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บทที่ 1 
บทน า 

 
 

1.1 ประเด็นปัญหา ความส าคัญของปัญหา ระบุปัญหาน าวิจัย  
ปัจจุบันการลงทุนในตลาดหุ้นได้รับความสนใจโดยเฉพาะในประเทศ Emerging 

Markets เน่ืองจากประเทศเหล่าน้ีย ังมีโอกาสในการเติบโตทางเศรษฐกิจและสามารถสร้าง
ผลตอบแทนส่วนเพิ่มไดใ้นอนาคต แต่การลงทุนในตลาดหุน้นั้นยงัมีปัจจยัหลายอยา่งท่ีส่งผลกระทบ
กบัการเคล่ือนไหวของตลาดหุน้และในปัจจุบนัสินทรัพยใ์นการลงทุนต่างๆในตลาดโลกลว้นมีความ
เช่ือมโยงซ่ึงกันและกัน การเคล่ือนไหวของราคาสินทรัพย์ประเภทหน่ึงอาจส่งผลต่อราคาของ
สินทรัพยอี์กประเภทหน่ึง ดงันั้นการศึกษาแนวโนม้ของตลาดหุ้นในประเทศ Emerging Markets จึง
ตอ้งศึกษาแนวโนม้และปัจจยัท่ีส่งผลต่อประเทศ Developed Markets เช่น สหรัฐอเมริกา ควบคู่กนั
ไปดว้ย โดยนอกจากการลงทุนในหลกัทรัพยห์รือการลงทุนในตลาดหุ้นแลว้ ปัจจยัพื้นฐานอ่ืนๆจึง
ตอ้งน ามาพิจารณาดว้ย เช่น ระดบัรายไดป้ระชาชาติ อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ อตัรา
ดอกเบ้ีย ราคาน ้ ามนัซ่ึงเป็นปัจจยัพื้นฐานในการผลิต รวมถึงทองค าท่ีเป็นสินทรัพยท่ี์เป็นสินทรัพย์
หลบภัยในการลงทุนยามท่ีตลาดหุ้นมีความไม่แน่นอนสูง  เน่ืองจากทองค าถือเป็นสินทรัพย์ท่ี
สามารถป้องกนัความเส่ียงจากอตัราเงินเฟ้อได ้

โดยแหล่งน ้ ามันดิบนั้นมีแหล่งผลิตกระจายอยู่หลายภูมิภาคทั่วโลกโดยมีราคาท่ี
แตกต่างกนัขึ้นอยู่กบัค่า API Gravity โดยค่า API เป็นค่าส าหรับวดัว่าน ้ ามนัดิบนั้นมีค่าความหนกั
เบาเท่าไหร่เม่ือเทียบกบัน ้า น ้ามนัดิบท่ีมีคุณภาพดี คือ น ้ามนัดิบท่ีมีค่า API สูง เพราะจะสามารถกลัน่
เป็นน ้ ามนัท่ีมีราคาแพง หรือเรียกว่า Light Crude Oil มีราคาแพงกว่า Heavy Crude Oil โดยแหล่ง
น ้ามนัดิบบนโลกท่ีส าคญัมีอยู ่3 แห่ง คือ  

น ้ ามนัดิบดูไบ (Dubai Crude) ค่า API ค่อนขา้งต ่าอยู่ท่ี 31 ดีกรี หรือเรียกว่า Heavy 
Sour Crude เน่ืองจากมีส่วนประกอบของซัลเฟอร์อยู่ท่ีประมาณ 2 % ซ่ึงถือว่าเป็นน ้ ามนัมูลค่าท่ีถูก
ท่ีสุดในตลาดน ้ามนัดิบ 

น ้ ามนัดิบเบรนท ์(Brent Crude) ค่า API อยู่ท่ี 39 ดีกรี และ ซัลเฟอร์อยู่ท่ี 0.4% เรียกว่า 
Light Sweet Crude 

น ้ ามนัดิบดบับลิวทีไอ (WTI Crude) ค่า API อยู่ท่ีประมาณ 37-42 ดีกรี และปริมาณ
ซลัเฟอร์อยูท่ี่ 0.24% 
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ในงานวิจยัน้ีประเทศไทยไดอ้า้งอิงจากน ้ ามนัดิบดูไบ โดยการก าหนดราคาหลงัจาก
ผ่านกระบวนการกลั่นแล้วราคาขายน ้ ามันส าเร็จรูปสุดท้ายจะอ้างอิงกับราคาตลาดสิงค์โปร์1 
(Singapore Spot Market Price) แมว้่าราคาน้ีจะไม่ใช่ราคาท่ีประกาศโดยโรงกลัน่ในประเทศสิงค์
โปร์แต่เป็นราคาท่ีสะทอ้นการซ้ือขายของทุกประเทศในภูมิภาคเอเชีย สหรัฐอเมริกาไดอ้า้งอิงจาก
น ้ามนัดบับลิวทีไอ (WTI Crude) จีนและญ่ีปุ่ นไดอ้า้งอิงจากน ้ ามนัดิบดูไบ (Dubai Crude) โดยปัจจยั
ท่ีส่งผลต่อราคาน ้ามนัมีหลายปัจจยัไดแ้ก่  

• อุปทาน จากผูผ้ลิตและส่งออกน ้ ามนัดิบในกลุ่ม OPEC ซ่ึงมีปริมาณการผลิตอยู่ท่ี
ร้อยละ 60 ของตลาดน ้ ามันดิบ และ ส่วนท่ีเหลือก็จะแบ่งเป็นกลุ่ม NON-OPEC ประกอบด้วย 
อเมริกาเหนือ รัสเซีย และกลุ่มประเทศทะเลเหนือ 

• อุปสงค ์จากความตอ้งการใชน้ ้ ามนัในประเทศก าลงัพฒันาท่ีไม่อยู่ในกลุ่ม OECD2 
(Organization for Economic Co-operation and Development) หรือ  Non-OECD โดย เฉพาะ เ ม่ือ
ประเทศในกลุ่มน้ีมีการเติบโตทางเศรษฐกิจหรือมีผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเพิ่มขึ้ น
โดยเฉพาะในปี ค.ศ.2000 ถึง 2010 มีความตอ้งการใช้น ้ ามนัเพิ่มขึ้นถึงอัตราร้อยละ 40 โดยมีจีน 
อินเดีย และซาอุดิอารเบีย เป็นประเทศท่ีมีความตอ้งการใช้น ้ ามนัเยอะท่ีสุดในกลุ่มประเทศ Non-
OECD แสดงในรูป 2.1 นอกจากน้ียงัมีอุปสงคจ์ากกลุ่มประเทศ OECD ซ่ึงมีความตอ้งการใชน้ ้ ามนั
อยู่ท่ีอตัราร้อยละ 53 เม่ือเทียบกบัความตอ้งการใชน้ ้ ามนัดิบของทั้งโลก โดยเม่ือเทียบในช่วงปี ค.ศ.
2010  ของประเทศ Non-OECD นอกจากน้ีประเทศในกลุ่ม OECD มีอัตราการเติบโตของความ
ตอ้งการใช้น ้ ามันท่ีน้อยกว่า เน่ืองด้วยปัจจยัหลายประการคือ ประเทศท่ีพฒันาแลว้มีภาษีน ้ ามัน
เช้ือเพลิงท่ีค่อนขา้งสูงเพื่อลดการใชเ้ช้ือเพลิงจากฟอสซิล และส่วนใหญ่น ้ ามนัเช้ือเพลิงท่ีใชใ้นกลุ่ม

 
1 ขอ้มูลจากส านกังานนโยบายและแผนพลงังานกระทรวงพลงังาน 
2 OECD มี บทบาทส าคญัในการเสริมสร้างความแข็งแกร่งทางเศรษฐกิจให้แก่ประเทศสมาชิก โดยการปรับปรุง
ประสิทธิภาพการบริหารจัดการ ส่งเสริมการค้าเสรี และให้ความช่วยเหลือเพ่ือการพัฒนาทั้ งในประเทศ
อุตสาหกรรมและประเทศก าลงัพฒันา ในปัจจุบนั OECD ถือ เป็นองคก์รวิจยัท่ีมีคุณภาพท่ีสุดองคก์รหน่ึงของโลก 
เป็นแหล่งรวมขอ้มูลวิจยัต่างๆ ให้ประเทศสมาชิกสามารถ ปรึกษา คน้ควา้ รวมทั้งขอขอ้เสนอแนะเก่ียวกบัแนว
ปฏิบติัอนัเป็นเลิศในดา้นต่างๆปัจจุบนั OECD ประกอบดว้ยสมาชิก 36 ประเทศ ไดแ้ก่ ออสเตรเลีย ออสเตรีย 
เบลเยียม แคนาดา ชิลี สาธารณรัฐเช็ค เดนมาร์ก เอสโตเนีย ฟินแลนด์ ฝร่ังเศส เยอรมนี กรีซ ฮงัการี ไอซ์แลนด์ 
ไอร์แลนด ์อิสราเอล อิตาลี ญ่ีปุ่ น สาธารณรัฐเกาหลี ลตัเวีย ลิทวัเนีย ลกัเซมเบิร์ก เมก็ซิโก เนเธอร์แลนด ์นิวซีแลนด ์
นอร์เวย ์ โปแลนด ์ โปรตุเกส  สโลวาเกีย  สโลเวเนีย สเปน  สวีเดน  สวิตเซอร์แลนด ์ ตุรกี สหราชอาณาจกัร และ
สหรัฐอเมริกา  และ 1 องคก์ร คือสหภาพยโุรป 
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ประเทศน้ีมกัใชส่้วนบุคคลไม่ไดมี้ความสัมพนัธ์กบัการเติบโตทางเศรษฐกิจหรือใชเ้พื่อกระบวนการ
ผลิตสินคา้และบริการ  แสดงในรูป 2.2 

• การส ารองน ้ ามนั (Reserves) หากมีการคาดการณ์ว่าราคาน ้ ามนัจะเพิ่มสูงขึ้น ผูผ้ลิต
ก็จะมีการส ารองน ้ ามนัส่งผลท าให้เกิดส่วนเกินท่ีมากกว่าอุปทานของตลาดท าให้ราคาของน ้ ามนั
ลดลงเพื่อสมดุลอุปสงคก์บัอุปทานของน ้ามนั  อีกประการคือเน่ืองจากผูผ้ลิตน ้ามนัดิบส่วนใหญ่แลว้
จะมีการจดัเก็บน ้ ามนัส ารอง แต่บางประเทศก็ไม่มีการเปิดเผยขอ้มูลหรือให้ขอ้มูลล่าช้ากว่าบาง
ประเทศท่ีเป็นผูน้ าเขา้ ท าใหเ้กิดความผนัผวนของราคาน ้ามนัได ้

• ตลาดการเงิน (Financial Market) ในการซ้ือขายสัญญาฟิวเจอร์ ตลาดตราสาร
อนุพนัธ์ท่ีเพิ่มมากขึ้น ดงัแสดงในรูป 2.6 แสดงถึงจ านวนสัญญาท่ีมีแนวโนม้เพิ่มขึ้นในช่วง 20 ปีท่ี
ผ่านมา ตั้งแต่ปี ค.ศ.2000 แต่อย่างไรก็ตามความสัมพนัธ์ระหว่างตลาดการเงินน้ีค่อนขา้งมีความ
ซบัซอ้นท าใหไ้ม่สามารถระบุความสัมพนัธ์ออกมาไดอ้ยา่งชดัเจน 

 

 
รูปภาพ 1.1 แสดงปริมาณการใช้น ้ามันโดยกลุ่มประเทศ OECD และ Non-OECD  
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รูปภาพ 1.2 แสดงทิศทางอุปทานของน ้ามันดิบและอตัราเงินเฟ้อ  
 

 

 
รูปภาพ 1.3 แสดงทิศทางการเติบโตของเศรษฐกจิของกลุ่มประเทศ OECD และ Non-OECD  
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รูปภาพ 1.4 แสดงการเติบโตของอุปทานการใช้น ้ามันของประเทศในกลุ่ม OECD  
 

 

 
รูปภาพ 1.5 แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างการส ารองน ้ามันและสัญญาซ้ือขายฟิวเจอร์ 
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รูปภาพ 1.6 แสดงการเจริญเติบโตของตลาดสัญญาฟิวเจอร์ 
 

ปัจจยัต่อมาท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบัตลาดหลกัทรัพย ์คือ ทองค าซ่ึงถือเป็นโลหะมีค่าและ
เป็นท่ียอมรับตั้งแต่ระบบมาตรฐานทองค า (The Gold Standard : ปี ค.ศ.1876-1913) โดยปัจจยัท่ีมีผล
ต่อราคาทองค า ไดแ้ก่ 

