรัฐอเมริกา และไทย มีดงันี -0.1142 และ 0.0007 จะเห็นว่าส่งผลเชิงลบต่อสหรัฐอเมริกา และ

ส่งผลเชิงบวกต่อไทย 

  เมอืพิจารณาถึงระดบันยัสําคญัทางสถิติพบว่าเงินสาํรองระหว่างประเทศ

ส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพยที์ระดบันยัสําคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา  และไทย โดยสหรัฐอเมริกาส่งผล

กระทบนอ้ยมากในไทยดว้ยค่าสัมประสิทธิเพียง 0.0007 

4.3.2.7 ปริมาณเงิน 

  ค่าสมัประสิทธิผลกระทบรวมของปริมาณเงิน สหรัฐอเมริกา และไทย มี

ดงันี 0.1444 และ -0.0002 จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา และส่งผลเชิงลบในไทย 
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เมือพิจารณาถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติพบว่าปริมาณเงินส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพยที์ระดบันยัสําคญั 

1% ในไทย และไมส่่งผลในสหรัฐอเมริกา 

4.3.2.8 ดชันีผูบ้ริโภค 

  ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของดชันีผูบ้ริโภคของสหรัฐอเมริกา และ

ไทย มีดังนี -0.1896 และ 0.0124 จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกในไทย และส่งผลเชิงลบใน

สหรัฐอเมริกา 

  เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าดัชนีผูบ้ริโภคส่งผลต่อ

ตลาดหลกัทรัพยที์ระดบันยัสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา  และระดบันยัสําคญั 5% ในไทย 

4.3.2.9 ปริมาณการผลิตนาํมนัดิบ 

  ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของปริมาณการผลิตนํามันดิบของ

สหรัฐอเมริกา และไทย มีดงันี -0.1142 และ 0.5245 จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกในไทย และ

ส่งผลเชิงลบในสหรัฐอเมริกา 

  เมือพิจารณาถึงระดบันยัสําคญัทางสถิติพบว่าปริมาณการผลิตนาํมนัดิบ

ส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพยที์ระดบันยัสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา  และไมส่่งผลกระทบในไทย 

4.3.2.10 ปริมาณการบริโภคนาํมนัดิบ 

  ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของปริมาณการบริโภคนํามนัดิบของ

สหรัฐอเมริกา และไทย มีดังนี  0.1444 และ -0.3694 จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกใน

สหรัฐอเมริกา และส่งผลเชิงลบในไทย 

  เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าปริมาณการบริโภค

นาํมนัดิบส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพย์ทีระดับนัยสําคัญ 1% ในไทย และไม่ส่งผลกระทบใน

สหรัฐอเมริกา 

4.3.2.11 ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) 

  ค่ า สัมปร ะ สิ ทธิผล ก ระ ทบร วมข องร าค า ทอ งคํา สห รั ฐ อ เ มริ กา 

(XAUUSD) ของไทย มีดงันี 0.0613 จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกในไทย 

  เมือพิจารณาถึงระดบันยัสําคญัทางสถิติพบว่าราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา

(XAUUSD) ส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพยที์ระดบันยัสาํคญั 5% ในไทย ส่งผลเชิงบวกเพียงเล็กนอ้ย 

4.3.2.12 วิกฤตการเงินปี 2008 

  ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของวิกฤตการเงินของสหรัฐอเมริกา และ

ไทย มีดงันี 0.0313 และ -0.0362 จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงลบต่อไทย และส่งผลเชิงบวกใน

สหรัฐอเมริกา  
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  เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าวิกฤตการเงิน ส่งผลต่อ

ตลาดหลกัทรัพยที์ระดบันยัสาํคญั 1% ไทย และ ระดบันยัสําคญั 5% ในสหรัฐอเมริกา 
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ตาราง 4.7 การเปรียบเทียบ ผลกระทบทางตรง (Direct Effect) ผลกระทบทางออ้ม (Indirect Effect) ผลกระทบรวม (Total Effect) ทีส่งผลต่อตลาด

หลกัทรัพย ์

 สหรัฐอเมริกา ไทย 

ผลกระทบทางตรง ผลกระทบทางออ้ม ผลกระทบรวม ผลกระทบทางตรง ผลกระทบทางออ้ม ผลกระทบรวม 

STOCK   2.1686  2.1686    0.4301  0.4301  

     (1.8281)   (1.8281)       (0.0563)   (0.0563)  

NEER -2.2327 *** 2.7140  0.4813  0.6809  -0.6733 *** 0.0076 *** 

  (0.7949)  (2.7472)   (2.8599)   (1.3123)   (0.1384)   (1.3195)  

GOLD -0.7491 ** 0.7849  0.0358 ** 0.0437  0.0341 ** 0.0778 * 

  (0.3117)  (0.9313)   (0.9821)   (0.1092)   (0.0313)   (0.1136)  

OIL -0.0448  -0.1593 *** -0.2042 *** 0.4597 *** -0.0033 *** 0.4564  

  (0.1208)  (0.3042)   (0.3273)   (0.0572)   (0.0247)   (0.0623)  

PORATE -0.0054  -0.0117 *** -0.0171 *** -0.0542  -0.0233 *** -0.0776 *** 

  (0.0255)  (0.0467)   (0.0532)   (0.0480)   (0.0027)   (0.0481)  

RESCUR   -0.1142 *** -0.1142 ***   0.0007 *** 0.0007 *** 

     (0.6063)   (0.6063)       (0.0570)   (0.0570)  

M2   0.1444  0.1444    -0.0002 *** -0.0002 *** 

     (1.5873)   (1.5873)       (0.0412)   (0.0412)  

CPI   -0.1896 *** -0.1896 ***   0.0124 ** 0.0124 ** 
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     (10.0514)   (10.0514)       (0.1367)   (0.1367)  

ตาราง 4.7 การเปรียบเทียบ ผลกระทบทางตรง (Direct Effect) ผลกระทบทางออ้ม (Indirect Effect) ผลกระทบรวม (Total Effect) ทีส่งผลต่อตลาด

หลกัทรัพย ์(ต่อ) 

 สหรัฐอเมริกา ไทย 

ผลกระทบทางตรง ผลกระทบทางออ้ม ผลกระทบรวม ผลกระทบทางตรง ผลกระทบทางออ้ม ผลกระทบรวม 

OILWD   -0.1142 *** -0.1142 ***   0.5245  0.5245  

     (0.6063)   (0.6063)       (0.0114)   (0.0114)  

MSCIEM   0.1444  0.1444    -0.3694 *** -0.3694 *** 

    (1.5873)   (1.5873)       (0.0245)   (0.0245)  

XAUUSD         0.0613 * 0.0613 * 

           (0.0036)   (0.0036)  

D2008 -0.0297 ** 0.0610 * 0.0313 ** -0.0279  -0.0083 *** -0.0362 *** 

  (0.0128)  (0.0757)   (0.0768)   (0.0172)   (0.0053)   (0.0180)  
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4.3.3 ลกัษณะผลกระทบทางอ้อม (Indirect Effect) และ ผลกระทบรวม (Total 

Effect) ต่อราคานาํมันดบิ สหรัฐอเมริกา และไทย 

4.3.3.1 ดชันีค่าเงิน (NEER)  

  ผลกระทบทางออ้มของดชันีค่าเงิน (NEER) ใน สหรัฐอเมริกา และไทย 

คือ 41.3804 และ 0.4783 แสดงวา่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา และไทย  

  เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวมพบว่าดัชนีค่าเงิน (NEER) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตวัแปรดชันีค่าเงิน (NEER) ในสหรัฐอเมริกา มีทิศทางตรงขา้มกับผลกระทบ

ทางตรง โดยมีค่า 19.3913 แต่ดชันีค่าเงิน (NEER) ส่งผลกระทบรวมในไทย ในทิศทางเดียวกนักบั

ผลกระทบทางตรง โดยมีค่า -0.8727 แสดงว่าราคานาํมนัดิบสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบจากดชันี

ค่าเงิน(NEER) มากกว่าไทย 

  เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของดัชนีค่าเงิน (NEER) ในสหรัฐอเมริกา ไม่มีนัยสําคัญ ส่วนในไทย พบว่าระดับ

นยัสาํคญัของผลกระทบรวม คือ 1%  

4.3.3.2 ตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) 

  ผลกระทบทางออ้มของตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ในสหรัฐอเมริกา คือ 

15.8670 แสดงว่าตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ส่งผลกระทบทางอ้อมเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา แต่

ตลาดหลกัทรัพย(์STOCK) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในไทย  คือ -0.0229  

  เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ส่งผล

ให้ผลกระทบรวมของตวัแปรตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ในสหรัฐอเมริกามีทิศทางตรงกนัขา้มกบั

ผลกระทบทางตรง โดยมีค่า 4.6080 แต่ตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ส่งผลกระทบรวมในไทย ใน

ทิศทางเดียวกนักบัผลกระทบทางตรงโดยมีค่า 0.9397 แสดงว่าราคานาํมนัดิบสหรัฐอเมริกาไดรั้บ

ผลกระทบจากตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) มากกว่าไทย 

  เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ในสหรัฐอเมริกา ไม่มีนยัสําคญั  ส่วนไทยพบว่า ระดบั

นยัสาํคญัของผลกระทบทางออ้ม คือ 1% แต่ผลกระทบรวมไมม่ีนยัสาํคญัทางสถิติ 

4.3.3.3 ราคาทองคาํ (GOLD) 

  ผลกระทบทางออ้มของราคาทองคาํ (GOLD) ในสหรัฐอเมริกา และไทย 

คือ 59.1583 และ 0.1097 แสดงวา่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา และไทย  

  เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าราคาทองคาํ (GOLD) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตวัแปรราคาทองคาํ (GOLD) ในสหรัฐอเมริกามีทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลกระทบ
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ทางตรง โดยมีค่า 52.1169 แต่ราคาทองคาํ (GOLD) ส่งผลกระทบรวมในไทย ในทิศทางเดียวกนักบั

ผลกระทบทางตรงโดยมีค่า 0.2581 แสดงว่าราคานาํมนัดิบสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบจากราคา

ทองคาํ (GOLD) มากกว่าไทย  

  เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของราคาทองคาํ (GOLD) ในสหรัฐอเมริกา และไทย ไม่มีนยัสาํคญั 

4.3.3.4 อตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) 

  ผลกระทบทางออ้มของอตัราดอกเบียนโยบาย(PORATE) ส่งผลกระทบ

ทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา และไทย คือ  -0.0248 และ -0.0510 

  เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าอตัราดอกเบียนโยบาย(PORATE) 

ส่งผลให้ผลกระทบรวมอตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) ในสหรัฐอเมริกา และไทย มีทิศทาง

เดียวกบัผลกระทบทางอ้อม โดยมีค่า -0.0248 และ -0.0510 แสดงว่าราคานาํมันดิบในไทยไดรั้บ

ผลกระทบจากอตัราดอกเบียนโยบาย(PORATE) มากกวา่สหรัฐอเมริกา  

  เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของอตัราดอกเบียนโยบาย(PORATE) ในสหรัฐอเมริกา และไทย พบว่าระดบันยัสาํคญั

ของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม คือ 1% ทงัหมด 

4.3.3.5 เงินสาํรองระหว่างประเทศ (RESCUR) 

  ผลกระทบทางออ้มของเงินสํารองระหว่างประเทศ(RESCUR) ส่งผล

กระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา และไทย คือ  -4.6005 และ -0.0860  

  เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าเงินสํารองระหว่างประเทศ

(RESCUR) ส่งผลให้ผลกระทบรวมเงินสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR) ในสหรัฐอเมริกา ญีปุ่ น 

ไทย และจีน มีทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางออ้ม โดยมีค่า -4.6005 และ -0.0860 แสดงว่าราคา

นาํมนัดิบในสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบจากเงินสาํรองระหว่างประเทศ(RESCUR) มากกว่าไทย 

  เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของเงินสาํรองระหว่างประเทศ (RESCUR) ในสหรัฐอเมริกา และไทย มีระดบันยัสาํคญั  

คือ 1% ทงัหมด 

4.3.3.6 ปริมาณเงิน (M2) 

  ผลกระทบทางออ้มของปริมาณเงิน(M2) ในสหรัฐอเมริกา และไทย คือ 

5.8186 และ 0.0264 แสดงว่าปริมาณเงิน(M2) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา และ

ไทย  
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  เมือพิจา รณาถึงผลกระทบรวม พบว่าปริมาณเงิน(M2) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมปริมาณเงิน(M2) ในสหรัฐอเมริกา และไทย มีทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางออ้ม โดย

มีค่า 5.8186 และ 0.0264 แสดงว่าราคานาํมนัดิบในสหรัฐอเมริกาไดร้ับผลกระทบจากปริมาณเงิน 

(M2) มากกวา่ไทย 

  เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของปริมาณเงิน(M2) ในสหรัฐอเมริกา ไม่มีนยัสําคญั ส่วนไทย พบว่าระดบันัยสําคญั

ของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม คือ 5% 

4.3.3.7 ดชันีผูบ้ริโภค (CPI) 

  ผลกระทบทางออ้มของดชันีผูบ้ริโภค(CPI) ในไทย คือ 0.0412 แสดงว่า

ดัชนีผูบ้ริโภค (CPI) ส่งผลกระทบทางอ้อมเชิงบวกในไทย แต่ดชันีผูบ้ริโภค(CPI) ส่งผลกระทบ

ทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา คือ -275.9523  

  เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าดัชนีผูบ้ริโภค(CPI) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมดชันีผูบ้ริโภค(CPI) ในสหรัฐอเมริกา และไทย มีทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางออ้ม 

โดยมีค่า -275.9523 และ 0.0412 แสดงว่าราคานาํมนัดิบในสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบจากดชันี

ผูบ้ริโภค(CPI) มากกว่าไทย 

  เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของดชันีผูบ้ริโภค(CPI)ในสหรัฐอเมริกา มีระดบันยัสาํคญั คือ 1% ส่วนไทย พบว่าระดบั

นยัสาํคญัของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม คือ 5% 

4.3.3.8 ปริมาณการผลิตนาํมนั (OILWD) 

  ผลกระทบทางอ้อมของปริมาณการผลิตนํามัน(OILWD) ในไทย คือ 

0.5199 แสดงว่าปริมาณการผลิตนาํมนั(OILWD) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในไทย แต่ปริมาณ

การผลิตนาํมนั(OILWD) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา คือ -4.9765 

  เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าปริมาณการผลิตนาํมนั(OILWD) 

ส่งผลให้ผลกระทบรวมปริมาณการผลิตนาํมนั(OILWD) ในสหรัฐอเมริกา และไทย มีทิศทาง

เดียวกับผลกระทบทางตรง โดยมีค่า 0.3006 และ 1.6690 แสดงว่าราคานํามนัดิบในไทยไดรั้บ

ผลกระทบจากปริมาณการผลิตนาํมนั(OILWD) มากกว่าสหรัฐอเมริกา 

  เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของปริมาณการผลิตนาํมนั(OILWD) ในไทย ไม่มีนยัสําคญั ส่วนสหรัฐอเมริกา พบว่า 

ระดบันยัสาํคญัของผลกระทบทางออ้ม คือ 1% แต่ผลกระทบรวมไม่มีนัยสาํคญัทางสถิติ 
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4.3.3.9 ปริมาณการบริโภคนาํมนั (MSCIEM) 

  ผลกระทบทางอ้อมของปริมาณการบริโภคนํามัน(MSCIEM) ส่งผล

กระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา และไทย คือ -0.1702 และ -0.3662 ตามลาํดบั 

  เมือพิจารณาถึงผลกระ ทบรวม พบว่า ปริมาณการ บริโภคนําม ัน

(MSCIEM) ส่งผลให้ผลกระทบรวมปริมาณการบริโภคนาํมนั (MSCIEM) ในสหรัฐอเมริกา และ

ไทย มีทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางตรง โดยมีค่า 0.0103 และ -1.1755 แสดงว่าราคานาํมนัดิบใน

ไทยไดรั้บผลกระทบจากปริมาณการบริโภคนาํมนั(MSCIEM) มากกวา่สหรัฐอเมริกา  

  เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของปริมาณการบริโภคนํามนั(MSCIEM) ในไทย มีระดับนัยสําคัญ คือ 1% ส่วน

สหรัฐอเมริกา พบว่าระดบันยัสาํคญัของผลกระทบทางออ้ม คือ 1% แต่ผลกระทบรวมมีนยัสาํคญั คือ 5%  

4.3.3.10 ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) 

  ผลกระทบทางออ้มของราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา(XAUUSD) ในไทย 

คือ 0.2034 แสดงวา่ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในไทย  

  เมือพิจา รณาถึงผลกระทบรวม พบว่าราคาทองคําสหรัฐอเมริกา

(XAUUSD) ส่งผลให้ผลกระทบรวมราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ในไทย มีทิศทาง

เดียวกบัผลกระทบทางออ้ม โดยมีค่า 0.2034  

  เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา(XAUUSD) ในไทย พบวา่ไม่มีนยัสาํคญั 

4.3.3.11 วิกฤตการเงิน (D2008) 

  ผลกระทบทางออ้มของวิกฤตการเงิน 2008(D2008) ในสหรัฐอเมริกา คือ 

0.7165  แสดงว่าวิกฤตการเงิน 2008(D2008) ส่งผลกระทบทางอ้อมเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา แต่

วิกฤตการเงิน 2008(D2008) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในไทย คือ -0.0226  

  เมือพิจารณาถึง ผลกระทบรวมพบว่าวิกฤตการเงิน 2008(D2008) ส่งผล

ใหผ้ลกระทบรวมของตวัแปรวิกฤตการเงิน 2008 (D2008) ในสหรัฐอเมริกามีทิศทางตรงกนัขา้มกบั

ผลกระทบทางตรง โดยมีค่า 0.2512 แต่วิกฤตการเงิน 2008 (D2008) ส่งผลกระทบรวมในไทย ใน

ทิศทางเดียวกนักบัผลกระทบทางตรงโดยมีค่า -0.0325 แสดงว่าราคานาํมนัดิบสหรัฐอเมริกาไดรั้บ

ผลกระทบจากวิกฤตการเงิน 2008(D2008) มากกวา่ไทย 

  เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของวิกฤตการเงิน 2008(D2008) ในสหรัฐอเมริกา ไม่มีนยัสําคญั ส่วนไทย พบว่าระดบั

นยัสาํคญัของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม คือ 1%  
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4.3.4 วเิคราะห์เปรียบเทียบผลกระทบรวมระหว่างราคานํามันดิบ สหรัฐอเมริกา และไทย 

4.3.4.1 ราคานาํมนัดิบ 

  ค่าสมัประสิทธิผลกระทบรวมของราคานาํมนัดิบของสหรัฐอเมริกา และ

ไทย มีดงันี -0.9430 และ 0.4524 จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกในไทย และส่งผลเชิงลบในสหรัฐอเมริกา 

  เมือพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติพบว่าราคานาํมนัดิบส่งผลต่อ

ราคานาํมนัดิบทีระดบันยัสําคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา และไม่ส่งผลในไทย โดยสหรัฐอเมริกานนัมี

ค่าสัมประสิทธิใกลเ้คียง -1 แสดงว่าเมือราคาของนาํมนัดิบในสหรัฐอเมริกา ปรับตวัเพิมขึนนัน

ส่งผลใหผ้ลตอบแทนราคานาํมนัดิบลดลงในทิศทางตรงกนัขา้ม 

4.3.4.2 ดชันีค่าเงิน (NEER) 

  ค่าสมัประสิทธิผลกระทบรวมของดชันีค่าเงินของสหรัฐอเมริกา และไทย 

มีดงันี 19.3913 และ -0.8727 จะเห็นวา่ส่งผลเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา และส่งผลเชิงลบในไทย 

  เมือพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติพบว่าดัชนีค่าเงินส่งผลต่อราคา

นาํมนัดิบทีระดบันยัสาํคญั 1% ในไทย และไม่ส่งผลในสหรัฐอเมริกา  

4.3.4.3 ตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) 

  ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของตลาดหลกัทรัพยข์องสหรัฐอเมริกา 

และไทย มีดงันี 4.6080 และ 0.9397 จะเห็นวา่ส่งผลเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา และไทย  

  เมือพิจารณาถึงระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าตลาดหลกัทรัพยส่์งผลต่อ

ราคานาํมนัดิบ ไม่ส่งผลใน สหรัฐอเมริกา และไทย 

4.3.4.4 ราคาทองคาํ (GOLD) 

  ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของราคาทองคาํของสหรัฐอเมริกา และ

ไทย มีดงันี  52.1169 และ 0.2581 จะเห็นวา่ส่งผลเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา และไทย 

  เมือพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติ พบว่าราคาทองคาํไม่ส่งผลต่อ

ราคานาํมนัดิบในสหรัฐอเมริกา และไทย 

4.3.4.5 อตัราดอกเบีย (PORATE) 

  ค่ าสัมป ระ สิท ธิผล กระ ทบ รว มข องอัต รา ดอ กเ บียนโ ยบ าย ขอ ง

สหรัฐอเมริกา และไทย มีดงันี -0.0248 และ-0.0510 จะเห็นวา่ ส่งผลเชิงลบต่อ สหรัฐอเมริกา และไทย  

  เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติ พบว่าอตัราดอกเบียนโยบาย

ส่งผลต่อราคานาํมนัดิบทีระดบันัยสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา และไทย โดยไทยไดรั้บผลกระทบ

มากกวา่สหรัฐอเมริกา 

 



61 

4.3.4.6 เงินสาํรองต่างประเทศ (RESCUR) 

  ค่ าสัมปร ะสิทธิผลกร ะทบรวมข องเ งินสํารองต่างประ เทศข อง

สหรัฐอเมริกา และไทย มีดงันี -4.6005 และ -0.0860 จะเห็นว่าส่งผลเชิงลบต่อสหรัฐอเมริกา และ

ไทย 

  เมือพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติ พบว่าเงินสํารองต่างประเทศ

ส่งผลต่อราคานาํมนัดิบทีระดบันัยสําคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา และไทย โดยสหรัฐอเมริกาไดรั้บ

ผลกระทบมากกว่าเมอืเทียบกบัไทย 

4.3.4.7 ปริมาณเงิน (M2) 

  ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของของสหรัฐอเมริกา และไทย มีดงันี 

5.8186 และ 0.0264 จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา และไทย  

  เมือพิจารณาถึงระดบันยัสําคญัทางสถิติพบว่าปริมาณเงินส่งผลต่อราคา

นาํมนัดิบทีระดบันยัสาํคญั 5% ในไทย และไม่ส่งผลในสหรัฐอเมริกา 

4.3.4.8 ดชันีผูบ้ริโภค (CPI) 

  ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของดชันีผูบ้ริโภคของสหรัฐอเมริกา และ

ไทย มีดังนี -275.9523 และ 0.0412 จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกในไทย และส่งผลเชิงลบใน

สหรัฐอเมริกา 

  เมือพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติ  พบว่าดชันีผูบ้ริโภคส่งผลต่อ

ราคานาํมนัดิบทีระดบันยัสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา และส่งผลในไทยดว้ยนยัสาํคญั 5%  

4.3.4.9 ปริมาณการผลิตนาํมนัดิบ (OILWD) 

  ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของปริมาณการผลิตนํามันดิบของ

สหรัฐอเมริกา และไทย มีดงันี 0.3006 และ 1.6690 จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา 

และไทย 

  เมือพิจารณาถึงระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าปริมาณการผลิตนาํมนัดิบ

ไม่ส่งผลต่อราคานาํมนัดิบในสหรัฐอเมริกา และไทย 

4.3.4.10 ปริมาณการบริโภคนาํมนัดิบ (MSCIEM) 

  ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของปริมาณการบริโภคนํามนัดิบของ

สหรัฐอเมริกา และไทย มีดงันี  0.0103 และ -1.1755 จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา 

และส่งผลเชิงลบในไทย 

  เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติ พบว่าประมาณการบริโภค

นาํมนัดิบส่งผลต่อราคานาํมนัดิบทีระดบันยัสาํคญั 5% ในสหรัฐอเมริกา  ระดบันยัสาํคญั 1% ในไทย  
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4.3.4.11 ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา(XAUUSD) 

  ค่าสมัประสิทธิผลกระทบรวมของราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา(XAUUSD) 

ของไทย มีดงันี 0.2034 จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกตอ่ไทย 

  เมอืพิจารณาถึงระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา

(XAUUSD) ไม่ส่งผลต่อราคานาํมนัดิบในไทย 

4.3.4.12 วิกฤตการเงิน 

  ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของวิกฤตการเงินของสหรัฐอเมริกา และ

ไทย มีดังนี  0.2512 และ -0.0325 จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงลบต่อไทย และส่งผลเชิงบวกใน

สหรัฐอเมริกา  

  เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติ พบว่าวิกฤตการเงินส่งผลต่อ

ราคานาํมนัดิบทีระดบันยัสาํคญั 1% ไทย และไมส่่งผลในสหรัฐอเมริกา 
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ตาราง 4.8 เปรียบเทียบผลกระทบรวม (Total Effect) ทีส่งผลต่อราคานาํมนัดิบ 

 
สหรัฐอเมริกา ไทย 

ผลกระทบทางตรง ผลกระทบทางออ้ม ผลกระทบรวม ผลกระทบทางตรง ผลกระทบทางออ้ม ผลกระทบรวม 

OIL   -0.9430 *** -0.9430 ***   0.4524  0.4524  

      (7.4327)   (7.4327)      (0.0548)   (0.0548)   

NEER -21.9891  41.3804  19.3913  -1.3510  0.4783  -0.8727 *** 

  (22.6008)  (13.8470)   (26.5054)   (2.0730)  (0.8929)   (2.2571)   

STOCK -11.2591  15.8670  4.6080  0.9626  -0.0229 *** 0.9397  

  (14.6457)  (11.2968)   (18.4963)   (0.6755)  (0.0647)   (0.6786)   

GOLD -7.0414  59.1583  52.1169  0.1484  0.1097  0.2581  

  (7.6089)  (22.7352)   (23.9747)   (0.1646)  (0.0876)   (0.1864)   

PORATE   -0.0248 *** -0.0248 ***   -0.0510 *** -0.0510 *** 

     (0.4720)   (0.4720)      (0.0326)   (0.0326)   

RESCUR   -4.6005 *** -4.6005 ***   -0.0860 *** -0.0860 *** 

     (5.6191)   (5.6191)      (0.0975)   (0.0975)   

M2   5.8186  5.8186    0.0264 ** 0.0264 ** 

     (14.7115)   (14.7115)      (0.0704)   (0.0704)   

CPI   -275.9523 *** -275.9523 ***   0.0412 ** 0.0412 ** 

     (245.3792)   (245.3792)      (0.2243)   (0.2243)   
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ตาราง 4.8 เปรียบเทียบผลกระทบรวม (Total Effect) ทีส่งผลต่อราคานาํมนัดิบ (ต่อ) 

 
สหรัฐอเมริกา ไทย 

ผลกระทบทางตรง ผลกระทบทางออ้ม ผลกระทบรวม ผลกระทบทางตรง ผลกระทบทางออ้ม ผลกระทบรวม 

OILWD 5.2771  -4.9765 *** 0.3006  1.1491 *** 0.5199  1.6690  

  (7.4329)  (55.2466)   (55.7444)   (0.1823)  (0.0100)   (0.1826)   

MSCIEM 0.1805  -0.1702 *** 0.0103 ** -0.8094 ** -0.3662 *** -1.1755 *** 

 (0.2492)  (1.8520)   (1.8687)   (0.3934)  (0.0216)   (0.3940)   

XAUUSD         0.2034  0.2034  

           (0.0059)   (0.0059)   

D2008 -0.4653  0.7165  0.2512  -0.0099  -0.0226 *** -0.0325 *** 

  (0.6140)  (0.4189)   (0.7433)   (0.0259)  (0.0141)   (0.0295)   
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4.3.5 ลกัษณะผลกระทบทางอ้อม (Indirect Effect) และ ผลกระทบรวม (Total 

Effect) ต่อราคาทองคํา สหรัฐอเมริกา และไทย 

4.3.5.1 ราคานาํมนัดิบ (OIL)   

  ผลกระทบทางออ้มของราคานาํมนั(OIL) ในสหรัฐอเมริกา และไทย คือ 

0.1841 และ -0.0863 แสดงว่าส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา แต่ราคานาํมนั(OIL) 

ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในไทย  

  เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าราคานํามัน(OIL) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตัวแปรราคานํามนั(OIL) ในสหรัฐอเมริกา มีทิศทางเดียวกนักับผลกระทบ

ทางตรง โดยมีค่า 0.5451 แต่ราคานาํมนั(OIL) ส่งผลกระทบรวมในตลาดไทยในทิศทางตรงกนัขา้ม

กบัผลกระทบทางตรง โดยมีค่า -0.0722 แสดงว่าราคาทองคาํสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบจากการ

เปลียนแปลงของราคานาํมนั(OIL) มากกวา่ไทย  

 เมอืพิจารณาถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผลกระทบรวม

ในสหรัฐอเมริกาไม่มีนยัสาํคญั แต่ในทางกลบักนั ผลกระทบทางออ้มทาํใหผ้ลกระทบรวมของราคา

นาํมนั(OIL) ต่อราคาทองคาํในไทย มีนยัสาํคญั พบว่าผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวมมีระดบั

นยัสาํคญัที 1% 

4.3.5.2 ดชันีค่าเงิน (NEER)   

  ผลกระทบทางออ้มของดชันีค่าเงิน(NEER) ในสหรัฐอเมริกา และไทย 

คือ -4.4915 และ -0.1569 แสดงวา่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา และไทย 

  เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าดัชนีค่าเงิน(NEER) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตวัแปรดชันีค่าเงิน (NEER) ในสหรัฐอเมริกา และไทย มีทิศทางเดียวกนักบั

ผลกระทบทางตรง โดยมีค่า -6.7933 และ -1.3503 แสดงว่าราคาทองคาํในสหรัฐอเมริกาไดรั้บ

ผลกระทบจากการเปลียนแปลงของดชันีค่าเงิน(NEER) มากกว่าไทย  

  เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํ

ใหผ้ลกระทบรวมของดชันีค่าเงิน(NEER) ต่อราคาทองคาํในสหรัฐอเมริกา และไทย มีนยัสําคญั โดย

ระดบันยัสาํคญัของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม ที 1%  

4.3.5.3 ตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) 

  ผลกระทบทางออ้มของตลาดหลกัทรัพย(์STOCK) ในสหรัฐอเมริกา และ

ไทย คือ -3.5414 และ 0.0198 แสดงว่าส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในไทย แต่ตลาดหลกัทรัพย์

(STOCK) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา  
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  เมือพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าตลาดหลกัทรัพย(์STOCK) ส่งผล

ให้ผลกระทบรวมของตัวแปรตลาดหลกัทรัพย(์STOCK) ในสหรัฐอเมริกา และไทย มีทิศทาง

เดียวกนักบัผลกระทบทางตรง โดยมีค่า -5.0858 และ -0.1828 แสดงว่าราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา

ไดรั้บผลกระทบจากการเปลียนแปลงของตลาดหลกัทรัพย(์STOCK) มากกวา่ไทย  

  เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติ พบว่าผลทางอ้อมทําให้ผล

กระทบรวมของตลาดหลกัทรัพย(์STOCK) ต่อราคาทองคาํในสหรัฐอเมริกา มีนยัสาํคญั โดยระดบั

นยัสาํคญัของผลกระทบ ส่วนในไทยมีนยัสําคญั โดยระดบันยัสําคญัของผลกระทบทางออ้มที 5% 

และผลกระทบรวม ที 1%  

4.3.5.4 อตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) 

  ผลกระทบทางอ้อมของ อัตราดอกเบียนโยบาย(PORATE) ใน

สหรัฐอเมริกา และไทย คือ 0.0274 และ 0.0099 แสดงว่าอตัราดอกเบียนโยบาย(PORATE) ส่งผล

กระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา และไทย 

  เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าอตัราดอกเบียนโยบาย(PORATE) 

ส่งผลให้ผลกระทบรวมอตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) ในสหรัฐอเมริกา และไทย มีทิศทาง

เดียวกบัผลกระทบทางออ้ม โดยมีค่า 0.0274 และ 0.0099 แสดงว่าราคาทองคาํในสหรัฐอเมริกา

ไดรั้บผลกระทบจากอตัราดอกเบียนโยบาย(PORATE) มากกวา่ไทย  

  เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกา พบว่าผลกระทบ

ทางออ้มทาํใหผ้ลกระทบรวมของอตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) มีนยัสําคญั โดยระดบันยัสําคญั

ของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม มีระดบันยัสาํคญัที 5% ในไทยพบวา่ผลกระทบทางออ้ม

ทาํให้ผลกระทบรวมของอตัราดอกเบียนโยบาย(PORATE) มีนยัสําคญั โดยระดับนัยสําคญัของ

ผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม มีระดบันยัสาํคญัที 1%  

4.3.5.5 เงินสาํรองระหว่างประเทศ (RESCUR) 

  ผลกระทบทางอ้อมของ เงินสํารองระหว่างประเทศ(RESCUR) ใน

สหรัฐอเมริกา และไทย คือ 1.6128 และ -0.1331 แสดงว่าเงินสํารองระหว่างประเทศ(RESCUR) 

ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา  แต่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในไทย 

  เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าเงินสํารองระหว่างประเทศ

(RESCUR)  ส่งผลใหผ้ลกระทบรวมตวัแปรเงินสาํรองระหว่างประเทศ(RESCUR) ในสหรัฐอเมริกา 

และไทย มีทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางออ้ม โดยมีค่า  1.6128 และ -0.1331 แสดงว่าราคาทองคาํ

ในสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบจากเงินสาํรองระหว่างประเทศ(RESCUR) มากกวา่ไทย 
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  เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติในสหรัฐอเมริกา พบว่าผลกระทบ

ทางออ้มทาํให้ผลกระทบรวมของเงินสํารองระหว่างประเทศ(RESCUR) ไม่มีนยัสําคญั ในไทย 

พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผลกระทบรวมของเงินสํารองระหว่างประเทศ(RESCUR) มี

นยัสาํคญั โดยระดบันยัสาํคญัของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม มีระดบันยัสําคญัที 1% 

4.3.5.6 ปริมาณเงิน (M2) 

  ผลกระทบทางออ้มของปริมาณเงิน(M2)ในสหรัฐอเมริกา และไทย คือ -

2.0399 และ 0.0409 แสดงว่าปริมาณเงิน(M2) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในไทย แต่ส่งผล

กระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา 

  เมือพิจาร ณาถึงผลก ระทบรวม พบว่าปริมาณเงิน(M2) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมตวัแปรปริมาณเงิน(M2) ในสหรัฐอเมริกา และไทย มีทิศทางเดียวกบัผลกระทบ

ทางออ้ม โดยมีค่า  -2.0399 และ 0.0409 แสดงว่าราคาทองคาํในสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบจาก

ปริมาณเงิน(M2) มากกวา่ไทย 

  เมอืพิจารณาระดบันยัสาํคญัทางสถิติในไทย พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํ

ให้ผลกระทบรวมของปริมาณเงิน(M2) มีนยัสําคญั โดยระดบันยัสําคญัของผลกระทบทางออ้มและ

ผลกระทบรวม มีระดบันยัสําคญัที 5% ในสหรัฐอเมริกาพบว่าผลกระทบทางออ้มทาํให้ผลกระทบ

รวมของปริมาณเงิน(M2) มีนยัสาํคญั โดยระดบันยัสาํคญัของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม 

มีระดบันยัสาํคญัที 1%  

4.3.5.7 ดชันีผูบ้ริโภค (CPI) 

  ผลกระทบทางออ้มของดชันีผูบ้ริโภค(CPI) ในสหรัฐอเมริกา และไทย 

คือ -20.8392 และ 0.0085 แสดงว่าดชันีผูบ้ริโภค(CPI) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในไทย แต่

ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา 

  เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าดัชนีผูบ้ริโภค(CPI) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมดชันีผูบ้ริโภค(CPI) ในสหรัฐอเมริกา และไทย มีทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางตรง 

โดยมีค่า  -26.1341 และ 0.1682 แสดงวา่ราคาทองคาํในสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบดชันีผูบ้ริโภค 

(CPI) มากกวา่ไทย 

  เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติในสหรัฐอเมริกา พบว่าผลกระทบ

ทางออ้มทาํใหผ้ลกระทบรวมของดชันีผูบ้ริโภค(CPI) มีนยัสําคญัที 1%  ในไทยผลกระทบทางออ้ม

ทาํให้ผลกระทบรวมของดชันีผูบ้ริโภค(CPI) ไม่มีนัยสําคัญ โดยระดบันัยสําคัญของผลกระทบ

ทางออ้ม มีระดบันยัสาํคญัที 1%  
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4.3.5.8 ปริมาณการผลิตนาํมนั (OILWD) 

  ผลกระทบทางอ้อมของปริมาณการผลิตนํามัน(OILWD) ใน

สหรัฐอเมริกา และไทย คือ 2.8767 และ -0.0830 แสดงว่าปริมาณการผลิตนาํมนั(OILWD) ส่งผล

กระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา แต่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในไทย 

  เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าปริมาณการผลิตนาํมนั(OILWD) 

ส่งผลให้ผลกระทบรวมตวัแปรปริมาณการผลิตนาํมนั  (OILWD) ในสหรัฐอเมริกา และไทย มี

ทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางออ้ม โดยมีค่า  2.8767 และ -0.0830 แสดงว่าตวัแปรปริมาณการผลิต

นาํมนั(OILWD) ในสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบจากปริมาณการผลิตนาํมนั(OILWD) มากกวา่ไทย 

  เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติในสหรัฐอเมริกา พบว่าผลกระทบ

ทางออ้มทําให้ผลกระทบรวมของปริมาณการผลิตนาํมนั  (OILWD) ไม่มีนัยสําคัญ ในไทย 

ผลกระทบทางออ้มทาํใหผ้ลกระทบรวมของปริมาณการผลิตนาํมนั(OILWD) มีนยัสําคญั โดยระดบั

นยัสาํคญัของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม มีระดบันยัสําคญัที 1%  

4.3.5.9 ปริมาณการบริโภคนาํมนั (MSCIEM) 

  ผลกระทบทางอ้อมของปริมาณการบริโภคนํามัน(MSCIEM) ใน

สหรัฐอเมริกา และไทย คือ 0.0984 และ 0.0585 แสดงว่า ปริมาณการบริโภคนาํมนั(MSCIEM) 

ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา และไทย  

  เมือพิจารณาถึงผลก ระ ทบรวม พบว่าปริมาณการบริโภคนํามัน

(MSCIEM) ส่งผลให้ผลกระทบรวมตวัแปรปริมาณการบริโภคนาํมนั(MSCIEM) ในสหรัฐอเมริกา 

และไทย มีทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางออ้ม โดยมีค่า  0.0984 และ 0.0585 แสดงว่าสหรัฐอเมริกา

ไดรั้บผลกระทบจากปริมาณการบริโภคนาํมนั(MSCIEM) มากกวา่ไทย 

  เมือพิจารณาระดบันัยสําคญัทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกา และไทย พบว่า

ผลกระทบทางออ้มทาํใหผ้ลกระทบรวมของปริมาณการบริโภคนาํมนั(MSCIEM) มีนยัสาํคญั 10%  

4.3.5.10 ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) 

  ผลกระทบทางออ้มของราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา(XAUUSD) ในไทย 

คือ 0.0418 แสดงวา่ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา(XAUUSD) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในไทย  

  เมือพิจา รณาถึงผลกระทบรวม พบว่าราคาทองคําสหรัฐอเมริกา

(XAUUSD) ส่งผลให้ผลกระทบรวมตวัแปรราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา(XAUUSD) ในไทย มีทิศทาง

เดียวกนักบัผลกระทบทางตรงโดยมีค่า 0.8299  

  เมอืพิจารณาระดบันยัสาํคญัทางสถิติในไทย พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํ

ใหผ้ลกระทบรวมของราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา(XAUUSD) ในไทยไม่มีนยัสาํคญั  
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4.3.5.11 วิกฤตการเงิน (D2008) 

  ผลกระทบทางออ้มของวิกฤตการเงิน(D2008) ในสหรัฐอเมริกา และไทย 

คือ -0.1127 และ 0.0110 แสดงว่าวิกฤตการเงิน (D2008) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในไทย แต่

ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา 

  เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าวิกฤตการเงิน(D2008) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตวัแปรวิกฤตการเงิน(D2008) ในสหรัฐอเมริกา และไทย มีทิศทางเดียวกนักบั

ผลกระทบทางตรง โดยมีค่า -0.1543 และ -0.0025 แสดงว่าราคาทองคาํสหรัฐอเมริกาไดรั้บผล 

กระทบจากวิกฤตการเงิน(D2008) มากกว่าไทย 

  เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกา พบว่าผลกระทบ

ทางออ้มทาํใหผ้ลกระทบรวมของวิกฤตการเงิน(D2008) ในสหรัฐอเมริกาโดยระดบันยัสําคญัของ

ผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม มีระดบันยัสําคญัที 1% ในไทยผลกระทบทางออ้มทาํให้ผล

กระทบรวมของวิกฤตการเงิน(D2008) ในไทยมีนัยสําคญั โดยระดับนัยสําคัญของผลกระทบ

ทางออ้มที 5% และผลกระทบรวมที 1% ตามลาํดบั 

 

4.3.6 วเิคราะห์เปรียบเทียบผลกระทบรวมระหว่างราคาทองคํา สหรัฐอเมริกา และไทย 

4.3.6.1 ราคาทองคาํ 

  ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของราคาทองคาํของสหรัฐอเมริกา และ

ไทย มีดงันี  3.9357 และ 0.0530 จะเห็นวา่ส่งผลเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา และไทย  

  เมือพิจารณาถึงระดบันัยสําคัญทางสถิติพบว่าราคาทองคําในประเทศ

นนัๆส่งผลต่อราคาทองคาํในประเทศนันอย่างมีนยัสําคญั ทีระดบันัยสําคญั 10% ในไทย และไม่

ส่งผลในสหรัฐอเมริกา 

4.3.6.2 ราคานาํมนัดิบ (OIL) 

  ค่าสมัประสิทธิผลกระทบรวมของราคานาํมนัดิบของสหรัฐอเมริกา และ

ไทย มีดงันี 0.5451 และ -0.0722 จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา และส่งผลเชิงลบในไทย 

  เมือพิจารณาถึงระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าราคานาํมนัดิบส่งผลต่อ

ราคาทองคาํทีระดบันยัสาํคญั 1% ในไทยนอกจากนีราคานาํมนัดิบไม่ส่งผลในสหรัฐอเมริกา 
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4.3.6.3 ดชันีค่าเงิน (NEER) 

  ค่าสมัประสิทธิผลกระทบรวมของดชันีค่าเงินของสหรัฐอเมริกา และไทย 

มีดงันี -6.7983 และ -1.3503 จะเห็นวา่ส่งผลเชิงลบต่อสหรัฐอเมริกา และไทย 

  เมือพิจารณาถึงระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าดชันีค่าเงินส่งผลต่อราคา

ทองคาํทีระดบันยัสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา และไทย 

4.3.6.4 ตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) 

  ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของตลาดหลกัทรัพย์ของสหรัฐอเมริกา 

และไทย มีดงันี -5.0858 และ -0.1828 จะเห็นว่าส่งผลเชิงลบในสหรัฐอเมริกา และไทย  

  เมือพิจารณาถึงระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าตลาดหลกัทรัพยส่์งผลต่อ

ราคาทองคาํทีระดบันยัสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกาและไทย  

4.3.6.5 อตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) 

  ค่ าสัมป ระ สิท ธิผล กระ ทบ รว มข องอัตรา ดอ กเ บียนโ ยบ าย ขอ ง

สหรัฐอเมริกา และไทย มีดงันี 0.0274 และ 0.0099 จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา และ

ไทย 

  เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติ พบว่าอตัราดอกเบียนโยบาย

ส่งผลต่อราคาทองคําทีระดับนัยสําคัญ 1% ในไทย และทีระดับนัยสําคัญ 5% สําหรับใน

สหรัฐอเมริกา  

4.3.6.6 เงินสาํรองต่างประเทศ (RESCUR) 

  ค่ าสัมปร ะสิทธิผลกร ะทบรวมข องเ งินสํารองต่างประ เทศข อง

สหรัฐอเมริกา และไทย มีดงันี 1.6128 และ -0.1331 จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา และ

ส่งผลเชิงลบในไทย  

  เมือพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติ พบว่าเงินสํารองต่างประเทศ

ส่งผลต่อราคาทองคาํทีระดบันยัสาํคญั 1% ในไทย และไม่ส่งผลในสหรัฐอเมริกา 

4.3.6.7 ปริมาณเงิน (M2) 

  ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของปริมาณเงินของสหรัฐอเมริกา และ

ไทย มีดงันี -2.0399 และ 0.0409 จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกต่อไทย และส่งผลเชิงลบใน

สหรัฐอเมริกา 

  เมือพิจารณาถึงระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าปริมาณเงินส่งผลต่อราคา

ทองคาํทีระดบันยัสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา ทีระดบันยัสาํคญั 5% สาํหรับในไทย 
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4.3.6.8 ดชันีผูบ้ริโภค (CPI) 

  ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของดชันีผูบ้ริโภคของสหรัฐอเมริกา และ

ไทย มีดงันี -26.1341 และ 0.1682 จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกในไทย  และส่งผลเชิงลบใน

สหรัฐอเมริกา  

  เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติ พบว่าดชันีผูบ้ริโภคส่งผลต่อ

ราคาทองคาํทีระดบันยัสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา และไมส่่งผลในไทย 

4.3.6.9 ปริมาณการผลิตนาํมนัดิบ (OILWD) 

  ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของปริมาณการผลิตนํามันดิบของ

สหรัฐอเมริกา และไทย มีดงันี  2.8767 และ -0.0830 จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา 

และส่งผลเชิงลบในไทย 

  เมือพิจารณาถึงระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าปริมาณการผลิตนาํมนัดิบ

ส่งผลต่อราคาทองคาํทีระดบันยัสาํคญั 1% ในไทย และไม่ส่งผลในสหรัฐอเมริกา 

4.3.6.10 ปริมาณการบริโภคนาํมนัดิบ (MSCIEM) 

  ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของปริมาณการบริโภคนํามนัดิบของ

สหรัฐอเมริกา และไทย มีดงันี  0.0984 และ 0.0585 จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา 

และไทย   

  เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติ พบว่าปริมาณการบริโภค

นาํมนัดิบส่งผลต่อราคาทองคาํทีระดบันยัสําคญั 10% ในสหรัฐอเมริกา และไทย 

4.3.6.11 ราคาทองคาํ (XAUUSD) 

  ค่ า สัมปร ะ สิ ทธิผล ก ระ ทบร วมข องร าค า ทอ งคํา สห รั ฐ อ เ มริ กา 

(XAUUSD) ของไทย มีดงันี 0.8299 จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกต่อไทย 

  เมอืพิจารณาถึงระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา

(XAUUSD) ไมส่่งผลต่อราคาทองคาํในไทย 

4.3.6.12 วิกฤตการเงิน (D2008) 

  ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของวิกฤตการเงินของสหรัฐอเมริกา และ

ไทย มีดงันี -0.1543 และ -0.0025 จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงลบต่อสหรัฐอเมริกา และไทย  

  เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคญัทางสถิติ พบว่าวิกฤตการเงิน ส่งผลต่อ

ราคาทองคาํทีระดบันยัสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา และไทย 
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ตาราง 4.9 การเปรียบเทียบผลกระทบรวม (Total Effect) ทีส่งผลต่อราคาทองคาํ 

 
สหรัฐอเมริกา ไทย 

ผลกระทบทางตรง ผลกระทบทางออ้ม ผลกระทบรวม ผลกระทบทางตรง ผลกระทบทางออ้ม ผลกระทบรวม 

GOLD   3.9357  3.9357    0.0530 * 0.0530 * 

      (7.4831)   (7.4831)      (0.0169)   (0.0169)   

OIL 0.3611  0.1841  0.5451  0.0140  -0.0863 *** -0.0722 *** 

  (0.9733)   (0.0277)   (0.9737)   (0.0335)  (0.0125)   (0.0358)   

NEER -2.3068 ** -4.4915 *** -6.7983 *** -1.1934 * -0.1569 *** -1.3503 *** 

  (0.9855)   (22.0283)   (22.0503)   (0.6534)  (0.0999)   (0.6610)   

STOCK -1.5443  -3.5414 *** -5.0858 *** -0.2026 *** 0.0198 ** -0.1828 *** 

  (1.4603)   (14.2551)   (14.3297)   (0.0548)  (0.0303)   (0.0626)   

PORATE   0.0274 ** 0.0274 **   0.0099 *** 0.0099 *** 

      (0.3657)   (0.3657)       (0.0030)   (0.0030)   

RESCUR   1.6128  1.6128    -0.1331 *** -0.1331 *** 

      (4.6746)   (4.6746)      (0.0285)   (0.0285)   

M2   -2.0399 *** -2.0399 ***   0.0409 ** 0.0409 ** 

      (12.2388)   (12.2388)      (0.0206)   (0.0206)   

CPI -5.2949  -20.8392 *** -26.1341 *** 0.1597  0.0085 *** 0.1682  

  (10.2349)   (76.5887)   (77.2696)  (1.2034)  (0.0204)   (1.2036)   
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ตาราง 4.9 การเปรียบเทียบผลกระทบรวม (Total Effect) ทีส่งผลต่อราคาทองคาํ (ต่อ) 

 
สหรัฐอเมริกา ไทย 

ผลกระทบทางตรง ผลกระทบทางออ้ม ผลกระทบรวม ผลกระทบทางตรง ผลกระทบทางออ้ม ผลกระทบรวม 

OILWD   2.8767  2.8767    -0.0830 *** -0.0830 *** 

      (7.2375)   (7.2375)     (0.0065)   (0.0065)   

MSCIEM   0.0984 * 0.0984 *   0.0585 * 0.0585 * 

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

XAUUSD       0.7881  0.0418 ** 0.8299  

        (0.0316)  (0.0005)   (0.0316)   

D2008 -0.0416  -0.1127 *** -0.1543 *** -0.0136 ** 0.0110 ** -0.0025 *** 

 (0.0468)   (0.5979)   (0.5997)   (0.0063)   (0.0028)   (0.0069)   
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4.3.7 ลกัษณะผลกระทบทางอ้อม (Indirect Effect) และ ผลกระทบรวม (Total 

Effect) ต่อดชันีค่าเงิน สหรัฐอเมริกา และไทย 

4.3.7.1 ตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) 

  ผลกระทบทางออ้มของตลาดหลกัทรัพย(์STOCK) ในสหรัฐอเมริกา และ

ไทย มีค่าเท่ากบั 4.1228 และ 0.0046 แสดงว่าส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา และ

ไทย  

  เมอืพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบวา่ตลาดหลกัทรัพย(์STOCK) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตัวแปรตลาดหลักทรัพย์ (STOCK) ในสหรัฐอเมริกามีทิศทางตรงข้ามกับ

ผลกระทบทางตรง โดยมีค่า 3.8958 แต่ตลาดหลกัทรัพย(์STOCK) ส่งผลให้ผลกระทบรวมในไทย มี

ทิศทางเดียวกนักบัผลกระทบทางตรง โดยมีค่าเป็น -0.0007 แสดงว่าสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบ

จากการเปลียนแปลงของตลาดหลกัทรัพย(์STOCK) มากกว่าไทย 

  เมอืพิจารณาระดบันยัสาํคญัทางสถิติในไทย พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํ

ให้ผลกระทบรวมของตลาดหลกัทรัพย(์STOCK) ในไทย มีนัยสําคญั โดยระดบันัยสําคญัของ

ผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม มีระดบันยัสําคญัที 1% ส่วนในสหรัฐอเมริกาไม่มีนยัสําคญั

ของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม 

4.3.7.2 ราคาทองคาํ (GOLD) 

  ผลกระทบทางออ้มของราคาทองคาํ(GOLD) ในสหรัฐอเมริกา และไทย 

มีค่าเท่ากบั 0.5206 และ -0.0011 แสดงว่าส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา และส่งผล

กระทบทางออ้มเชิงลบในไทย  

  เมือพิจารณาถึ ผลกระทบรวม พบว่าราคาทองคาํ(GOLD) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตวัแปรราคาทองคาํ(GOLD)  ในสหรัฐอเมริกา และไทย มีทิศทางเดียวกัน

ผลกระทบทางตรง โดยมีค่าเท่ากบั -1.7862 และ -0.0512  

  เมือพิจารณาระดบันยัสําคญัทางสถิติในสหรัฐอเมริกา พบว่าผลกระทบ

ทางออ้มทาํให้ผลกระทบรวมของราคาทองคาํ(GOLD) ในสหรัฐอเมริกา มีนัยสําคญัที 1% แต่

ผลกระทบทางอ้อมไม่มีนัยสําคัญ  นอกจากนีผลกระทบทางออ้มทาํให้ผลกระทบรวมในไทย มี

นยัสาํคญัโดยระดบันัยสําคญัของผลกระทบทางออ้มมีระดบันัยสาํคญัที 1% และผลกระทบรวมมี

ระดบันยัสาํคญัที 1%  
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4.3.7.3 ราคานาํมนั (OIL) 

  ผลกระทบทางออ้มของราคานาํมนั(OIL) ในสหรัฐอเมริกา และไทย มีค่า

เท่ากบั -0.8227 และ -0.0031 แสดงว่าส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา และไทย  

  เมือพิจารณาถึงผลกระ ทบรวม พบว่าราคานํามัน(OIL) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตวัแปรราคานาํมนั(OIL) ในสหรัฐอเมริกา และไทย มีทิศทางเดียวกนัผลกระทบ

ทางตรง โดยมีค่าเท่ากบั -0.8725 และ -0.0089 โดยสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบรวมมากกว่าไทย 

  เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มทาํ

ใหผ้ลกระทบรวมในสหรัฐอเมริกา และไทย มีนยัสําคญั โดยระดบันยัสําคญัของผลกระทบทางออ้ม

และผลกระทบรวมที 1% 

4.3.7.4 อตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE) 

  ผลกระทบทางอ้อมของอัตราดอกเบียนโยบาย(PORATE) ใน

สหรัฐอเมริกา และไทย มีค่าเท่ากบั -0.0210 และ 0.0000 แสดงว่าส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบใน

สหรัฐอเมริกา ส่งผลเชิงบวกในไทย  

  เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าอตัราดอกเบียนโยบาย(PORATE) 

ส่งผลให้ผลกระทบรวมของอตัราดอกเบียนโยบาย (PORATE)  ในสหรัฐอเมริกา และไทย มีค่า

เท่ากบั -0.0210 และ 0.0000 โดยสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบมากกว่าไทย 

  เมอืพิจารณาถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติ พบว่าจากผลกระทบทางออ้มทาํ

ใหผ้ลกระทบรวมในสหรัฐอเมริกา และไทย มีนยัสําคญั โดยระดบันยัสําคญัของผลกระทบทางออ้ม

และผลกระทบรวมที 1% 

4.3.7.5 เงินสาํรองระหว่างประเทศ (RESCUR) 

  ผลกระทบทางออ้มของเงินสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR) ใน

สหรัฐอเมริกา และไทย มีค่าเท่ากบั  -1.6424  และ 0.0063 แสดงว่าส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบใน

สหรัฐอเมริกา  และส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในไทย  

  เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวมพ บว่าเ งินสํารองระหว่างประเทศ

(RESCUR) ส่งผลให้ผลกระทบรวมของตัวแปรเงินสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR)  ใน

สหรัฐอเมริกา มีทิศทางเดียวกนัผลกระทบทางตรง โดยมีค่าเท่ากบั -1.8796 และส่งผลให้ผลกระทบ

รวมในไทย ในทิศทางเดียวกนักับผลกระทบทางตรง โดยมีค่าเป็น 0.1048 สหรัฐอเมริกาได้รับ

ผลกระทบมากกว่าไทย 
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  เมือพิจารณาถึงระดบันัยสําคัญทางสถิติ พบว่าจากผลกระทบทางออ้ม

ของเงินสํารองระหว่างประเทศ (RESCUR)  มีนัยสําคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา และผลกระทบ

ทางออ้มในไทยมีนยัสําคญั 1% แต่ผลกระทบรวมไม่มีนยัสาํคญั  

4.3.7.6 ปริมาณเงิน (M2) 

  ผลกระทบทางออ้มของปริมาณเงิน (M2) ในสหรัฐอเมริกา และไทย มีค่า

เท่ากบั  2.0772  และ -0.0019 แสดงว่าส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา และส่งผล

กระทบทางออ้มเชิงลบในไทย  

  เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าปริมาณเงิน(M2) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตวัแปรปริมาณเงิน(M2) ในสหรัฐอเมริกา และไทย มีทิศทางเดียวกนัผลกระทบ

ทางตรง โดยมีค่าเท่ากบั 2.3773 และ -0.0322 โดยสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบรวมมากกวา่ไทย 

  เมือพิจารณาถึงระดบันัยสําคัญทางสถิติ พบว่าจากผลกระทบทางออ้ม

ของปริมาณเงิน(M2) ส่งผลให้ผลกระทบรวมในไทย มีนยัสําคญั โดยระดบันยัสําคญัของผลกระทบ

ทางออ้มและผลกระทบรวมที 1%  ส่วนผลกระทบทางออ้มของปริมาณเงิน(M2) ไม่ส่งผลใน

สหรัฐอเมริกา 

4.3.7.7 ดชันีผูบ้ริโภค (CPI) 

  ผลกระทบทางออ้มของดชันีผูบ้ริโภค (CPI) ในสหรัฐอเมริกา และไทย มี

ค่าเท่ากบั  9.4577 และ -0.0082 แสดงว่าส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา และส่งผล

กระทบทางออ้มเชิงลบในไทย  

  เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าดัชนีผูบ้ ริโภค(CPI) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของดชันีผูบ้ริโภค(CPI) ในสหรัฐอเมริกา และไทย มีทิศทางเดียวกบัผลกระทบ

ทางออ้ม มีค่าเท่ากบั  9.4577 และ -0.0082 โดยสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบมากกว่าไทย 

  เมือพิจารณาถึงระดบันัยสําคัญทางสถิติ พบว่าจากผลกระทบทางออ้ม

ของดชันีผูบ้ริโภค(CPI) ทาํให้ผลกระทบรวมในไทย โดยระดบันัยสําคญัของผลกระทบทางออ้ม

และผลกระทบรวมที 1% และไม่มีนยัสาํคญัในสหรัฐอเมริกา 

4.3.7.8 ปริมาณการผลิตนาํมนั (OILWD) 

  ผ ล ก ร ะ ท บ ท า ง อ้อ ม ข อ ง ป ริ ม า ณ ก า ร ผ ลิ ต นํ า มัน  ( OILWD) ใ น

สหรัฐอเมริกา และไทย มีค่าเท่ากบั  -4.6042 และ -0.0102 แสดงว่าส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบใน

สหรัฐอเมริกา และไทย  
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  เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าปริมาณการผลิตนาํมนั(OILWD) 

ส่งผลใหผ้ลกระทบรวมของปริมาณการผลิตนาํมนั(OILWD) ในสหรัฐอเมริกา และไทย มีค่าเท่ากบั 

-4.6042 และ -0.0102 โดยสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบมากกว่าไทย 

  เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคญัทางสถิติ พบว่าจากผลกระทบทางออ้ม

ของปริมาณการผลิตนาํมนั(OILWD) ทาํให้ผลกระทบรวมในสหรัฐอเมริกา และไทย โดยระดบั

นยัสาํคญัของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวมมีนยัสาํคญัที 1% 

4.3.7.9 ปริมาณการบริโภคนาํมนั (MSCIEM) 

  ผลกระทบทางอ้อมของปริมาณการบริโภคนํามัน(MSCIEM)  ใน

สหรัฐอเมริกา และไทย มีค่าเท่ากบั  -0.1574 และ 0.0072 แสดงว่าส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบใน

สหรัฐอเมริกา และไทย  

  เมือ พิจาร ณาถึงผลกระ ทบรวมพ บว่าป ริ มาณการบริ โภค นํามัน

(MSCIEM) ส่งผลให้ผลกระทบรวมของปริมาณการบริโภคนาํมนั (MSCIEM) ในสหรัฐอเมริกา 

และไทย มีค่าเท่ากบั -0.1574 และ 0.0072 โดยสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบมากกว่าไทย 

  เมือพิจารณาถึงระดบันัยสําคัญทางสถิติ พบว่าจากผลกระทบทางออ้ม

ของปริมาณการบริโภคนํามัน(MSCIEM) ทําให้ผลกระทบรวมในสหรัฐอเมริกา และไทย มี

นยัสาํคญัโดยระดบันยัสาํคญัของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวมที 1%   

4.3.7.10 ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) 

  ผลกระทบทางออ้มของราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา(XAUUSD) ในไทย มี

ค่าเท่ากบั -0.0403 แสดงวา่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในไทย 

  เมือพิจา รณาถึงผลกระทบรวม พบว่าราคาทองคําสหรัฐอเมริกา

(XAUUSD) ส่งผลให้ผลกระทบรวมของตวัแปรราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา(XAUUSD) ในไทย มีค่า

เท่ากบั -0.0403 

  เมือพิจารณาถึงระดบันัยสําคัญทางสถิติ พบว่าจากผลกระทบทางออ้ม

ของราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา(XAUUSD) ในไทย มีนัยสาํคญัโดยระดบันยัสําคญัของผลกระทบ

ทางออ้มและผลกระทบรวมที 1%  

4.3.7.11 วิกฤตการเงิน (D2008) 

  ผลกระทบทางออ้มของวิกฤตการเงิน(D2008) ในสหรัฐอเมริกา และไทย 

มีค่าเท่ากบั  0.1258 และ 0.0009 แสดงว่าส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา และไทย  

  เมือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าวิกฤตการเงิน(D2008) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตัวแปรวิกฤตการเงิน(D2008) ในสหรัฐอเมริกา มีเครืองหมายตรงข้ามกับ
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ผลกระทบทางตรงในสหรัฐอเมริกา มีค่าเท่ากบั 0.1217 สําหรับไทย ผลกระทบทางออ้มส่งผลให้

ผลกระทบรวมมีเครืองหมายทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางตรงมีค่าเท่ากบั -0.0037  

  เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคญัทางสถิติ พบว่าจากผลกระทบทางอ้อม

ของวิกฤตการเงิน(D2008) ในไทย มีนัยสําคญัโดยระดับนัยสําคญัของผลกระทบทางออ้มและ

ผลกระทบรวมที 1% และไม่พบวา่ส่งผลกระทบในสหรัฐอเมริกา 

 

4.3.8 วเิคราะห์เปรียบเทียบผลกระทบรวมระหว่างดัชนีค่าเงนิ สหรัฐอเมริกา และไทย 

4.3.8.1 ดชันีค่าเงิน 

  ค่าสมัประสิทธิผลกระทบรวมของดชันีค่าเงินของสหรัฐอเมริกา และไทย 

มีดงันี 6.9227 และ 0.0640 จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา และไทย  

  เมือพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติ พบว่าดชันีค่าเงินส่งผลต่อดชันี

ค่าเงินทีระดบันยัสาํคญั 10% ในไทย และไม่ส่งผลในสหรัฐอเมริกา  

4.3.8.2 ตลาดหลกัทรัพย ์

  ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของตลาดหลกัทรัพย์ของสหรัฐอเมริกา 

และไทย มีดงันี 3.8958 และ -0.0007 จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา และส่งผลเชิงลบใน

ไทย  

  เมือพิจารณาถึงระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าตลาดหลกัทรัพยส่์งผลต่อ

ดชันีค่าเงินทีระดบันยัสาํคญั 1% ในไทย และไมส่่งผลในสหรัฐอเมริกา 

4.3.8.3 ราคาทองคาํ 

  ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของราคาทองคาํของสหรัฐอเมริกา และ

ไทย มีดงันี  -1.7862 และ -0.0512 จะเห็นวา่ส่งผลเชิงลบต่อสหรัฐอเมริกา และไทย 

  เมือพิจารณาถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติ พบว่าราคาทองคาํส่งผลต่อดชันี

ค่าเงินอยา่งมีนยัสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา และไทย  

4.3.8.4 ราคานาํมนัดิบ 

  ค่าสมัประสิทธิผลกระทบรวมของราคานาํมนัดิบของสหรัฐอเมริกา และ

ไทย มีดงันี -0.8725 และ -0.0089 จะเห็นว่าส่งผลเชิงลบในสหรัฐอเมริกา และไทย 

  เมือพิจารณาถึงระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าราคานาํมนัดิบส่งผลต่อ

ดชันีค่าเงินทีระดบันยัสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา และไทย 
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4.3.8.5 อตัราดอกเบียนโยบาย 

  ค่ าสัมป ระ สิท ธิผล กระ ทบ รว มข องอัตรา ดอ กเ บียนโ ยบ าย ขอ ง

สหรัฐอเมริกา และไทย มีดงันี -0.0210 และ 0.0000 จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกในไทย และส่งผลเชิงลบ

ในสหรัฐอเมริกา  

  เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติพบว่าอัตราดอกเบียนโยบาย

ส่งผลต่อดชันีค่าเงินทีระดบันยัสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา และไทย  

4.3.8.6 เงินสาํรองต่างประเทศ 

  ค่ าสัมปร ะสิทธิผลกร ะทบรวมข องเ งินสํารองต่างประ เทศข อง

สหรัฐอเมริกา และไทย มีดงันี -1.8796 และ 0.1048 จะเห็นวา่ส่งผลเชิงบวกต่อไทย และส่งผลเชิงลบ

ในสหรัฐอเมริกา  

  เมือพิจารณาถึงระดบันัยสําคญัทางสถิติ พบว่าเงินสํารองต่างประเทศ

ส่งผลต่อดชันีค่าเงินทีระดบันยัสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา และไม่ส่งผลในไทย 

4.3.8.7 ปริมาณเงิน 

  ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของปริมาณเงินของสหรัฐอเมริกา และ

ไทย มีดงันี 2.3773 และ -0.0322 จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา และส่งผลเชิงลบ

ในไทย 

  เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคญัทางสถิติ พบว่าปริมาณเงินส่งผลต่อดชันี

ค่าเงินทีระดบันยัสาํคญั 1% ในไทย และไมส่่งผลในสหรัฐอเมริกา  

4.3.8.8 ดชันีผูบ้ริโภค 

  ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของดชันีผูบ้ริโภคของสหรัฐอเมริกา และ

ไทย มีดงันี 9.4577 และ -0.0082 จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา และส่งผลเชิงลบ

ในไทย 

  เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติ พบว่าดชันีผูบ้ริโภคส่งผลต่อ

ดชันีค่าเงินทีระดบันยัสาํคญั 1% ในไทย และดชันีผูบ้ริโภคไม่ส่งผลกระทบในสหรัฐอเมริกา 

4.3.8.9 ปริมาณการผลิตนาํมนัดิบ 

  ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของปริมาณการผลิตนํามันดิบของ