• อุปทานของทองค า มาจากการผลิตจากแหล่งผลิตส าคญัของโลก คือ สาธารณรัฐ
แอฟริกาใต ้และรัสเซีย มากถึงร้อยละ 70 ของการผลิตรวม นอกจากน้ียงัมีแหล่งผลิตอ่ืนๆอีก เช่น 
แคนาดา สหรัฐอเมริกา ดงันั้นหากอุปทานลดลงราคาทองค าจะปรับตวัสูงขึ้นส่งผลต่อราคาทองค า
โลกราคาทองค าแท่งในตลาดโลก   

• อุปสงค์ของทองค า แบ่งเป็น ภาคเคร่ืองประดบั ภาคอุตสาหกรรมการแพทย ์และ
ภาคการลงทุน ในภาพรวมของการลงทุนคือ การลงทุนแบบสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ กองทุนส ารอง
ระหวา่งประเทศและการลงทุนซ่ึงมีทองค าเป็นหลกัทรัพยค์  ้าประกนั โดยตลาดในประเทศไทย มีการ
ลงทุนในทองค าท่ีนิยมอยู่ 3 รูปแบบ คือ 1.) การลงทุนโดยตรงผ่านการซ้ือทองค าจากร้านขายทอง 
2.) การลงทุนผา่นกองทุนรวมท่ีลงทุนในทองค า 3.) การลงทุนทองค าในตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ 
(Gold Online Futures) 

• อตัราแลกเปล่ียน มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาทองค าแท่ง เน่ืองจาก
ราคาทองค าแท่งในตลาดนั้นส่วนใหญ่มาจากการน าเขา้และทองค าในตลาดโลกมกัถูกเสนอขายใน
สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ดงันั้นเม่ืออตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา
สูงขึ้นหรือเงินบาทอ่อนค่าลง เม่ือเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐอเมริกาดงันั้นอุปทานทองค าแท่งจึงลดลง
ส่งผลใหร้าคาทองค าแท่งสูงขึ้น  
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โดยทัว่ไปการลงทุนในทองค าแท่ง มีอยู่ 2 ประเภท คือ ความบริสุทธ์ิร้อยละ 96.5 และ
ความบริสุทธ์ิร้อยละ 99.99 ในประเทศไทยจะนิยมลงทุนในทองค าแท่งท่ีความบริสุทธ์ิร้อยละ 96.5 
มากกวา่ การก าหนดและประกาศราคาทองค าของประเทศไทย โดยมีสมาคมคา้ทองค า เป็นผูก้  าหนด
และประกาศราคาทองค าของประเทศไทย อิงจากการเคล่ือนไหวของราคาทองค าโลก โดยไดรั้บการ
ยอมรับเป็นราคาอา้งอิงของประเทศไทย  โดยการก าหนดราคาทองค าในประเทศไทยนั้นสมาคมคา้
ทองค าพิจารณาองค์ประกอบของราคาทองค าในตลาดโลก ค่าเงินบาท อตัราค่า Premium รวมถึง 
Demand และ Supply ภายในประเทศเป็นส าคญั 

ปัจจยัต่อมาเก่ียวกับอตัราแลกเปล่ียน เน่ืองจากการใช้นโยบายทางการเ งินหรือการ
ก าหนดอตัราดอกเบ้ียนโยบายใช้เป็นเคร่ืองมือควบคุมตลาดการเงินซ่ึงจะส่งผลกระทบผ่านระบบ
การเงิน เช่น อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก ราคาหลกัทรัพย ์อตัราแลกเปล่ียนและยงัส่งผลต่อไปยงัการ
จบัจ่ายของผูบ้ริโภค การลงทุนทางเศรษฐกิจ การขยายตวัทางเศรษฐกิจ และอตัราเงินเฟ้อ นอกจากน้ี
นโยบายทางการเงินยงัส่งผลต่อการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศเพื่อการลงทุน โดยการท า
ธุรกรรมทางการค้าการลงทุนจะต้องมีการเปิดรับความเส่ียงจากการท าธุรกรรมหรือการลงทุน 
(Foreign Exchange Exposure) คือ การวดัการเปล่ียนแปลงของความสามารถในการท าก าไร กระแส
เงินสดสุทธิ และมูลค่าตลาด ของกิจการอนัเป็นผลสืบเน่ืองมาจากอัตราการแลกเปล่ียนเงินตรา
ระหว่างประเทศได้เปล่ียนแปลงไปโดยอาจจะวดัจากความสามารถในการท าก าไรเม่ือมีการ
เปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนหรือกระแสเงินสดท่ีเปล่ียนแปลงไปเม่ือมีการเปล่ียนแปลงของอตัรา
แลกเปล่ียน หรือการเปล่ียนแปลงมูลค่าของสินทรัพย์ทางบัญชีท่ี เปล่ียนแปลงไปจากการ
เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปลี่ยนโดยสามารถแบ่งเป็น 3 ประเภท ดงัน้ี 

Transaction Exposure หรือการรับความเส่ียงจากการท าธุรกรรมทางการคา้ในรูปแบบ
เงินตราสกุลต่างประเทศ เกิดขึ้นจากมีการท าธุรกรรมการคา้ไวใ้นรูปเงินตราสกุลเงินต่างประเทศ
และเกิดการเปล่ียนแปลงของ Exchange Rate ส่งผลให้ภาระผูกพนัท่ีท าไวเ้กิดการเปล่ียนแปลง เช่น 
การเปล่ียนแปลงของ Receivable หรือการเปล่ียนแปลงของ Payable 

Operation Exposure หรือการรับความเส่ียงจากการด าเนินงาน เกิดจากการคาดการว่า
จะไดรั้บกระแสเงินสดในอนาคตท่ีคาดว่าจะไดรั้บจากการด าเนินงานท่ีเปล่ียนแปลงไปเป็นผลมา
จากการเปลี่ยนแปลงของ Exchange Rate 

Translation Exposure หรือการรับความเส่ียงจากการเเปลงค่าในงบการเงิน เป็นความ
เส่ียงจากการแปลงงบการเงินบริษทัลูกใหเ้ป็นสกุลเงินในบริษทัแม่ เพื่อจดัท า Consolidate Financial 
Statement การเปล่ียนแปลงของค่าเงินอาจก่อใหเ้กิดก าไรหรือขาดทุน 
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1.2 ประเทศก าลงัพฒันา และตลาดเกดิใหม่ (Emerging Markets) 
การพิจารณาความแตกต่างระหว่างประเทศต่างๆในโลก ช่วงแรกจะแบ่งประเทศ

ออกเป็น 3 กลุ่มใหญ่ๆ คือ ประเทศท่ีพฒันาแล้ว (Developed Countries) ประเทศก าลังพฒันา 
(Developing Countries) และประเทศดอ้ยพฒันา (Underdeveloped Countries) โดยพิจารณาจาก
ปัจจยัต่างๆ ดงัน้ี  

• รายไดป้ระชาชาติต่อบุคคลของแต่ละประเทศ   
• ปัจจยัดา้นทรัพยากรมนุษย ์ 
• ปัจจยัดา้นเศรษฐกิจ 
ธนาคารโลกไดแ้บ่งประเทศก าลงัพฒันาเป็น 4 กลุ่ม โดยพิจารณาจากรายไดป้ระชาชาติ

ต่อบุคคลของประเทศต่างๆ เช่นการใช ้Gross National Income (GNI) เป็นเกณฑ ์โดยน าค่า Gross 
National Product (GNP) ของแต่ละประเทศ มาปรับดว้ยอตัราแลกเปล่ียนเงินตราของแต่ละประเทศ 
กับอตัราเงินเฟ้อของประเทศท่ีพฒันาแลว้ 5 ประเทศ (สหรัฐอเมริกา สหราชอาณาจกัร ฝร่ังเศส 
เยอรมนี และญ่ีปุ่ น) ไดแ้บ่งกลุ่มประเทศออกเป็น 4 กลุ่ม คือ 

• กลุ่มประเทศท่ีมีรายไดต้ ่า หมายถึง ประเทศท่ีมีรายไดป้ระชาชาติต่อหัวไม่เกิน 765 
ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 

• กลุ่มประเทศท่ีมีรายไดป้านกลางค่อนขา้งต ่า หมายถึง ประเทศท่ีมีรายไดป้ระชาชาติ
ต่อหวัมากกวา่ 766 ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา แต่ไม่เกิน 3,035 ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 

• กลุ่มประเทศท่ีมีรายไดป้านกลางค่อนขา้งสูง หมายถึง ประเทศท่ีมีรายไดป้ระชาชาติ
ต่อหวัมากกวา่ 3,036 ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา แต่ไม่เกิน 9,835 ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 

• กลุ่มประเทศท่ีมีรายไดสู้ง หมายถึง ประเทศท่ีมีรายไดป้ระชาชาติต่อหัวไม่นอ้ยกวา่ 
9,386 ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 

Emerging Markets หมายถึง ประเทศท่ีอยู่ในช่วงการเปล่ียนผ่านจากประเทศท่ีก าลงั
พฒันาไปสู่ประเทศท่ีพฒันาแลว้ในอนาคตอนัใกล ้ลกัษณะของประเทศตลาดเกิดใหม่ (Emerging 
Markets) เป็นประเทศท่ีมีรายไดป้ระชาชาติต่อหัวค่อนขา้งต ่า แต่ก าลงัค่อยๆเพิ่มขึ้นดว้ยการด าเนิน
นโยบายในการพฒันาประเทศเป็นขั้นเป็นตอนอยา่งต่อเน่ือง มีการเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างรวดเร็ว 
โดยศึกษารูปแบบการพฒันาประเทศมาจากประเทศท่ีพฒันาแลว้ อีกทั้งยงัเป็นประเทศท่ีก าลงัอยูใ่น
ระหว่างการพฒันาตลาดการเงินในประเทศ มีการเปิดประเทศให้นักลงทุนต่างชาติเขา้มาลงทุนใน
ประเทศ 

Developed Markets หมายถึง ประเทศท่ีมีการพฒันาในระดบัสูงเม่ือวดัตามาตรฐาน
บางประการอยู่ในระดบัสูง มาตรวดัทางเศรษฐกิจท่ีเป็นท่ียอมรับ เช่น การใชร้ายไดป้ระชาชาติต่อ
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หัว ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ ดัชนีการพฒันามนุษย ์ โดยรายได้เฉล่ียประชาชาติต่อหัว 
(GDP per Capita) เป็นดชันีท่ีบ่งบอกว่าประชากรในประเทศนั้นมีฐานะทางเศรษฐกิจอย่างไร และ 
ดชันีการพฒันามนุษย ์ (Human Development Index : HDI) เป็นดชันีท่ีใช้ดูภาพรวมมาตรฐานชีวิต
ของคนในประเทศ โดยการวดัและเปรียบเทียบ ความยากจน การศึกษา อายขุยั  
 

 
รูปภาพ 1.7 แสดง GDP per Capita ของประเทศสหรัฐอเมริกา จีน ไทย และญ่ีปุ่ น ในช่วงปี ค.ศ.
1960 ถึง 2019 
 

นอกจาก น้ีได้ มีการแบ่ งกลุ่ มประ เทศโดย  IMF (International Monetary Fund) 
ดงัต่อไปน้ี 
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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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บทที่ 2 
ทบทวนวรรณกรรม 

 
 

2.1 ทฤษฎีและแนวความคิดที่เกีย่วข้อง    
2.1.1 ทฤษฎี Fisher Effect    
ทฤษฎีน้ีคิดคน้โดย Irving Fisher โดยแนวคิดหลกัของทฤษฎีน้ีสามารถอธิบายได้ว่า

อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงิน  (Nominal Interest Rate) ของแต่ละประเทศจะเท่ากบั อตัราดอกเบ้ียท่ี
แทจ้ริง (Real Interest Rate) บวกกบัอตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ (Expected Inflation) ของในประเทศนั้น
สามารถอธิบายเป็นความสัมพนัธ์ของตวัแปรไดด้งัน้ี 

𝑖 = 𝑟 + 𝐼 
𝑖= อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงิน (Nominal Interest Rate) 
𝑟= อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง (Real Interest Rate) 
𝐼= อตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ (Expected Inflation Rate)  
โดยอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง (Real Interest Rate) ในตลาดเงินของทุกประเทศควรจะ

เท่ากนั เพื่อไม่ใหมี้ความไดเ้ปรียบ ของนกัลงทุน ดงันั้น 
𝑟ℎ =   𝑟𝑓  

𝑟ℎ= อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงภายในประเทศ 
𝑟𝑓= อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงในต่างประเทศ 
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรของทฤษฎี Fisher Effect แสดงไดต้ามรูปแบบดงัน้ี 

(1 + 𝐼𝑓) + (1 + 𝐼ℎ) =  (1 + 𝑖𝑓) + (1 + 𝑖ℎ) 
𝑖ℎ − 𝑖𝑓 = 𝐼ℎ − 𝐼𝑓  

𝑖ℎ= อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินภายในประเทศ 
𝑖𝑓= อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินในต่างประเทศ 
𝐼ℎ= อตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ภายในประเทศ 
𝐼𝑓= อตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ในต่างประเทศ 
โดยหาก Fisher Effect เป็นไปตามท่ีสมการนั้นไม่วา่บริษทัจะกูย้มืหรือท าธุรกรรมการ

ลงทุนในประเทศใดๆ บริษทัดังกล่าวจะไม่ได้รับประโยชน์หรือเสียประโยชน์จากอตัราดอกเบ้ีย 
เน่ืองจากว่าหากประเทศใดมีอตัราเงินเฟ้อท่ีสูงกว่านกัลงทุนย่อมตอ้งการผลตอบแทนท่ีสูง  กว่าเพื่อ
ชดเชยอตัราแลกเปลี่ยนท่ีดอ้ยค่า   
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2.1.2 ทฤษฎี The International Fisher Effect 
เงินตราสกุลท่ีมีอตัราดอกเบ้ียต ่ากว่าโดยเปรียบเทียบ จะมีแนวโนม้แขง็ค่าขึ้นเม่ือเทียบ

กบัเงินตราสกุลท่ีมีอตัราดอกเบ้ียสูงกว่า เพราะในมุมมองของนกัลงทุน หากสกุลเงินของประเทศท่ี
ไปท าการลงทุนไวมี้แนวโน้มอ่อนค่าลง นักลงทุนย่อมเรียกร้องการชดเชยผลขาดทุนท่ีอาจเกิดขึ้น
จากอตัราแลกเปล่ียนเงินตรา ในรูปแบบของอตัราดอกเบ้ียท่ีสูงขึ้นกวา่โดยเปรียบเทียบ เพื่อใหไ้ดรั้บ
ผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงเท่ากบัการไปลงทุนในประเทศท่ีมีแนวโน้มว่าค่าเงินจะแข็งค่าขึ้น  สามารถ
อธิบายเป็นความสัมพนัธ์ของตวัแปรได ้ดงัน้ี 

𝑆0 − 𝑆1

𝑆1
× 100 =  𝑖𝑑 − 𝑖𝑓  

 
𝑆0 − 𝑆1

𝑆1
=

𝑖𝑑 − 𝑖𝑓

1 + 𝑖𝑓
 

 

𝑆1 = 𝑆0 (
1 + 𝑖𝑓

1 + 𝑖𝑑
) 

𝑆0, 𝑆1คืออตัราแลกเปล่ียนทนัที ณ เวลาปัจจุบนั และหน่ึงงวดนบัจากวนัน้ีซ่ึงเป็นการ
เสนอราคาโดยออ้ม ( เงินสกุลต่างประเทศ/ เงินสกุลทอ้งถ่ิน) 

𝑖𝑑 , 𝑖𝑓คืออตัราดอกเบ้ียในประเทศและต่างประเทศ 
 

2.1.3 อตัราเงินเฟ้อ  
อตัราเงินเฟ้อ แสดงถึงระดบัราคาสินคา้และบริการโดยทัว่ไปท่ีเพิ่มขึ้นหรืออ านาจใน

การใชจ่้ายลดลง โดยอตัราเงินเฟ้อมีผลอย่างมากในการพฒันาเศรษฐกิจ ดงันั้นจึงจ าเป็นท่ีตอ้งมีการ
ตรวจสอบปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราเงินเฟ้อ วิธีท่ีเป็นท่ีนิยม  คือ ค านวณไดจ้ากอตัราการเปล่ียนแปลง
ของดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price Index: CPI) ซ่ึงสามารถใชต้รวจสอบอตัราเงินเฟ้อไดจ้าก
ผลงานวิจยัของ Cogoljevic (2018) และเม่ือระดบัราคาสินคา้และบริการเพิ่มสูงขึ้น นักลงทุนตอ้ง
รักษาอ านาจในการซ้ือสินทรัพย์ในการลงทุนโดยตามสมมุติฐาน ของฟิชเชอร์ Fisher (1896) 
กล่าวคือ อัตราดอกเบ้ียท่ีเป็นตัวเงินจะเท่ากับอัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริงบวกด้วยอัตราเงินเฟ้อท่ี
คาดการณ์และส าหรับการลงทุนในสินทรัพยอ่ื์นๆ นั้นผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บในการลงทุนใน
สินทรัพยใ์ดๆ ควรเท่ากบัผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงบวกกบัอตัราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์ ตามผลการศึกษา
ของ Fama (1977) โดยในส่วนของการป้องกนัอตัราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์ในการลงทุนหรือนกัลงทุน
ในระยะยาวตอ้งการคงความมัง่คัง่เม่ือเกิดเงินเฟ้อ แบบคาดการณ์ได ้และคาดการณ์ไม่ได ้โดยเฉพาะ
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ในช่วงท่ีเกิดความผนัผวนทางเศรษฐกิจนักลงทุนจึงมองหาสินทรัพยเ์พื่อป้องกนัความเส่ียง  โดย
สินทรัพยท์องค าเป็นโลหะท่ีทัว่โลกให้การยอมรับ โดยทองค าถูกใช้เป็นสินทรัพยเ์พื่อการลงทุน 
โดยใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการป้องกนัพอร์ตการลงทุนจากอตัราเงินเฟ้อตามผลการศึกษา Hammoudeh 
(2013) ซ่ึงพบว่าการปรับพอร์ต จากนกัลงทุนท่ีมีการกระจายความเส่ียงในการลงทุนในทองค านั้นมี 
ผลตอบแทนท่ีสูงกวา่พอร์ตท่ีลงทุนในโลหะมีค่าอ่ืนๆ   
 

2.1.4 ทองค า  
ทองค าเป็นโลหะท่ีไดรั้บการยอมรับจากทุกประเทศทัว่โลกว่ามีมูลค่าในตวัเอง อีกทั้ง

ทองค ายงัเป็นส่วนหน่ึงของความมัน่คงทางเศรษฐกิจ ใชเ้ป็นทุนส ารองระหวา่งประเทศของธนาคาร
กลางต่างๆทัว่โลก ปัจจุบนัทองค ามีบทบาทในการลงทุนเพิ่มขึ้นจากนกัลงทุน เน่ืองจากทองค าถือว่า
เป็นสินทรัพยเ์พื่อป้องกันความเส่ียงจากอตัราเงินเฟ้อ, ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน, ภาวะ
เศรษฐกิจตกต ่า และการเปล่ียนแปลงทางการเมือง รจิกาญจน์ (2561) ณภาส์อญั (2558)  ทองค าเป็น
สินคา้โภคภณัฑท่ี์มีการซ้ือขายในทุกตลาดการคา้การลงทุน โดยมีการก าหนดมาตรฐานน ้ าหนกัและ
ความบริสุทธ์ิท่ีใชส้ าหรับแลกเปล่ียนซ้ือขาย สิริพนัธ์วราภรณ์ (2562) 
 

2.1.5 อตัราดอกเบีย้นโยบาย  
แนวความคิดเก่ียวกบัการส่งผา่นนโยบายทางการเงิน Campbell(2001) ศึกษาพบวา่การ

ปรับตวัเพิ่มขึ้นของอตัราดอกเบ้ียสามารถส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นผา่น 3 ช่องทาง คือ อตัราดอกเบ้ีย
ท่ีแทจ้ริง ผลตอบแทนส่วนเกินท่ีนกัลงทุนคาดหวงัในอนาคต และเงินปันผลท่ีนกัลงทุนคาดหวงัใน
อนาคต  หากอตัราดอกเบ้ียปรับตวัเพิ่มขึ้น ส่งผลให้ตน้ทุนของเงินทุนของบริษทัเพิ่มขึ้นส่งผลต่อ
ราคาหุน้ท่ีลดลง และหากอตัราดอกเบ้ียปรับตวัเพิ่มขึ้นส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงั
ในอนาคตของนกัลงทุนเพิ่มสูงขึ้น ตน้ทุนเงินทุนของบริษทัเพิ่มสูงขึ้นและท าให้อตัราคิดลดสูงขึ้น
ท าให้มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดลดลงจากอตัราคิดลดท่ีสูงขึ้น ดงันั้นอตัราดอกเบ้ียนโยบายจึง
เป็นเคร่ืองมือส าคญัและเป็นตวัช้ีวดัหลกัในการก าหนดนโยบายการเงินหลกัของแต่ละประเทศ เพื่อ
ใชก้ระตุน้เศรษฐกิจให้เป็นไปในทิศทางท่ีธนาคารกลางของแต่ละประเทศคาดหวงัซ่ึงอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายเป็นตวัช้ีวดัการด าเนินนโยบายทางการเงินท่ีเหมาะสม Bernanke (2007) เช่นเดียวกบั กอบ
ศกัด์ิ (2543) อธิบายการส่งผ่านนโยบายทางการเงินผ่านการปรับอตัราดอกเบ้ียในประเทศไทยโดย
เปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียจะมีผลกระทบกบัอตัราดอกเบ้ียในตลาดเงินทั้งดา้นเงินฝากและดา้น
การปล่อยสินเช่ือ ซ่ึงเป็นตน้ทุนของการท ากิจกรรมต่างในระบบเศรษฐกิจ โดยจะส่งผลต่อราคา
สินทรัพย ์การคาดการณ์เศรษฐกิจ  



14 

 

2.1.6 ตลาดหลกัทรัพย์  
ตลาดหลักทรัพย์เป็นสถานท่ีท่ีนักลงทุนสามารถซ้ือและขายหลักทรัพย์ เช่น หุ้น 

พนัธบตัร ฯลฯ  โดยซ้ือขายผ่านนายหนา้ซ้ือขายหุ้น การเสนอขายแก่นกัลงทุนเป็นคร้ังแรกของหุ้น
และพนัธบตัรจะท ากบัท่ีตลาดหลกัจากนั้นนกัลงทุนจะน าหลกัทรัพยท่ี์ไดม้า ซ้ือขายเปล่ียนมือกบัท่ี
ตลาดรองท าใหต้ลาดหลกัทรัพยเ์ป็นองคป์ระกอบส าคญั และเป็นศูนยก์ลางท่ีอ านวยความสะดวกใน
การซ้ือขายหลกัทรัพย ์

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand, SET) ท าหนา้ท่ีเป็น
ตลาดรองเพื่อแลกเปล่ียนซ้ือขายตราสารทุนของบริษทัต่างๆท่ีขึ้นทะเบียนไว ้มีดชันีส าคญัอยู ่2 ดชันี 
คือ SET Index และ MAI Index ซ่ึง Set Index จะค านวณจากราคาของหุ้นท่ีจดทะเบียนทุกตวั 
(รวมถึงหน่วยลงทุนในกองทุนอสังหาริมทรัพย์) ในตลาดหลกัทรัพย ์และ MAI Index จะเป็นดชันี
ส าหรับบริษทัขนาดเลก็ท่ีไม่สามารถจดทะเบียนกบั SET ได ้

ตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก (New York Stock Exchange, NYSE) เป็นตลาดหลกัทรัพย์
แห่งแรกในนครนิวยอร์ก ประเทศสหรัฐอเมริกา และมีแนสแด็ก (NASDAQ) เป็นอีกตลาด
หลกัทรัพยท่ี์มีความส าคญัเช่นกนั ถูกตั้งขึ้นมาเพื่อรองรับบริษทัขนาดเล็กท่ีไม่สามารถจดทะเบียน
กบั NYSE ไดโ้ดยมีดชันีส าคญัอยู่ 3 ดชันี คือ Dow Jones (DJI), S&P 500 และ NASDAQ โดย DJI 
นั้นค านวณมาจาก หุ้นขนาดใหญ่ 30 ตวั ซ่ึงผูจ้ดัท าคดัเลือกว่าเป็นผูน้ าในแต่ละธุรกิจ S&P 500 
ค านวณมาจากหุ้นขนาดใหญ่ 500 ตวั ซ่ึงผูจ้ดัท าจะคดัเลือกตามเกณฑ ์มูลค่าทางการตลาดและสภาพ
คล่อง มูลค่าของบริษทัในดชันี S&P 500 คิดเป็น 80% ของมูลค่าในตลาดหลกัทรัพยท์ั้งหมดของ
สหรัฐอเมริกา และ NASDAQ สัดส่วนธุรกิจในดชันีส่วนใหญ่จะเป็นบริษทัท่ีเก่ียวกบัเทคโนโลยี 
ดชันีน้ีกลายเป็นตวัแทนของกลุ่มเทคโนโลยไีปโดยปริยาย  