สหรัฐอเมริกา และไทย มีดงันี -4.6042 และ -0.0102 จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงลบในสหรัฐอเมริกา 

และไทย 
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  เมือพิจารณาถึงระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าปริมาณการผลิตนาํมนัดิบ

ส่งผลต่อดัชนีค่าเงินทีระดับนัยสําคัญ 1% ในสหรัฐอเมริกา และไทย และค่าสัมประสิทธิ

สหรัฐอเมริกามีค่าสูงมากเมือเทียบกบัไทย 

4.3.8.10 ปริมาณการบริโภคนาํมนัดิบ 

  ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของปริมาณการบริโภคนํามนัดิบของ

สหรัฐอเมริกา และไทย มีดงันี  -0.1574 และ 0.0072 จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกในไทย  และ

ส่งผลเชิงลบในสหรัฐอเมริกา 

  เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติ พบว่าปริมาณการบริโภค

นาํมนัดิบส่งผลต่อดชันีค่าเงินทีระดบันยัสาํคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา และไทย 

4.3.8.11 ราคาทองคาํ(XAUUSD) 

  ค่าสมัประสิทธิผลกระทบรวมของราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา(XAUUSD) 

ของไทย มีดงันี -0.0403 จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงลบต่อไทย 

  เมอืพิจารณาถึงระดบันยัสําคญัทางสถิติ พบว่าราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา

(XAUUSD) ส่งผลต่อดชันีค่าเงินทีระดบันยัสาํคญั 1%  ในไทย  

4.3.8.12 วิกฤตการเงิน (D2008) 

  ค่าสัมประสิทธิผลกระทบรวมของวิกฤตการเงินของสหรัฐอเมริกา และ

ไทย มีดงันี 0.1217 และ -0.0037 จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา และส่งผลเชิงลบ

ต่อไทย  

  เมือพิจารณาถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติ พบว่าวิกฤตการเงินส่งผลต่อ

ดชันีค่าเงินทีระดบันยัสาํคญั 1% ในไทย และไมส่่งผลกระทบในสหรัฐอเมริกา 
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ตาราง 4.10 การเปรียบเทียบผลกระทบรวม (Total Effect) ทีส่งผลต่อดชันีค่าเงิน 

 
สหรัฐอเมริกา ไทย 

ผลกระทบทางตรง ผลกระทบทางออ้ม ผลกระทบรวม ผลกระทบทางตรง ผลกระทบทางออ้ม ผลกระทบรวม 

NEER   6.9227  6.9227    0.0640 * 0.0640 * 

      (1.1604)   (1.1604)       (0.0579)   (0.0579)   

STOCK -0.2271 ** 4.1228  3.8958  -0.0053  0.0046 *** -0.0007 *** 

  (0.0901)   (1.4961)   (1.4988)   (0.0309)   (0.0126)   (0.0334)   

GOLD -2.3068 ** 0.5206  -1.7862 *** -0.0501 ** -0.0011 *** -0.0512 *** 

  (0.9855)   (0.2143)   (1.0085)   (0.0227)   (0.0046)   (0.0232)   

OIL -0.0498 * -0.8227 *** -0.8725 *** -0.0058  -0.0031 *** -0.0089 *** 

  (0.0279)   (0.9618)   (0.9622)   (0.0186)   (0.0019)   (0.0187)   

PORATE   -0.0210 *** -0.0210 ***   0.0000 *** 0.0000 *** 

      (0.0382)   (0.0382)       (0.0016)   (0.0016)   

RESCUR -0.2372  -1.6424 *** -1.8796 *** 0.0985  0.0063 *** 0.1048  

  (0.2120)  (0.2460)   (0.3247)   (0.0432)   (0.0025)   (0.0433)   

M2 0.3001  2.0772  2.3773  -0.0303 ** -0.0019 *** -0.0322 *** 

  (0.5550)  (0.6440)   (0.8502)   (0.0312)   (0.0018)   (0.0313)   

CPI   9.4577  9.4577    -0.0082 *** -0.0082 *** 

     (10.3218)   (10.3218)       (0.0279)   (0.0279)   
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ตาราง 4.10 การเปรียบเทียบผลกระทบรวม (Total Effect) ทีส่งผลต่อดชันีค่าเงิน (ต่อ) 

 
สหรัฐอเมริกา ไทย 

ผลกระทบทางตรง ผลกระทบทางออ้ม ผลกระทบรวม ผลกระทบทางตรง ผลกระทบทางออ้ม ผลกระทบรวม 

OILWD   -4.6042 *** -4.6042 ***   -0.0102 *** -0.0102 *** 

     (7.1522)   (7.1522)       (0.0034)   (0.0034)   

MSCIEM   -0.1574 *** -0.1574 ***   0.0072 *** 0.0072 *** 

    (0.2398)   (0.2398)     (0.0073)  (0.0073)  

XAUUSD         -0.0403 *** -0.0403 *** 

            (0.0007)   (0.0007)   

D2008 -0.0040  0.1258  0.1217  -0.0046  0.0009 *** -0.0037 *** 

 (0.0052)  (0.0492)   (0.0495)   (0.0038)   (0.0007)   (0.0039)   
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บทท ี5  

สรุปผลการศึกษา 

 

 

 งานวิจยันีมีวตัถุประสงค์เพือศึกษาปัจจยัทีส่งผลซึงกนัและกนัโดยใชค้วามเชือมโยง

ของราคาสินคา้โภคภณัฑ ์(Commodities) และตลาดทุนผ่านตวัแปรตลาดหลกัทรัพย ์ราคาทองคาํ 

ราคานํามนัดิบ และดัชนีค่าเงิน รวมถึงผลกระทบจากสภาวะเศรษฐกิจของประเทศทีมีขนาด

เศรษฐกิจใหญ่ หรือวิกฤตทางการเงินของสหรัฐอเมริกา โดยทาํการรวบรวมแนวความคิดและทฤษฎี 

รวมถึงงานวิจยัเชิงประจกัษใ์นต่างประเทศทีเกียวขอ้งกบัการอธิบายลกัษณะของผลกระทบระหว่าง

ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ ผลตอบแทนราคาทองคํา ผลตอบแทนราคานํามันดิบ และ

ผลตอบแทนดชันีค่าเงิน โดยในการศึกษาผูวิ้จยัไดเ้ลือกประเทศในกลุ่มทีเป็นประเทศทีพฒันาแลว้ 

คือ ประเทศสหรัฐอเมริกา รวมถึงประเทศทีเป็นตลาดเกิดใหม่ คือ ประเทศไทย นอกจากนี ประเทศ

สหรัฐอเมริกา ยงัเป็นประเทศคู่คา้ทีสําคญัของประเทศไทย ในขนัตอนการทดสอบผูวิ้จยัไดเ้ลือกใช้

แบบจาํลองสมการเกียวเนือง หรือ Simultaneous Equation Approach ในการทดสอบเนืองจากขอ้มูล

มีลกัษณะความสัมพันธ์กนัแบบ Two-Way Relation ซึงส่วนมากใชใ้นการวิเคราะห์ตวัแปรทาง

เศรษฐศาสตร์ เช่น อุปสงค์และอุปทาน ซึงจะมีความสัมพนัธ์ไปพร้อมกนั สาํหรับขอ้มูลทีใชใ้นการ

ทดสอบโดยทาํการเก็บขอ้มูลจาก ประเทศกลุ่มตวัอย่างทงัหมด 2 ประเทศ คือ สหรัฐอเมริกา และ

ไทย ผลการศึกษาเพือพิจารณาในการจดัพอร์ตการลงทุนเนืองจากความเชือมโยงระหว่างตลาด

การเงินและตลาดสินคา้โภคภณัฑ ์สามารถสรุปไดด้งันี 

 

 

5.1 สรุปผลการวิจัย 

5.1.1 ตลาดหลกัทรัพย์ 

5.1.1.1 สหรัฐอเมริกา 

  ผลกระทบโดยรวมทีส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา คือ ราคา

ทองคํา ราคานาํมนัดิบ อตัราดอกเบียนโยบาย วิกฤตการเงิน เงินสํารองระหว่างประเทศ ดัชนี

ผูบ้ริโภค ปริมาณการบริโภคนาํมนั และปริมาณการผลิตนาํมนั และผลวิจยัพบว่าตวัแปรส่งผลเชิง

ลบต่อตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกาเรียงลาํดบัจากผลกระทบรวมมากไปนอ้ย คือ ปริมาณการผลิต
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นาํมนั ราคานาํมนัดิบ ดชันีผูบ้ริโภค เงินสาํรองระหวา่งประเทศ ปริมาณการบริโภคนาํมนั และอตัรา

ดอกเบียนโยบาย  และตวัแปรส่งผลเชิงบวก ไดแ้ก่  ราคาทองคาํและวิกฤตการเงิน 

5.1.1.2 ไทย 

  ผลกระทบโดยรวมทีส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพยไ์ทย คือ ดชันีค่าเงิน ราคา

ทองคาํ อตัราดอกเบียนโยบาย วิกฤตการเงิน  เงินสาํรองระหว่างประเทศ ปริมาณเงิน ดชันีผูบ้ริโภค 

ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา ปริมาณการบริโภคนาํมนั และผลวิจยัพบว่าตวัแปรส่งผลเชิงลบต่อตลาด

หลักทรัพย์ไทยเรียงลาํดับจากผลกระทบรวมมากไปน้อย คือ ปริมาณการบริโภคนาํมัน อตัรา

ดอกเบียนโยบาย วิกฤตการเงิน และปริมาณเงิน และตวัแปรส่งผลเชิงบวกไดแ้ก่  ราคาทองคาํ ราคา

ทองคาํสหรัฐอเมริกา ดชันีผูบ้ริโภค ดชันีค่าเงิน และเงินสาํรองระหวา่งประเทศ 

 

5.1.2 ราคานาํมนัดบิ 

5.1.2.1 สหรัฐอเมริกา 

  ผลกระทบโดยรวมต่อราคานาํมนัดิบในสหรัฐอเมริกา คือ ราคานาํมนัดิบ 

อตัราดอกเบียนโยบาย เงินสํารองระหว่างประเทศ ดชันีผูบ้ริโภค ปริมาณการบริโภคนาํมนัและผล

วิจยัพบว่าตวัแปรส่งผลเชิงลบต่อราคานาํมนัดิบต่อราคานาํมนัดิบในสหรัฐอเมริกาเรียงลาํดบัจาก

ผลกระทบรวมมากไปนอ้ย คือ ดชันีผูบ้ริโภค เงินสาํรองระหว่างประเทศ ราคานาํมนัดิบ และอตัรา

ดอกเบียนโยบาย และตวัแปรส่งผลเชิงบวกไดแ้ก่ ปริมาณการบริโภคนาํมนั 

5.1.2.2 ไทย 

  ผลกระทบโดยรวมต่อราคานาํมนัดิบในไทย  ดชันีค่าเงิน อตัราดอกเบีย

นโยบาย วิกฤตการเงิน เงินสํารองระหว่างประเทศ ปริมาณเงิน ดชันีผูบ้ริโภค ปริมาณการบริโภค

นาํมนัและผลวิจยัพบว่าตวัแปรส่งผลเชิงลบต่อราคานาํมนัดิบในไทยเรียงลาํดบัจากผลกระทบรวม

มากไปน้อย คือ ปริมาณการบริโภคนาํมนั ดชันีค่าเงิน เงินสํารองระหว่างประเทศ อตัราดอกเบีย