ตลาดหลกัทรัพยโ์ตเกียว (Tokyo Stock Exchange, TSE) เป็นตลาดหลกัทรัพยท่ี์ตั้งอยู่
ในโตเกียว ประเทศญ่ีปุ่ น หุ้นท่ีจดทะเบียนใน TSE จะแบ่งออกเป็น First Section ส าหรับบริษทั
ขนาดใหญ่ และ Second Section ส าหรับบริษทัขนาดกลางและกลุ่มแม่ (ตลาดของหุ้นเติบโตสูงและ
หุ้นเกิดใหม่) โดยมีดชันีส าคญัอยู่ 2 ดชันี คือ Nikkei 225 และ TOPIX โดย Nikkei 225 ไดรั้บการ
ค านวณเป็นรายวนัจาก Nihon Keizai Shimbun (The Nikkei) จากบริษทัขนาดใหญ่ 225 แห่งใน
อุตสาหกรรมท่ีหลากหลาย TOPIX ค านวณจากราคาหุน้ของบริษทั First Section เท่านั้น   

ตลาดหลกัทรัพยเ์ซ่ียงไฮ้ (Shanghai Stock Exchange, SSE) ตลาดหลกัทรัพยต์ั้งอยู่ท่ี
เซ่ียงไฮ้ ประเทศจีน เป็น 1 ใน 2 ตลาดท่ีเปิดท าการในสาธารณรัฐประชาชนจีน อีกแห่งคือตลาด
หลกัทรัพยเ์ชินเจ้ิน หุ้นในตลาดหลกัทรัพยเ์ซ่ียงไฮ้ มี 2 ประเภท คือ หุ้น “A” และ หุ้น “B” ซ่ึงหุ้น A 
จะซ้ือขายในสกุลเงินหยวนและเฉพาะนกัลงทุนภายในประเทศเท่านั้น ส่วนหุน้ B จะซ้ือขายในสกุล
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เงินดอลลาร์สหรัฐและสามารถซ้ือได้ทั้งนักลงทุนในประเทศและนักลงทุนต่างชาติ โดยมีดัชน้ีท่ี
ส าคญั คือ Shanghai Composite (SSE Composite) องคป์ระกอบเป็นหุน้ท่ีจดทะเบียนทั้งหมด (หุน้ A 
และ B) ในตลาดหลกัทรัพยเ์ซ่ียงไฮ ้  
 

2.1.7 ดัชนีค่าเงิน  
ในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยน์ั้นจะพบว่าหน่ึงปัจจยัท่ีมีผลต่อผลตอบแทนหรือผล

ประกอบการนั้นคืออตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ ซ่ึงอตัราแลกเปลี่ยนระหวา่งประเทศจะ
ส่งผลต่อมูลค่าของบริษทัท่ีเพิ่มขึ้นหรือลดลง จากงานวิจยัของ Chue(2008)  พบว่าบริษทัในตลาด
เกิดใหม่ (Emerging Markets) นั้นอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศนั้นส่งผลต่อมูลค่าของ
บริษทั ในแง่ของแหล่งเงินทุนหรือระดบัหน้ีสินท่ีเพิ่มขึ้น  ซ่ึงพบไดน้อ้ยมากในประเทศท่ีพฒันาแลว้ 
นอกจากน้ีบริษัทตลาดเกิดใหม่นั้ นจะมีความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียนระหว่างประเทศ (Foreign 
Exchange Exposure) ซ่ึงเป็นผลมาจากจากอตัราแลกเปล่ียนมากกว่าประเทศท่ีพฒันาแลว้ เช่นกบั
งานวิจยั Bartram (2012) ซ่ึงพบว่าเม่ือเกิดความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างระหว่าง
ประเทศจากการศึกษามูลค่าของบริษทัผ่านอตัราแลกเปล่ียน เงินตราต่างประเทศนั้นๆ ผ่านดัชนี
ค่าเงิน (Nominal Effective Exchange Rate) ซ่ึงเป็นตวัแปรท่ีแสดงถึงอุปทาน ของเงินสกุลทอ้งถ่ินใน
การซ้ือสินคา้ หรือการลงทุนในประเทศของสกุลเงินนั้นเม่ือเทียบกบัสกุลเงินต่างประเทศอ่ืนๆ ซ่ึง
การเพิ่มขึ้นของดชันีค่าเงิน (Nominal Effective Exchange Rate) นั้นสะทอ้นถึงสกุลเงินทอ้งถ่ินนั้น
อ่อนค่า เม่ือเทียบกบัตะกร้าเงินตราต่างประเทศ โดยการพิจารณาการค านวณดชันีค่าเงิน นั้นจะขึ้นอยู่
กับการค านวณอตัราแลกเปล่ียนโดยใช้เกณฑ์แตกต่างกันในแต่ละประเทศ  แต่โดยส่วนมากแลว้
ค านวณเทียบกบัประเทศคู่คา้หรือประเทศคู่แข่งทางการคา้   โดยมีการศึกษาถึงผลกระทบของอตัรา
แลกเปล่ียนนั้นได้รับผลกระทบจากนโยบายการคลังในการเพิ่มหรือลดปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจโดย งานวิจยัของ Funashima (2020) พบว่าหากเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มสูงขึ้นจะส่งผล
ให้อัตราแลกเปล่ียนเงินตราสกุลเงินท้องถ่ินอ่อนค่าโดยจะพบความสัมพันธ์ท่ีชัดเจนมากขึ้ น
โดยเฉพาะเม่ือมีการอดัฉีดเงินเขา้ระบบเศรษฐกิจ (Quantitative Easing)  นอกจากน้ีอตัราแลกเปล่ียน
ยงัถูกควบคุมจากธนาคารกลางในรูปแบบของเงินส ารองระหว่างประเทศ หรือสินทรัพยท่ี์ธนาคาร
กลางของแต่ละประเทศถือครองไว ้โดยทรัพยสิ์นดงักล่าวสามารถน ามาใช้ได้ทนัทีเพื่อชดเชยการ
ขาดดุลทางการค้า (Balance of Payment) จากการศึกษาของ Hviding  (2004) พบว่าเงินส ารอง
ระหว่างประเทศจะถูกใช้ชดเชยอุปสงค์หรืออุปทานส่วนเกินในตลาดการเงินระหว่างประเทศเพื่อ
ช่วยลดความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน นอกจากน้ีจากงานวิจยั Aizenman (2012) ยงัพบว่าการ
เพิ่มขึ้นของเงินส ารองระหวา่งประเทศนั้นยงัสะทอ้นถึงความมัน่คงทางเศรษฐกิจท่ีเพิ่มขึ้นดว้ย  
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2.1.8 น ้ามันดิบ  
น ้ ามนัดิบเป็นหน่ึงในปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีส าคญัตวัและมีความเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัทาง

เศรษฐกิจหลายปัจจยั จากงานวิจยั Shen (2018) พบว่าการเปล่ียนแปลงมูลค่าของสินทรัพย์หลาย
ประเภทเป็นผลมาจากการเปล่ียนแปลงของราคาน ้ ามนัดิบ และนอกจากน้ียงัส่งผลต่อผลตอบแทน
ของตลาดหลกัทรัพย ์เช่นเดียวกบังานวิจยัของ Apergis (2009) ซ่ึงนักลงทุนจะท าการลงทุนโดยมี
การกระจายความเส่ียงในพอร์ตการลงทุน โดยแบ่งเป็นสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูง คือ น ้ามนัดิบและ
สินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่าหรือโลหะมีค่า Hammoudeh (2013) เพื่อเป็นการปรับพอร์ตการลงทุนเพื่อ
ลดความผนัผวนของผลตอบแทนโดยปัจจัย ท่ีส่งผลต่อราคาน ้ ามันดิบแต่ละประเภทก็มีความ
แตกต่างกนั โดยจากงานวิจยั Ajmi (2020) พบว่าราคาน ้ ามนัน ้ ามนัดิบดูไบ ส่งผลอย่างมากต่อระบบ
เศรษฐกิจโดยเฉพาะในช่วงของการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ โดย Ajmi พบวา่ปัจจยัท่ีส าคญัซ่ึงส่งต่อราคา
น ้ ามนั คือ อุปสงคแ์ละอุปทานของน ้ ามนัดิบโลก  นอกจากน้ีการเปล่ียนแปลงของราคาน ้ ามนัดิบยงั
ส่งผลต่อปัจจัยทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ เช่น นโยบายทางการเงิน ดัชนีผูบ้ริโภค อัตราดอกเบ้ีย จาก
ผลงานวิจยั  Ratti (2016)  ท าใหน้ ้ามนัดิบเป็นปัจจยัท่ีส าคญัอยา่งมากในระบบเศรษฐกิจโลก  
 
 

2.2  การศึกษาเชิงประจักษ์ที่เกีย่วข้อง  
2.2.1 ลกัษณะผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงของราคาน ้ามันต่อตลาดหลกัทรัพย์ 
งานวิจยัในอดีตได้ท าการศึกษาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงราคาน ้ ามนัดิบ Syed 

(2012) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาน ้ ามนั และดชันี MSCI ตลาดเกิดใหม่ และความสัมพนัธ์
ระหว่างราคาน ้ ามนักบัอตัราแลกเปล่ียน ระยะเวลาตั้งแต่ มกราคม 1988 ถึง ธนัวาคม 2008 ใชข้อ้มูล
แบบรายเดือนโดยใชแ้บบจ าลอง Structural Vector Autoregression Model (SVAR)  ผลการศึกษา
พบว่าการปรับตวัของราคาน ้ ามนัส่งต่อดชันีค่าเงินปรับตวัอ่อนค่าลงอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ โดย
ค่าเฉล่ียสัมประสิทธ์ิของดัชนีค่าเงินเป็นลบแสดงว่าเม่ือราคาน ้ ามนัปรับตวัเพิ่มสูงขึ้นท าให้ดชันี
ค่าเงินปรับตวัอ่อนค่าท าให้อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศเกิดใหม่เพิ่มขึ้น 
นอกจากน้ี Syed ยงัพบวา่การปรับตวัเพิ่มขึ้นของราคาน ้ามนัเป็นผลมาจากการอุปทานของน ้ามนัโลก
ท่ีลดลง รวมถึงนโยบายทางการเงินและการคลงัของประเทศเกิดใหม่ขนาดใหญ่ เช่น จีน และอินเดีย 
ส่งผลต่อแนวโนม้การเติบโตของเศรษฐกิจตวัเองและส่งผลต่อตลาดโลกดว้ย  เช่นเดียวกบังานวิจยั 
Mongi (2017) ศึกษาความสัมพนัธ์ทั้งในทางตรงและทางออ้มของราคาน ้ ามนั ราคาทอง สกุลเงิน
ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา และ MSCI Gross Return โดยการใชข้อ้มูลรายเดือนตั้งแต่ มกราคม 1995 ถึง 
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ตุลาคม 2015 ดว้ยแบบจ าลองสมการเก่ียวเน่ือง หรือ Simultaneous Equation Approach พบว่าราคา
น ้ามนัดิบดบับลิวทีไอส่งผลเชิงลบต่อผลตอบแทนของ MSCI Gross Return  

นอกจากน้ียงัมีงานวิจยัในประเทศท่ีพฒันาแลว้ Rahman (2020) ศึกษาความสัมพนัธ์
ของความผนัผวนของราคาน ้ ามนัต่อตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก S&P 500 ระยะเวลาตั้งแต่ 1973 ถึง 
2015 ใชข้อ้มูลแบบรายเดือน โดยใชแ้บบจ าลอง Structural Vector Autoregression Model (SVAR)  
ผลการศึกษาพบวา่การปรับตวัของราคาน ้ามนัดิบส่งต่อเงินลงทุนและก าไรโดยรวมของบริษทัลดลง
อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ  แสดงว่าเม่ือราคาน ้ ามนัดิบปรับตวัเพิ่มสูงขึ้นท าให้บริษทัมีเงินลงทุนและ
ก าไรท าให้กระแสเงินสดลดลงและยงัส่งผลต่อเงินปันผลต่อผูถื้อหุ้นผลจึงสรุปไดว้่าความผนัผวน
ของราคาน ้ ามนัดิบมีความสัมพนัธ์เชิงลบต่อผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์โดยผลกระทบจะ
ขึ้นอยู่กับอุตสาหกรรมซ่ึงเป็นอุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหวต่อราคาน ้ ามนัโดยพบว่าผลตอบแทนของ
ราคาหลกัทรัพยล์ดลงในทุกอุตสาหกรรมยกเวน้อุตสาหกรรมโลหะมีค่า แสดงให้เห็นว่านกัลงทุนมี
การกระจายความเส่ียงในสินทรัพยท่ี์ต่างกนัออกไป 
 

2.2.2 ลกัษณะผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงของราคาน ้ามันต่อราคาทองค า 
งานวิจัยในอดีตบางส่วนได้ศึกษาให้เห็นว่าน ้ ามันและทองค ามักเป็นสินค้าหรือ

สินทรัพย์ท่ีนักลงทุนเลือกลงทุนในตลาดหลักทรัพย์  Hammoudeh (2013)  และงานวิจัย 
Shafiee(2010) ศึกษาภาพรวมตลาดทองค าโลกเพื่อคาดการณ์ราคาทองค า โดยใชแ้บบจ าลอง Long-
Term Trend Reverting Jump and Dip Diffusion โดยการใชแ้บบจ าลองในการศึกษาราคาทองค าใน
อดีตเพื่อประมาณราคาทองค าในอนาคต ระยะเวลาตั้งแต่ มกราคม 1968 ถึง ธนัวาคม 2008 ใชข้อ้มูล
แบบรายเดือน และศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาทองค ากบัราคาน ้ ามนัและความสัมพนัธ์ระหว่าง
ราคาทองค ากบัอตัราเงินเฟ้อ ผลการศึกษาพบว่าราคาทองค าและราคาน ้ามนัมีความสัมพนัธ์กนัอย่าง
มีนยัยะส าคญัทางสถิติ  

งานวิจยัของ Zhang(2010) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาน ้ามนัดิบเบรนท ์และราคา
ทองค า (Gold Spot Price) จาก London PM Fix โดยใช้ Cointegration Test ระยะเวลาตั้งแต่ 4 
มกราคม 2000 ถึง 31 มีนาคม 2008 ใชข้อ้มูลแบบรายวนั พบความสัมพนัธ์ค่าเฉล่ียสัมประสิทธ์ิของ
ราคาน ้ามนัดิบเบรนทเ์ป็นบวกแสดงวา่เม่ือราคาน ้ามนัดิบเบรนทป์รับตวัเพิ่มสูงขึ้นท าให้ราคาทองค า
ปรับตวัเพิ่มสูงขึ้นดว้ย แต่การเปล่ียนแปลงของราคาทองค านั้นไม่ส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลง
ของราคาน ้ ามนั ซ่ึงการเปล่ียนแปลงของราคาน ้ ามันดิบส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาทอง
เช่นเดียวกับงานวิจัย   Le (2012) ได้ท าการศึกษาความผันผวนของราคาน ้ ามันดิบต่ออัตรา
ผลตอบแทนของทองค า ระยะเวลาตั้งแต่ พฤษภาคม 1994 ถึง 2011 ใชข้อ้มูลแบบรายเดือน โดยใช้
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แบบจ าลอง Multivariate VAR ในการศึกษา ผลการศึกษาพบว่า ความผนัผวนของราคาน ้ ามนัดิบท่ี
เพิ่มขึ้นส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของทองค าท่ีเพิ่มขึ้นโดยความสัมพนัธ์เป็นไปในแบบอสมมาตร 
หากราคาน ้ ามนัดิบปรับตวัสูงขึ้นส่งผลให้อตัราเงินเฟ้อเพิ่มขึ้นแลว้อตัราผลตอบแทนก็เพิ่มขึ้นดว้ย  
เช่นเดียวกบังานวิจยั Mongi (2017) ศึกษาความสัมพนัธ์ทั้งในทางตรงและทางออ้มของราคาน ้ ามนั 
ราคาทอง สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา และ MSCI Gross Return โดยการใชข้อ้มูลรายเดือนตั้งแต่ 
มกราคม 1995 ถึง ตุลาคม 2015 ด้วยแบบจ าลองสมการเก่ียวเน่ือง หรือ Simultaneous Equation 
Approach พบวา่ราคาน ้ามนัดิบดบับลิวทีไอส่งผลเชิงบวกต่อราคาทองค า 

งานวิจยั Salisu (2020) ศึกษาผลการป้องกนัความเส่ียงจากวิกฤตราคาน ้ ามนัดิบด้วย
ทองค า ระยะเวลาตั้งแต่ มกราคม 2016 ถึง สิงหาคม 2020 ใช้ข้อมูลแบบรายวนั ตัวอย่างข้อมูล
ออกเป็นสองส่วนเพื่อสะท้อนช่วงเวลาก่อนและระหว่างการระบาดของ COVID-19 โดยใช้
แบบจ าลอง VARMA-GARCH พบว่าการกระจายความเส่ียงในทองค าและโลหะมีค่าสามารถ
ป้องกนัความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของราคาน ้ามนัดิบท่ีเพิ่มขึ้นในช่วงวิกฤตได ้
 

2.2.3 ลกัษณะผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงของราคาน ้ามันต่อดัชนีค่าเงิน 
งานวิจยัในอดีตได้ท าการศึกษาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงราคาน ้ ามนัดิบ Syed 

(2012) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาน ้ ามนัและ ดชันี MSCI ตลาดเกิดใหม่ และความสัมพนัธ์
ระหว่างราคาน ้ ามนักบัอตัราแลกเปล่ียน ระยะเวลาตั้งแต่ มกราคม 1988 ถึง ธนัวาคม 2008 ใชข้อ้มูล
แบบรายเดือนโดยใชแ้บบจ าลอง Structural Vector Autoregression Model (SVAR)  ผลการศึกษา
พบว่าการปรับตวัของราคาน ้ ามนัส่งผลต่อดชันีค่าเงินปรับตวัอ่อนค่าลงอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ 
โดยค่าเฉล่ียสัมประสิทธ์ิของดชันีค่าเงินเป็นลบแสดงว่าเม่ือราคาน ้ ามนัปรับตวัเพิ่มสูงขึ้นท าให้ดชันี
ค่าเงินปรับตวัอ่อนค่า และงานวิจยั  Mongi (2017) ศึกษาความสัมพนัธ์ทั้งในทางตรงและทางออ้ม
ของราคาน ้ามนั ราคาทอง สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา และ MSCI Gross Return โดยการใชข้อ้มูล
รายเดือนตั้งแต่ มกราคม 1995 ถึง ตุลาคม 2015 ดว้ยแบบจ าลองสมการเก่ียวเน่ือง หรือ Simultaneous 
Equation Approach พบว่าราคาน ้ ามันดิบดับบลิวทีไอส่งผลเชิงลบต่อดัชนีค่าเงิน นอกจากน้ียงัมี
การศึกษา Wen (2020)  ศึกษาความผลกระทบระหว่างอัตราแลกเปล่ียนต่อราคาน ้ ามัน และ
ผลกระทบจากราคาน ้ ามันต่ออัตราแลกเปล่ียนในประเทศผูส่้งออกและผูน้ าเข้าน ้ ามันรายใหญ่  
ระยะเวลาตั้งแต่ 4 มกราคม 2000 ถึง 31 ธนัวาคม 2018 ใชข้อ้มูลแบบ รายวนัพบวา่เม่ือราคาน ้ามนัดิบ
ปรับตวัเพิ่มสูงขึ้นท าใหอ้ตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินทอ้งถ่ินนั้นอ่อนค่า แต่เม่ืออตัราแลกเปลี่ยนสกุลเงิน
ทอ้งถ่ินนั้นแข็งค่าขึ้นไม่ส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของราคาน ้ ามนั จากการศึกษายงัพบว่า
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ประเทศท่ีเป็นผูส่้งออกน ้ามนัจะมีความไวต่อการเปล่ียนแปลงของราคาน ้ามนัมากกว่าประเทศท่ีเป็น
ผูน้ าเขา้น ้ามนั 

 
2.2.4 ลกัษณะผลกระทบจากดัชนีค่าเงินต่อตลาดหลกัทรัพย์ 
งานวิจยัในอดีต Chue (2008)ได้ท าการศึกษาความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงอัตรา

แลกเปล่ียนต่างประเทศ (Foreign Exchange Exposure) ท่ีมีต่อองค์กรในตลาดเกิดใหม่ ระยะเวลา
ตั้งแต่ 1  มกราคม 1999 ถึง 30 มิถุนายน 2006 ใช้ขอ้มูลแบบรายสัปดาห์ โดยใช้วิธีก าลงัสองน้อย
ท่ีสุด (Ordinary Least Square : OLS) จากการศึกษาพบว่าผลตอบแทนของหุ้นในตลาดเกิดใหม่มี
โดยค่าเฉล่ียสัมประสิทธ์ิของดชันีค่าเงินเป็นลบ แสดงว่าเม่ือดชันีค่าเงินของสกุลเงินทอ้งถ่ินอ่อนค่า
ท าใหท้ าใหอ้ตัราผลตอบแทนของหุ้นในองคข์องประเทศเกิดใหม่เพิ่มขึ้น และพบวา่มีความเส่ียงจาก
การเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนอยา่งเห็นไดช้ดัในช่วงท่ีเกิดวิกฤตการเงิน เช่นเดียวกนักบังานวิจยั 
Lin(2011) ซ่ึงไดท้ าการศึกษาผลกระทบของอตัราแลกเปล่ียนต่อตลาดหลกัทรัพยต์ลาดเกิดใหม่ใน
เอเชีย (อินเดีย อินโดนีเซีย สาธารณรัฐเกาหลีใต้ ฟิลิปปินส์ ไทย และไตห้วนั) ระยะเวลาตั้งแต่ 
กรกฎาคม 1997 ถึง พฤศจิกายน 2010 ใชข้อ้มูลแบบรายเดือน โดยใชแ้บบจ าลองก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด 
(Ordinary Least Square : OLS) พบว่าในตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets) มีความเส่ียงจากการ
เปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียน (Real Exchange Rate) โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในช่วงวิกฤตการเงินปี 2008 
ตลาดหลกัทรัพยไ์ดไ้ดรั้บผลกระทบจากการอ่อนค่าของสกุลเงินทอ้งถ่ิน โดยค่าเฉล่ียสัมประสิทธ์ิ
ของดชันีค่าเงินเป็นลบ แสดงว่าเม่ือผลตอบแทนมนัปรับตวัเพิ่มสูงขึ้นท าให้ดชันีค่าเงินปรับตวัอ่อน
ค่าท าให้อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศเกิดใหม่เพิ่มขึ้น และงานวิจยั Mongi 
(2017) ศึกษาความสัมพนัธ์ทั้งในทางตรงและทางออ้มของราคาน ้ ามนั ราคาทอง สกุลเงินดอลลาร์
สหรัฐอเมริกา และ MSCI Gross Return โดยการใชข้อ้มูลรายเดือนตั้งแต่ มกราคม 1995 ถึง ตุลาคม 
2015 ดว้ยแบบจ าลองสมการเก่ียวเน่ือง หรือ Simultaneous Equation Approach พบวา่เม่ือดชันีค่าเงิน
สกุลดอลล่าร์สหรัฐอเมริกาแขง็ค่าขึ้นหรือสกุลเงินต่างประเทศอ่อนค่าเม่ือเทียบกบัสกุลเงินดอลล่าร์
สหรัฐอเมริกาส่งผลใหผ้ลตอบแทนของ MSCI Gross Return เพิ่มขึ้น 
 

2.2.5 ลกัษณะผลกระทบจากอตัราแลกเปลี่ยนต่อราคาทองค า 
จากงานวิจยัในอดีต Capie(2005) โดยระยะเวลาตั้งแต่ 8 มกราคม 1971 ถึง 20 มกราคม 

2004 ใชข้อ้มูลรายสัปดาห์ศึกษาดว้ยแบบจ าลอง Autoregressive Distributed Lag Models โดยราคา
ทองค าในสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา อตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาเทียบกบั
ปอนด์สเตอร์ลิง  และสกุลเงินเยน จากการศึกษาพบว่าอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินดอลลาร์
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สหรัฐอเมริกาต่อปอนดส์เตอร์ลิง และอตัราแลกเปลี่ยนสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเยน ท่ีอ่อน
ค่าส่งผลให้ราคาทองค าเพิ่มขึ้นอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ราคาทองท่ีเพิ่มขึ้นน้ีจะเป็นช่วงระยะเวลา
สั้นหรือช่วงท่ีมีความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจหรือทางการเมือง  

งานวิจยั Mongi (2017) ศึกษาความสัมพนัธ์ทั้งในทางตรงและทางออ้มของราคาน ้ามนั 
ราคาทอง สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา และ MSCI Gross Return โดยการใชข้อ้มูลรายเดือนตั้งแต่ 
มกราคม 1995 ถึง ตุลาคม 2015 ด้วยแบบจ าลองสมการเก่ียวเน่ือง หรือ Simultaneous Equation 
Approach พบว่าเม่ือดชันีค่าเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐอเมริกาแข็งค่าขึ้นหรือสกุลเงินต่างประเทศอ่อน
ค่าเม่ือเทียบกบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาส่งผลใหผ้ลตอบแทนทองค าเพิ่มขึ้น 

งานวิจยั Nguyen(2020) ระยะเวลาตั้งแต่ 4 มกราคม 2000 ถึง 9 มีนาคม 2018 ใชข้อ้มูล
รายวนั ศึกษาตามทฤษฎี Multivariate Dynamic Copula โดยราคาทองค าในสกุลเงินดอลลาร์
สหรัฐอเมริกา อตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา เทียบกบัสกุลเงินยูโร และสกุลเงิน
เยน จากการศึกษาพบความสัมพนัธ์ระหวา่งทองค าและอัตราแลกเปลี่ยนโดยเฉพาะในช่วงวิกฤตซบั
ไพร์มและซ่ึงสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาแข็งค่าขึ้นอย่างมากเม่ือเทียบกบัสกุลเงินต่างประเทศ  
ผลการศึกษาน้ีแสดงให้เห็นว่าทองค าเป็นเคร่ืองมือในการป้องกนัความเส่ียงท่ีมีประสิทธิภาพเม่ือ
เทียบกับการสูญเสียมูลค่าของสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา  ดังนั้นทองค าเป็นสินทรัพย์ท่ีมี
เสถียรภาพแลเป็นทรัพยสิ์นท่ีปลอดภยัในช่วงท่ีมีความวุ่นวายและมีความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจ
หรือการเมืองสูง 
 