นโยบาย และวิกฤตการเงิน และตวัแปรส่งผลเชิงบวกไดแ้ก่ ดชันีผูบ้ริโภคและปริมาณเงิน 

 

5.1.3 ราคาทองคํา 

5.1.3.1 สหรัฐอเมริกา 

  ผลกระทบโดยรวมทีส่งผลต่อราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา  คือ ดชันีค่าเงิน 

ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์อตัราดอกเบียนโยบาย วิกฤตการเงิน และผลวิจยัพบว่าตวัแปรส่งผล

เชิงลบต่อราคาทองคาํสหรัฐอเมริกาเรียงลาํดับจากผลกระทบรวมมากไปน้อย คือ ดัชนีค่าเงิน 
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ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์วิกฤตทางการเงิน  และตวัแปรส่งผลเชิงบวกไดแ้ก่   อตัราดอกเบีย

นโยบาย 

5.1.3.2 ไทย 

  ผลกระทบโดยรวมทีส่งผลต่อราคาทองคาํไทย คือ ราคาทองคาํ ราคา

นาํมนัดิบ ดชันีค่าเงิน ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์อตัราดอกเบียนโยบาย วิกฤตการเงิน เงินสํารอง

ระหว่างประเทศ ปริมาณเงิน ปริมาณการผลิตนาํมนั ปริมาณการบริโภคนาํมนัและผลวิจยัพบว่าตวั

แปรส่งผลเชิงลบต่อราคาทองคาํไทยเรียงลาํดับจากผลกระทบรวมมากไปน้อย คือ ดัชนีค่าเงิน 

ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์เงินสํารองระหว่างประเทศ ปริมาณการผลิตนาํมนั ราคานํามันดิบ 

วิกฤตการเงิน และตวัแปรส่งผลเชิงบวกไดแ้ก่  ปริมาณการบริโภคนาํมนั ราคาทองคาํ โดยส่งผล

กระทบรวมใกลเ้คียงกนั 

 

5.1.4 ดัชนีค่าเงิน 

5.1.4.1 สหรัฐอเมริกา 

  ผลกระทบโดยรวมต่อดชันีค่าเงินในสหรัฐอเมริกา คือ ราคานาํมนัดิบ 

อตัราดอกเบียนโยบาย เงินสํารองระหว่างประเทศ ดชันีผูบ้ริโภค ปริมาณการบริโภคนาํมนั และผล

วิจยัพบว่าตวัแปรส่งผลเชิงลบต่อดชันีค่าเงินในสหรัฐอเมริกาเรียงลาํดบัจากผลกระทบรวมมากไป

นอ้ย คือ ราคาทองคาํ ราคานาํมนัดิบ และตวัแปรส่งผลเชิงบวกไดแ้ก่ อตัราดอกเบียนโยบาย 

5.1.4.2 ไทย 

  ผลกระทบโดยรวมต่อดชันีค่าเงินในไทย  คือ ดชันีค่าเงิน อตัราดอกเบีย

นโยบาย วิกฤตการเงิน เงินสํารองระหว่างประเทศ ปริมาณเงิน ดชันีผูบ้ริโภค ปริมาณการบริโภค

นาํมนัและผลวิจยัพบว่าตัวแปรส่งผลเชิงลบต่อดชันีค่าเงินในไทยเรียงลาํดบัจากผลกระทบรวมมาก

ไปน้อย คือ ราคาทองคาํ ราคาทองคาํสหรัฐอเมริกา ปริมาณเงิน ปริมาณการผลิตนํามนั ราคา

นาํมนัดิบ ดชันีผูบ้ริโภค วิกฤตการเงิน ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์และตวัแปรส่งผลเชิงบวกไดแ้ก่ 

ดชันีค่าเงิน ปริมาณการบริโภคนาํมนั อตัราดอกเบียนโยบาย 

 

 

5.2 บทวเิคราะห์ 

 ในงานวิจยันีมีขอ้สังเกตจากผลการวิจยัทีไม่เป็นไปตามสมมุติฐานทีคาดไวส้ามารถ

สรุปไดด้งันี 
 

5.2.1 ตลาดหลกัทรัพย์ 
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5.2.1.1 ดชันีค่าเงินส่งผลเชิงบวกต่อตลาดในไทย 

  ปริมาณการซือขายของนกัลงทุนต่างชาติมีผลต่อการเคลือนไหวต่อตลาด

หลกัทรัพยไ์ทย เนืองดว้ยขนาดเม็ดเงินทีใหญ่กว่าการเขา้มาลงทุนหรือถอนการลงทุนส่งผลต่อการ

เคลือนไหวของตลาดหลกัทรัพยไ์ทย เมือมีเงินลงทุนจากต่างประเทศเขา้มาลงทุนในประเทศจะตอ้ง

มีการแลกเปลียนจากสกุลเงินต่างประเทศเป็นสกุลเงินไทย เมือมีเงินลงทุนต่างประเทศเขา้มาลงทุน

ในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศไทยเพิมขึนส่งผลใหด้ชันีค่าเงินเพิมขึนและผลตอบแทนตลาดปรับตวั

เพิมขึน 

5.2.1.2 ราคาทองคาํส่งผลเชิงบวกต่อตลาดหลกัทรัพยไ์ทย 

  ราคาทองคาํไทยไดรั้บผลกระทบทางออ้มทีเกิดจากค่าเงินอ่อนค่าส่งผล

ให้ราคาทองคาํทองส่งผลเชิงบวกต่อตลาดหลกัทรัพยไ์ทยแต่อย่างไรก็ตามราคาทองคาํไทยจะมีการ

อา้งอิงจากราคา Gold Spot ในสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา และ บวก/ลบ กบั ค่า premium จาก

ผูค้า้ทองคาํในต่างประเทศ และ ราคาทองคาํในประเทศไทยถูกกาํหนดจากคณะกรรมการควบคุม

ราคาทองของสมาคมคา้ทองโดยตรงจากการกาํหนดราคาและปัจจยัจากอตัราแลกเปลียนทาํให้ผล

วิจยัออกมาไม่ตรงกบัทฤษฎี 

 

5.2.2 ราคาทองคํา 

5.2.2.1 ราคานาํมนัส่งผลเชิงลบต่อราคาทองในไทย 

  เนืองจากไทยนนัถือว่าเป็นผูน้าํเขา้นาํมนัจากต่างประเทศเป็นหลกัเพือใช้

ภายในประเทศ ซึงในระยะยาวราคาทองคาํและราคานาํมนัจะเคลือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั แต่

อาจจะมีบางปัจจัยทีทาํให้ไม่สอดคลอ้งกนั ราคาทองคาํนนัจะเคลือนไหวโดยหลกั demand และ 

supply เป็นหลกั แต่ราคานาํมนัดิบจะมีองคก์ร (OPEC) ทีคอยควบคุมกาํลงัการผลิตทาํให้บางช่วง

ราคานาํมนัดิบนนัถูกแทรกแซง ไม่เคลือนไหวไปตามกลไกตลาด ดงันนัไทยทีนาํเขา้นาํมนัดิบดูไบ

จากตะวนัออกกลางประเทศสมาชิกใน OPEC ทาํใหผ้ลวิจยัออกมาไมต่รงกบัทฤษฎี 

 

5.2.3 ดัชนีค่าเงิน 

5.2.3.1 เงินสาํรองต่างประเทศส่งผลเชิงบวกต่อดชันีค่าเงินใน

สหรัฐอเมริกา 

  เงินสํารองระหว่างประเทศถือเป็นเงินตราต่างประเทศทีจะสะสมอยู่ใน

ธนาคารกลาง กล่าวคือเมือมีเงินตราไหลเข้าประเทศแลว้นัน เมือมีเงินตราต่างประเทศสุทธิใน

ธนาคารกลางทีเพิมขึน หรือเกินดุลนนัเงินตราเหล่านีจะจดัเป็นเงินทุนสาํรองระหว่างประเทศ เมือมี
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เงินทุนสํารองระหว่างประเทศมากก็เท่ากบัมีอาํนาจในการแทรกแซงอตัราแลกเปลียนเพือไม่ให้เกิด

ความผนัผวน หรือจะช่วยเพิมความสามารถทาํใหอ้ตัราแลกเปลียน หรือค่าเงินสกุลเงินทอ้งถินนนัๆ

มีเสถียรภาพ โดยสหรัฐอเมริกา เป็นประเทศผูน้าํทางการคา้ของโลกรวมถึงมีขนาดเศรษฐกิจทีมี

ขนาดใหญ่  นอกจากนีเมือ IMF (International Monetary Fund) ไดป้ระกาศรับใหส้กุลเงินหยวน

จดัเป็นสกุลเงินทางเลือกหนึงทีใชเ้ป็นสกุลเงินสํารองระหว่างประเทศจะทาํให้อุปสงคข์องสกุลเงิน

หยวนเพิมขึนยิงส่งผลใหส้กุลเงินหยวนมีแนวโนม้แขง็ค่าขึน ซึงอาจเป็นปัจจัยหนึงทีส่งผลให้ดชันี

ค่าเงินสหรัฐอเมริกาไม่เป็นไปตามทีคาดการณ์  

 

 

5.3 ข้อเสนอแนะ 

5.3.1 ข้อเสนอแนะสําหรับนักลงทุน 

 นกัลงทุนทีต้องการลงทุนควรพิจารณาความเสียงทีอาจจะเกิดขึนจากสภาวะเศรษฐกิจ

ไม่ใช่แค่ในประเทศทีลงทุนตอ้งพิจารณาประเทศคู่คา้หรือประเทศทีมีเศรษฐกิจขนาดใหญ่ ตอ้งมีการ

กระจายความเสียงอยา่งสมดุลคือเลือกสินทรัพยที์ไม่มีความเกียวเนืองกนัทงัทางตรงและทางออ้ม 

 

5.3.2 ข้อเสนอแนะสําหรับการศึกษาในครังต่อไป 

 ในการศึกษาครังต่อไปผูวิ้จัยมีความเห็นว่าควรขยายขอบเขตการศึกษาออกไปให้

ครอบคลุมประเทศอืนทงัในประเทศทีพฒันาแลว้และประเทศเกิดใหม่  เพือให้ผลการทดสอบ

สมบูรณ์และเป็นประโยชน์มากยิงขึนต่อนักลงทุนในการตดัสินใจลงทุนหรือปรับพอร์ตโฟลิโอใน

การลงทุนไดใ้นประเทศอืนๆทวัโลก อย่างไรก็ดีการขยายขอบเขตการศึกษาไปในภูมิภาคอืนอาจมี

ขอ้จาํกดัของการศึกษาในบางประการ เช่น ลกัษณะจาํเพาะของขอ้มูล 

 เนืองจากการศึกษาครังนีใชข้อ้มูลประเภทอนุกรมเวลารายเดือน ดังนันสําหรับงาน

ศึกษาครังต่อไปควรใชค้วามถีทีแตกต่างออกไปเพือใชใ้นการวิเคราะห์ เช่นขอ้มูลรายวนั หรือราย

รายสัปดาห์ เพือการเปรียบเทียบผลทีถูกตอ้งแม่นยาํมากขึน รวมถึงการศึกษาเชิงลึกเพือเชือมโยงใน

กลุ่มธุรกิจเพือดูการเชือมโยงของกลุ่มธุรกิจกบัปัจจยัทางการเงินและปัจจยัทางเศรษฐกิจ 
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