2.2.6 ลกัษณะผลกระทบจากราคาทองค าต่อตลาดหลกัทรัพย์ 
จากงานวิจยัในอดีต Raza (2016) ศึกษาความแตกต่างของผลกระทบระยะยาวและ

ระยะสั้นของราคาทองค า ราคาน ้ ามนั และความผนัผวนผวนของราคาทองค าและราคาน ้ ามนัท่ีมีต่อ
ตลาดหลกัทรัพยใ์นตลาดเกิดใหม่ ไดแ้ก่ ประเทศจีน อินเดีย บราซิล รัสเซีย แอฟริกาใต ้เม็กซิโก 
มาเลเซีย ไทย ชิลี และอินโดนีเซีย  ระยะเวลาตั้งแต่ มกราคม 2018 ถึง มิถุนายน 2015 ใชข้อ้มูลราย
เดือน ศึกษาดว้ยแบบจ าลอง Nonlinear Auto Regressive Distribution Lag Approach ในการศึกษา
พบว่า ราคาทองค าท่ีเพิ่มขึ้นส่งผลต่อผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยท่ี์เพิ่มขึ้น ความผนัผวนของ
ราคาทองค าท่ีเพิ่มขึ้นส่งผลใหผ้ลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นตลาดเกิดใหม่ลดลงและความผนั
ผวนของราคาทองค าและราคาน ้ามนัดิบเบรนท ์ในระยะยาวส่งผลดา้นลบต่อการลงทุนของนกัลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศดังกล่าวในตลาดเกิดใหม่ และงานวิจัย Mongi (2017) ศึกษา
ความสัมพนัธ์ทั้งในทางตรงและทางออ้มของราคาน ้ ามนั ราคาทอง สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 
และ MSCI Gross Return โดยการใช้ข้อมูลรายเดือนตั้งแต่ มกราคม 1995 ถึง ตุลาคม 2015 ด้วย
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แบบจ าลองสมการเก่ียวเน่ือง หรือ Simultaneous Equation Approach พบวา่ความสัมพนัธ์เชิงลบเม่ือ
ราคาทองค าปรับตวัเพิ่มขึ้นส่งผลใหผ้ลตอบแทนของ MSCI Gross Return ลดลง 
 
 

2.3 สมมติฐานการวิจัย (Hypothesis) 
งานวิจยัน้ีท าการเก็บขอ้มูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) และท าการทดสอบ

ด้วย ด้วยแบบจ าลองสมการเก่ียวเน่ือง หรือ Simultaneous Equation Approach โดยเพิ่มการศึกษา
ผลกระทบทางตรงและทางออ้ม โดยผูวิ้จยัไดเ้พิ่มปัจจยัดา้นวิกฤตทางการเงินปี ค.ศ. 2008  เพื่อดู
ผลกระทบท่ีเกิดขึ้นและสามารถสรุปสมมุติฐานในการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่าง ราคาทองค า 
ราคาน ้ามนัดิบ ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์และ ดชันีค่าเงินไดด้งัน้ี 

• การเปล่ียนแปลงของราคาน ้ ามนัดิบมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัดชันีค่าเงิน (NEER) 
โดยอา้งอิงจากงานวิจัยของ Syed  (2012)  Mongi (2017)  และ Wen (2020)  กล่าวคือ เม่ือราคา
น ้ามนัดิบปรับตวัเพิ่มสูงขึ้นส่งผลใหด้ชันีค่าเงินสกุลเงินทอ้งถ่ินนั้นอ่อนค่า 

• การเปล่ียนแปลงของราคาน ้ามนัดิบมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทนของตลาด
หลกัทรัพยโ์ดยอา้งอิงจากงานวิจยัของ Syed (2012) Mongi (2017) Rahman (2020) กล่าวคือการ
เพิ่มขึ้นของราคาน ้ ามนัดิบท าให้บริษทัมีเงินลงทุนและก าไรลดลงท าให้กระแสเงินสดของบริษทั
ลดลงและส่งผลต่อเงินปันผลต่อผูถื้อหุน้ท าใหผ้ลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยล์ดลง 

• การเปล่ียนแปลงของราคาทองค าและราคาน ้ามนัมีความสัมพนัธ์เชิงบวก โดยอา้งอิง
งานวิจยั Shafiee (2010) Zhang (2010) Hammoudeh (2013)  และ Mongi (2017) กล่าวคือเม่ือราคา
น ้ ามนัปรับตวัเพิ่มขึ้น จะส่งผลให้เกิดภาวะเงินเฟ้อเพิ่มสูงขึ้น ซ่ึงทองค าเป็นสินทรัพยล์งทุนท่ีนัก
ลงทุนถือว่าเป็นสินทรัพย์เพื่อป้องกันความเส่ียงจากอัตราเงินเฟ้ อ, ความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียน, ภาวะเศรษฐกิจตกต ่า  และการเปล่ียนแปลงทางการเมืองท่ีเกิดขึ้ นส่งผลให้อัตรา
ผลตอบแทนเป็นไปในทิศทางเดียวกบัราคาน ้ามนัดิบ 

• การเปล่ียนแปลงของราคาทองค ามีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทนของตลาด
หลกัทรัพย ์โดยอา้งอิงงานวิจยั Raza (2016) และ Mongi (2017)  กล่าวคือเม่ือราคาทองค าปรับตวั
เพิ่มขึ้นผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยจ์ะปรับตัวลดลง เน่ืองจากนักลงทุนมองว่าทองค าเป็น
สินทรัพยป์ลอดภยั และตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นสินทรัพยเ์ส่ียง หากนกัลงทุนอยูใ่นสภาวะความเส่ียงต ่า
หรือภาวะตลาดในช่วงนั้นมีความมัน่คง นกัลงทุนจะสามารถรับความเส่ียงไดม้ากขึ้น ซ่ึงจะลงทุนใน
สินทรัพยเ์ส่ียง ส่งผลท าใหค้วามตอ้งการในการลงทุนในทองค าลดลง และนกัลงทุนจะเนน้ลงทุนใน
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ตลาดหลกัทรัพยม์ากขึ้นส่งผลให้อตัราผลตอบแทนของทองค ามีทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทน
ของตลาดหลกัทรัพย ์

• การเปล่ียนแปลงของราคาทองค ามีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัดชันีค่าเงิน (NEER) โดย
อา้งอิงจากงานวิจยั Capie (2005)   

Mongi (2017) และ Nguyen (2020) กล่าวคือโดยราคาทองค าเสนอซ้ือเสนอขายในสกุล
เงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา  เม่ือสกุลเงินทอ้งถ่ินนั้นอ่อนค่าเทียบกบัสุกลเงินต่างประเทศ  หรือสกุล
เงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาซ่ึงใชเ้ป็นสกุลเงินหลกัในการซ้ือขายอตัราแลกเปล่ียนแลว้ส่งผลให้ราคา
ทองค าในสกุลเงินทอ้งถ่ินนั้นปรับตวัเพิ่มขึ้น 

• การเปล่ียนแปลงของดัชนีค่าเงิน (NEER) มีความสัมพนัธ์เชิงลบกับผลตอบแทน
ของตลาดหลกัทรัพย ์โดยอา้งอิงจากงานวิจยัของ Chue (2008)  Lin (2011) กล่าวคือเม่ือสุกลเงิน
ทอ้งถ่ินอ่อนค่าเม่ือเทียบกบัสกุลเงินต่างประเทศ อย่างเช่น สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ ถือเป็นสกุลเงิน
หลกัของโลกท่ีใชเ้ป็นตวักลางในการแลกเปล่ียนและการเคล่ือนยา้ยเงินทุน หากดชันีค่าเงินดอลลาร์
สหรัฐเพิ่มขึ้น หมายความว่า เงินดอลลาร์สหรัฐแข็งค่าขึ้นซ่ึงจะส่งผลให้ดชันีค่าเงินสกุลเงินทอ้งถ่ิน
นั้นอ่อนค่าลง ส่งผลให้ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยป์รับตัวลง เน่ืองจากการท่ีดัชนีค่าเงิน
ทอ้งถ่ินอ่อนค่าลงจะท าให้นกัลงทุนต่างชาติท่ีเขา้มาลงทุนผ่านตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไดก้ าไร
จากอตัราแลกเปล่ียนเพิ่มขึ้น ท าให้ไดก้  าไร 2 ทาง คือจากการซ้ือหุ้น และก าไรจากอตัราแลกเปล่ียน 
นกัลงทุนต่างประเทศจึงขายหลกัทรัพยท่ี์ถืออยูส่กุลเงินทอ้งถ่ินนั้น 
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บทที่ 3 
ข้อมูล ตัวแปร และวิธีการทางสถิต ิ

 
 

3.1 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา  
งานวิจัยน้ีใช้ข้อมูลอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ์ข้อมูลสินค้าโภคภัณฑ์ 

(Commodities) และขอ้มูลปัจจยัทางเศรษฐกิจระดบัมหภาคของสหรัฐอเมริกา และจีน โดยระยะเวลา
จะมีความแตกต่างกนัดงัน้ี 

• สหรัฐอเมริกา ครอบคลุมตั้งแต่เดือนมกราคม ปี 2006 ถึงปี ธนัวาคม 2019 
• จีน ครอบคลุมตั้งแต่เดือนตุลาคม 2002 ถึง เดือนพฤษภาคม 2020 

 
 

3.2 ตัวแปร (variables) 
3.2.1 อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ (Market Return) ในกลุ่มประเทศท่ี

ท าการศึกษา โดยค านวณจาก  

• อตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา (S&P 500 Index : 
SPX) ดัชนีโดยรวมของหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ 500 บริษทั ในตลาดหลกันิวยอร์ก จากฐานขอ้มูล 
Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

• อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์จีน (Shanghai Stock Exchange 
Composite Index : SHCOMP) ดชันีโดยรวมของหลกัทรัพยท์ั้งหมดในตลาดหลกัทรัพยเ์ซ่ียงไฮ ้จาก
ฐานขอ้มูล Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 
 

3.2.2 ดัชนีค่าเงิน (Nominal Effective Exchange Rate) ในกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษา 
โดยค านวณจาก 

• สหรัฐอเมริกา อตัราแลกเปล่ียน Nominal Effective Exchange Rate : 
NEER พิจารณาการให้น ้ าหนกัตามสัดส่วนการคา้ (Trade Share) จากฐานขอ้มูล Datastream ขอ้มูล
เปรียบเทียบจากปีฐาน 2016 เท่ากบั 100 โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 
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• จีน  อัตราแลก เป ล่ียน Nominal Effective Exchange Rate : NEER 
พิจารณาการให้น ้ าหนักตามสัดส่วนการค้า (Trade Share) จากฐานข้อมูล Datastream ข้อมูล
เปรียบเทียบจากปีฐาน 2010 เท่ากบั 100 โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 
 

3.2.3 อตัราผลตอบแทนราคาน ้ามันดิบ (Oil) ในกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษา โดย
ค านวณจาก 

• สหรัฐอเมริกา ใชข้อ้มูลน ้ามนัดิบดบับลิวทีไอ (WTI Crude) หน่วยเป็น
ดอลลาร์ต่อบาร์เรล จากฐานขอ้มูล Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

• จีน ใช้ข้อมูลน ้ ามันดิบดูไบ (DUBAI Crude) หน่วยเป็นดอลลาร์ต่อ
บาร์เรล จากฐานขอ้มูล Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 
 

3.2.4 อตัราผลตอบแทนทองค า (Gold) ในกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษา โดยค านวณจาก 

• สหรัฐอเมริกา ใช้ขอ้มูลราคาทองค า (XAUUSD) หน่วยเป็นดอลลาร์
สหรัฐฯต่อทรอยออนซ์  หรือ 31.1034 กรัม จากฐานขอ้มูล Datastream โดยใช้ขอ้มูลรายเดือนใน
การศึกษา 

• จีน ใชข้อ้มูลราคาทองค า (CNYGOLD) ทองค าความบริสุทธ์ิ 99.99% 
หน่วยเป็นหยวนจีน (CNY) ต่อกรัม จากฐานขอ้มูล Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 
 

3.2.5 อตัราดอกเบีย้นโยบาย (Policy Rate) ในกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษา โดยค านวณ
จาก 

• สหรัฐอเมริกา อตัราดอกเบ้ีย Federal Funds Rate หน่วยเป็นเปอร์เซ็นต ์
จากฐานขอ้มูล Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

• จีน อัตราดอกเบ้ีย Rediscount Rate หน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์ จาก
ฐานขอ้มูล Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 
 

3.2.6 ปริมาณเงิน (Money Supply: M2) ในกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษา โดยค านวณ
จาก 

• สหรัฐอเมริกา ปริมาณเงิน (Money Supply : M2) เงินฝากเงินออม
ทรัพย ์เงินฝากรายย่อยเงินฝากจากกองทุนจากสถาบนัการเงินท่ีรับฝาก หน่วยเป็นลา้นดอลลาร์  จาก
ฐานขอ้มูล Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 
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• จีน ปริมาณเงิน (Money Supply : M2) เงินและเงินฝากรวมถึงเงินใน
กองทุนส ารองเล้ียงชีพ และเงินฝากท่ีไม่อยู่ในมือสถาบันการเงิน หน่วยเป็นล้านดอลลาร์ จาก
ฐานขอ้มูล Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 
 

3.2.7 ดัชนีผู้บริโภค (Consumer Price Index : CPI) ในกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษา 
โดยค านวณจาก 

• สหรัฐอเมริกา ดัชนีผู ้บริโภค (Consumer Price Index : CPI) ข้อมูล
เปรียบเทียบจากปีฐาน 1982-1984 เท่ากบั 100 โดยใช้ฐานขอ้มูลจาก Datastream โดยใช้ขอ้มูลราย
เดือนในการศึกษา 

• จีน ดชันีผูบ้ริโภค (Consumer Price Index : CPI) ) ขอ้มูลเปรียบเทียบ
จากปีฐานก่อนหน้า เท่ากับ 100 โดยใช้ฐานข้อมูลจาก Datastream โดยใช้ข้อมูลรายเดือนใน
การศึกษา 
 

3.2.8 เงินทุนส ารองระหว่างประเทศ (Reserve Currency) ในกลุ่มประเทศท่ี
ท าการศึกษา โดยค านวณจาก 

• สหรัฐอเมริกา ใช้ข้อมูลเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ (Reserve 
Currency) หน่วยเป็นลา้นดอลลาร์ จากฐานขอ้มูล International Monetary Fund (IMF)โดยใชข้อ้มูล
รายเดือนในการศึกษา 

• จีน ใชข้อ้มูลเงินทุนส ารองระหวา่งประเทศ (Reserve Currency) หน่วย
เป็นล้านดอลลาร์ จากฐานข้อมูล International Monetary Fund (IMF)โดยใช้ข้อมูลรายเดือนใน
การศึกษา 
 

3.2.9 ปริมาณการผลติน ้ามัน (Oil Supply) ในกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษา โดยค านวณ
จาก 

• สหรัฐอเมริกา ปริมาณการผลิตน ้ ามนั (Oil Supply) โดยใช้ขอ้มูลจาก 
The World Integrated Oil and Gas Producer Index จากฐานขอ้มูล Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือน
ในการศึกษา 

• จีน ปริมาณการผลิตน ้ ามนั (Oil Supply) โดยใชข้อ้มูลจาก The World 
Integrated Oil and Gas Producer Index จากฐานข้อมูล  Datastream โดยใช้ข้อมูลราย เ ดือนใน
การศึกษา 
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3.2.10 ปริมาณการบริโภคน ้ามัน (Oil Demand) ในกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษา โดย
ค านวณจาก 

• สหรัฐอเมริกา ปริมาณการบริโภคน ้ ามนั (Oil Demand) โดยใช้ขอ้มูล
จาก MSCI Emerging Market Index จากฐานขอ้มูล Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 

• จีน ปริมาณการบริโภคน ้ ามนั (Oil Demand) โดยใช้ขอ้มูลจาก MSCI 
Emerging Market Index จากฐานขอ้มูล Datastream โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในการศึกษา 
 
ตาราง 3.1 สรุปตัวแปรท่ีใช้ในการทดสอบ ของกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษา 

ตวัแปร ตวัยอ่ ความถ่ี 
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

• S&P 500 Index 
• Shanghai Stock Exchange Composite Index 

 
SPX 
SHCOMP 

 
รายเดือน 
รายเดือน 

ดชันีค่าเงิน 
• Nominal Effective Exchange Rate 

 
NEER 

 
รายเดือน 

อตัราผลตอบแทนราคาน ้ามนัดิบ 
• West Texas Intermediate Crude 
• Dubai Crude 

 
WTI 
DUBAI 

 
รายเดือน 
รายเดือน 

อตัราผลตอบแทนทองค า 
• Gold Spot สหรัฐอเมริกา 
• Gold Spot จีน 

 
XAUUSD 
CNYGOLD 

 
รายเดือน 
รายเดือน 

อตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
• Policy Interest Rate 

 
PORATE 

 
รายเดือน 

ปริมาณเงิน 
• Money Supply (M2) 

 
M2 

 
รายเดือน 

ดชันีผูบ้ริโภค 
• Consumer Price Index 

 
CPI 

 
รายเดือน 

เงินทนุส ารองระหว่างประเทศ  
• Reserve Currency 

 
RESCUR 

 
รายเดือน 

ปริมาณการผลิตน ้ามนั 
• The World Integrated Oil and Gas Producer Index   

 
OILWD 

 
รายเดือน 

ปริมาณการบริโภคน ้ามนั 
• MSCI Emerging Market Index 

 
MSCIEM 

 
รายเดือน 
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3.3 วิธีการทางสถิติ  
โดยมีขั้นตอนการศึกษาดงัน้ี 
 
3.3.1 การศึกษาขั้นตอนท่ี 1 
การทดสอบคุณสมบติั Stationary ดว้ยวิธี Unit Root Test 
ในการศึกษาน้ีจะท าการทดสอบความน่ิง (Stationary) ของขอ้มูลแบบอนุกรมเวลา 

ก่อนท่ีจะน าขอ้มูลมาวิเคราะห์โดยใช้แบบจ าลองสมการเก่ียวเน่ือง หรือ Simultaneous Equation 
Approach ในการศึกษาคร้ังน้ีไดท้ าการทดสอบความน่ิง (Stationary) ของขอ้มูลท่ีท าการศึกษา โดย
ใช้วิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) ท่ีเสนอโดย Dickey and Fuller (1979) และ Dickey and 
Fuller (1981) ซ่ึงในการทดสอบมีหลกัการดงัน้ี เร่ิมแรกจะทดสอบขอ้มูลท่ี Order of Integration 
เท่ากบั 0 หรือ I(0) มีการทดสอบรูปแบบสมการ 3 รูปแบบ คือ สมการไม่มีทั้งค่าคงท่ีและแนวโน้ม
เวลา (None) สมการมีเฉพาะค่าคงท่ี (Intercept) และสมการมีทั้งค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา (Intercept 
and Trend) โดยในการทดสอบว่าตวัแปรแต่ละตัวจะมีความเหมาะสมกับสมการรูปแบบใดนั้น 
จะต้องทดสอบท่ีละรูปแบบตามล าดับ นอกจากนั้นท าการพิจารณาความน่ิงของข้อมูลโดยการ
เปรียบเทียบพิจารณาค่า ADF t-statistic หากค่า ADF t-statistic มีค่านอ้ยกวา่ค่า MacKinnon Critical 
Value แสดงว่า สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (𝐻0) ของการทดสอบ นั่นคือ ตวัแปรท่ีสนใจไม่มี 
Unit Root หรือมีความน่ิงจากตารางแสดงผลการทดสอบ ADF test at level พบวา่ ยอมรับสมมติฐาน
หลกัหลกั (𝐻0) ในคุณสมบติัความไม่น่ิงของขอ้มูลท่ีระดับ level เพราะค่า ADF t-statistic มีค่า
มากกว่าค่า MacKinnon Critical Value ท่ีมีระดบันยัส าคญัท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ดงันั้น เพื่อท าให้
ข้อมูลท่ีน ามาใช้มีความน่ิงและอยู่ใน Order เดียวกัน จึงต้องน าข้อมูลของตัวแปรนั้นมาท าการ
ทดสอบในอนัดบัท่ีสูงขึ้น คือ ท่ี 1st Different Order โดยใชส้มการดงัน้ี 

∆𝑋𝑡 = 𝑋𝑡 − 𝑋𝑡−1 = 𝛼0 + 𝛼1𝑡 + 𝛾𝑋𝑡−1 + ∑ 𝜆∆𝑋𝑡−1

𝑘

𝑖=1

+ 휀𝑡  

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

𝐻0: 𝛾 =  0 (ตวัแปร 𝑋𝑡 มีคุณสมบติัเป็น Non-Stationary) 
𝐻1: 𝛾 ≠  0 (ตวัแปร 𝑋𝑡 มีคุณสมบติัเป็น Stationary) 
วิธีการทดสอบเป็นการบอกให้ทราบว่าตวัแปรท่ีสนใจและน ามาศึกษา ยกตวัอย่าง 𝑋𝑡 

นั้นมี Unit Root หรือไม่โดยดูจากค่า γ  มีค่าเท่ากบั 0 แสดงวา่ 𝑋𝑡 มี Unit Root ขอ้มูลมีลกัษณะท่ีไม่
น่ิง (Non-Stationary) จะตอ้งท าการทดสอบในระดบัผลต่างท่ีสูงขึ้น ถา้ค่า γ ไม่เท่ากบั 0 สามารถ
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ปฏิเสธ 𝐻0 ตั้งแต่แรกท่ียงัไม่ไดมี้การ Difference แสดงวา่ตวัแปรนั้นมีลกัษณะน่ิง (Stationary) หรือ 
I(0) จึงสามารถน าไปทดสอบในขั้นตอนต่อไปได ้ 

 
3.3.2 การศึกษาขั้นตอนท่ี 2  
วิเคราะห์ลกัษณะผลกระทบทางตรง (Direct Effect) ดว้ยวิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุดสองขั้น 

(Two-Stage Least Squares–2SLS) 

สหรัฐอเมริกา  

𝑆𝑃𝑋𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑊𝑇𝐼𝑡 + 𝛼2𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷𝑡 + 𝛼3𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡
𝑈𝑆 + 𝛼4𝑋2𝑡

𝑆𝑃𝑋 + 𝑢2𝑡      ;    𝑋2𝑡 = 𝑃𝑂𝑅𝐴𝑇𝐸   (2) 

𝑊𝑇𝐼𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷𝑡 + 𝛽2𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡
𝑈𝑆 + 𝛽3𝑆𝑃𝑋𝑡 + 𝛽4𝑋3𝑡

𝑊𝑇𝐼 + 𝑢3𝑡      ;    𝑋3𝑡 = 𝑂𝐼𝐿𝑊𝐷, 𝑀𝑆𝐶𝐼𝐸𝑀   (3) 

𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝑊𝑇𝐼𝑡 + 𝛾2𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡
𝑈𝑆 + 𝛾3𝑆𝑃𝑋𝑡 + 𝛾4𝑋4𝑡

𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷 + 𝑢4𝑡     ;    𝑋4𝑡 = 𝐶𝑃𝐼   (4) 

𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡
𝑈𝑆 = 𝛿0 + 𝛿1𝑊𝑇𝐼𝑡 + 𝛿2𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷𝑡 + 𝛿3𝑆𝑃𝑋𝑡 + 𝛿4𝑋5𝑡

𝑁𝐸𝐸𝑅 + 𝑢5𝑡     ;    𝑋5𝑡 = 𝑅𝐸𝑆𝐶𝑈𝑅 , 𝑀2  (5) 

จีน  

𝑆𝐻𝐶𝑂𝑀𝑃𝑡 = 𝜆0 + 𝜆1𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼𝑡 + 𝜆2𝐶𝑁𝑌𝐺𝑂𝐿𝐷𝑡 + 𝜆3𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡
𝐶𝐻𝑁 + 𝜆4𝑋14𝑡

𝑆𝐻𝐶𝑂𝑀𝑃 + 𝑢14𝑡  ; 𝑋14𝑡 = 𝑃𝑂𝑅𝐴𝑇𝐸    (6) 

𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼𝑡 = 𝜇0 + 𝜇1𝐶𝑁𝑌𝐺𝑂𝐿𝐷𝑡 + 𝜇2𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡
𝐶𝐻𝑁 + 𝜇3𝑆𝐻𝐶𝑂𝑀𝑃𝑡 + 𝜇4𝑋15𝑡

𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼 + 𝑢15𝑡   ; 𝑋15𝑡 =  𝑂𝐼𝐿𝑊𝐷, 𝑀𝑆𝐶𝐼𝐸𝑀   (7) 

𝐶𝑁𝑌𝐺𝑂𝐿𝐷𝑡 = 𝜔0 + 𝜔1𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼𝑡 + 𝜔2𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡
𝐶𝐻𝑁 + 𝜔3𝑆𝐻𝐶𝑂𝑀𝑃𝑡 + 𝜔4𝑋16𝑡

𝐶𝑁𝑌𝐺𝑂𝐿𝐷 + 𝑢16𝑡   ; 𝑋16𝑡 = 𝐶𝑃𝐼, 𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷   (8) 

𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡
𝐶𝐻𝑁 = 𝜉0 + 𝜉1𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼𝑡 + 𝜉2𝐶𝑁𝑌𝐺𝑂𝐿𝐷𝑡 + 𝜉3𝑆𝐻𝐶𝑂𝑀𝑃𝑡 + 𝜉4𝑋17𝑡

𝑁𝐸𝐸𝑅 + 𝑢17𝑡   ; 𝑋17𝑡 = 𝑅𝐸𝑆𝐶𝑈𝑅 , 𝑀2   (9) 

 
3.3.3 การศึกษาขั้นตอนท่ี 3  
ท าการค านวณหาผลกระทบทางออ้ม (Indirect Effect)  

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝑟𝑢𝑑𝑒 𝑂𝑖𝑙𝑡 + 𝛼2𝐺𝑜𝑙𝑑𝑡 + 𝛼3𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡 + 𝛼4𝑋2𝑡
𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 + 𝑢2𝑡         

𝐶𝑟𝑢𝑑𝑒 𝑂𝑖𝑙𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝑜𝑙𝑑𝑡 + 𝛽2𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡 + 𝛽3𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑡 + 𝛽4𝑋3𝑡
𝐶𝑟𝑢𝑑𝑒 𝑂𝑖𝑙 + 𝑢3𝑡         

• การค านวณค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบทางออ้มของน ้ ามนัดิบ( Crude 
Oil) ต่อตลาดหลกัทรัพย ์(Stock) ค านวณไดจ้ากสมการ 

• การค านวณค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบทางออ้ม (Indirect Effect) ของ
ตวัแปรภายนอก (Exogeneous) จากแบบจ าลองท่ี 2 ค านวณไดจ้าก 

• การค านวณค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวม (Total Effect) ของตวัแปร
ภายนอก (Exogeneous)  
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บทที่ 4 
ผลการวิจัย 

 
 

4.1 ผลการทดสอบ Unit Root  
การทดสอบดว้ยแบบจ าลอง Simultaneous Equation Approach ท าการตรวจสอบ Unit 

Root Test เพื่อดูว่าตัวแปรเป็น Stationary หรือ Non-Stationary ด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
(ADF) กล่าวคือ ถา้ตวัแปรท่ีเป็น Stationary แสดงว่า ตวัแปรมีค่าเฉล่ีย Variance และ Co-Variance 
คงท่ี ผลการทดสอบพบว่า OILWD ส าหรับประเทศสหรัฐอเมริกา มี Unit Root (Non-Stationary) ท่ี 
I(0)  แต่ Stationary ท่ี I(1) ตามตารางท่ี 4.1 ส าหรับจีน  ตวัแปรทุกตวัแปรไม่มี Unit Root (Stationary) 
 
ตารางท่ี 4.1 แสดงการทดสอบความนิ่งของข้อมูลส าหรับตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษา 

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

USA   China   

SPX Stationary  SHCOMP Stationary  
NEER Stationary  DUBAI Stationary  

XAUUSD Stationary  CNYGOLD Stationary  
WTI Stationary  NEER Stationary  
PORATE Stationary  M2 Stationary  
RESCUR Stationary  RESCUR Stationary  

M2 Stationary  PORATE Stationary  
CPI Stationary  XAUUSD Stationary  
OILWD Non-Stationary Stationary CPI Stationary  
MSCIEM Stationary  OILWD Stationary  

   MSCIEM Stationary  
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4.2 วิเคราะห์ลกัษณะผลกระทบทางตรง (Direct Effect) ด้วยวิธีก าลงัสองน้อยที่สุดสอง
ขั้น (Two-Stage Least Squares–2SLS) 

ตารางท่ี 4.2 แสดงผลกระทบทางตรงต่อตลาดหลกัทรัพย ์ราคาน ้ามนัดิบ ราคาทองค า 
ดชันีค่าเงิน ในสหรัฐอเมริกา 

 
4.2.1 แบบจ าลองที่ 2  
พิจารณาปัจจัยท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย์สหรัฐอเมริกา(SPX) พบว่า

เคร่ืองหมายหน้าสัมประสิทธ์ิของดชันีค่าเงิน(NEER) ราคาทองค า(XAUUSD) และ ราคาน ้ ามนัดิบ 
(WTI)  มีเคร่ืองหมายเป็นลบ ตรงตามท่ีคาดการณ์ไว ้นอกจากน้ียงัมีปัจจยัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
(PORATE) มีเคร่ืองหมายเป็นบวก ซ่ึงไม่ตรงตามท่ีคาดการณ์ไว ้

โดยสัมประสิทธ์ิหน้าตัวแปรดัชนีค่าเงิน(NEER)  ราคาทองค า (XAUUSD)  ราคา
น ้ามนัดิบ(WTI) และ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย(PORATE) มีค่า -2.3694   -0.8336   -0.0511 และ 0.0129 
ตามล าดับ ซ่ึงพบว่า ดัชนีค่าเงิน(NEER) มีผลกระทบทางตรงกับตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา 
(SPX) ในเชิงลบมากท่ีสุด 

เม่ือพิจารณา ระดับนัยส าคญัทางสถิติ พบว่า ดัชนีค่าเงิน (NEER) และ ราคาทองค า 
(XAUUSD) ท่ีส่งผลกระทบทางตรงอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 1% และ 5% ตามล าดบั 
 

4.2.2 แบบจ าลองที่ 3  
พิจารณาปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาน ้ามนัดิบ(WTI) พบวา่เคร่ืองหมายหนา้สัมประสิทธ์ิของ

ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา(SPX) ราคาทองค า(XAUUSD) และ ดชันีค่าเงิน(NEER) 
พบวา่ มีเคร่ืองหมายเป็นลบ ตรงตามท่ีคาดการณ์ไว ้นอกจากน้ี ปริมาณการบริโภคน ้ามนั (MSCIEM) 
มีเคร่ืองหมายเป็นบวก ตรงตามท่ีคาดการณ์ไวเ้ช่นกนั แต่ราคาทองค า (XAUUSD) และ ปริมาณการ
ผลิตน ้ ามนั (OILWD) มีเคร่ืองหมายไม่ตรงตามท่ีคาดการณ์ไว ้กล่าวคือ ราคาทองค า(XAUUSD) มี
เคร่ืองหมายเป็นลบ และ ปริมาณการผลิตน ้ามนั(OILWD) มีเคร่ืองหมายเป็นบวก 

โดยค่าของสัมประสิทธ์ิหนา้ตวัแปร ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา (SPX)  
ดชันีค่าเงิน (NEER)  ราคาทองค า(XAUUSD)   ปริมาณการผลิตน ้ ามนั(OILWD) และ ปริมาณการ
บริโภคน ้ ามนั(MSCIEM) คือ -4.5115  -13.8946  -4.6381  2.0237 และ 0.0187 ตามล าดับ แสดงว่า 
ดชันีค่าเงิน(NEER) ส่งผบกระทบทางตรงต่อราคาน ้ามนัดิบ(WTI) ในเชิงลบมากท่ีสุด 

เม่ือพิจารณา ถึงการมีนยัส าคญัทางสถิติ พบว่า ไม่มีตวัแปรใดท่ีส่งผลกระทบทางตรง
ต่อราคาน ้ามนัดิบ(WTI) อยา่งมีนยัส าคญั 
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4.2.3  แบบจ าลองที่ 4 
พิจารณาปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาทองค า (XAUUSD) พบวา่เคร่ืองหมายหนา้สัมประสิทธ์ิ

ของผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา(SPX)และ ดชันีค่าเงิน(NEER) มีเคร่ืองหมายเป็นลบ
ซ่ึงตรงตามท่ีคาดการณ์ไวแ้ละราคาน ้ ามนัดิบ(WTI)  มีเคร่ืองหมายเป็บวกซ่ึงตรงตามท่ีคาดการณ์ไว ้
นอกจากน้ียงัมีปัจจยัอ่ืนไดแ้ก่ดชันีผูบ้ริโภค(CPI) มีเคร่ืองหมายเป็นลบ ซ่ึงไม่ตรงตามท่ีคาดการณ์ไว ้

โดยค่าของสัมประสิทธ์ิหน้าตัวแปร ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา
(SPX)  ดัชนีค่ า เ งิน(NEER)  ราคาน ้ ามันดิบ(WTI) และ ดัชนีผู ้บ ริโภค(CPI) คือ  -1.7425  -
2.1644  0.4837 และ -5.8535 ตามล าดบั แสดงว่า ดชันีผูบ้ริโภค(CPI) ส่งผลกระทบทางตรงต่อราคา
ทองค า (XAUUSD) ในเชิงลบมากท่ีสุด 

เม่ือพิจารณา ระดับนัยส าคัญทางสถิติ พบว่า มีเพียงผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์
สหรัฐอเมริกา (SPX) ท่ีส่งผลกระทบทางตรงอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 5%  
 

4.2.4 แบบจ าลองท่ี 5  
พิจารณาปัจจยัท่ีส่งผลต่อดชันีค่าเงิน(NEER) พบว่าเคร่ืองหมายหนา้สัมประสิทธ์ิของ

ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา (SPX)   ราคาทองค า(XAUUSD) และราคาน ้ ามนัดิบ
(WTI) มีเคร่ืองหมายเป็นลบ ตรงตามท่ีคาดการณ์ไว ้นอกจากน้ียงัมีปัจจยัอ่ืนได้แก่ เงินทุนส ารอง
ระหวา่งประเทศ (RESCUR) และ ปริมาณเงิน (M2) มีเคร่ืองหมายเป็น ลบ และ บวก ซ่ึงไม่ตรงกบัท่ี
คาดการณ์ไว ้

โดยค่าของสัมประสิทธ์ิหนา้ตวัแปรผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา(SPX)  
ราคาทองค า(XAUUSD)  ราคาน ้ ามันดิบ(WTI) เงินทุนส ารองระหว่างประเทศ(RESCUR) และ 
ปริมาณเงิน(M2) มีค่า -0.2323  -0.2122  -0.0478  -0.2329 และ 0.2203 ตามล าดบั พบว่า เงินทุน
ส ารองระหวา่งประเทศ (RESCUR) ส่งผลกระทบทางตรงต่อดชันีค่าเงิน(NEER) ในเชิงลบมากท่ึสุด 

เม่ือพิจารณา ระดับนัยส าคัญทางสถิติ พบว่า มีเพียงผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์
สหรัฐอเมริกา (SPX) ท่ีส่งผลกระทบทางตรงอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 5% 
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ตารางท่ี 4.2 แสดงผลกระทบทางตรงต่อตลาดหลกัทรัพย์ ราคาน ้ามันดิบ ราคาทองค า ดัชนีค่าเงิน ใน
สหรัฐอเมริกา 

Variable แบบจ าลองที่ 2 แบบจ าลองที่ 3 แบบจ าลองที่ 4 แบบจ าลองที่ 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)    
M2       0.2203    
              (0.5425)    
CPI     -5.8535      
          (9.0940)         
OILWD   2.0237        
      (3.2020)            
MSCIEM   0.0187        
      (0.0572)             
Constant 0.0151  2.0098  0.0287  0.0033    
 (0.0048)  (3.1260)  (0.0194)  (0.0024)    
Number of observations 168  168  168  168    
rss 0.2853  8.8646  0.6702  0.0202    
Chi-sq 25.8828  6.9268  30.1689  286.8023    
R-square -  -  -  0.6214    
r2_a -  -  -  0.6097    
𝑆𝑃𝑋𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑊𝑇𝐼𝑡 + 𝛼2𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷𝑡 + 𝛼3𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡

𝑈𝑆 + 𝛼4𝑋2𝑡
𝑆𝑃𝑋 + 𝑢2𝑡      ;    𝑋2𝑡 =

𝑃𝑂𝑅𝐴𝑇𝐸   
แบบจ าลองท่ี 2 

𝑊𝑇𝐼𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷𝑡 + 𝛽2𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡
𝑈𝑆 + 𝛽3𝑆𝑃𝑋𝑡 + 𝛽4𝑋3𝑡

𝑊𝑇𝐼 + 𝑢3𝑡      ;    𝑋3𝑡 =
𝑂𝐼𝐿𝑊𝐷, 𝑀𝑆𝐶𝐼𝐸𝑀   

แบบจ าลองท่ี 3 

𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝑊𝑇𝐼𝑡 + 𝛾2𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡
𝑈𝑆 + 𝛾3𝑆𝑃𝑋𝑡 + 𝛾4𝑋4𝑡

𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷 +
𝑢4𝑡     ;    𝑋4𝑡 = 𝐶𝑃𝐼   

แบบจ าลองท่ี 4 

𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡
𝑈𝑆 = 𝛿0 + 𝛿1𝑊𝑇𝐼𝑡 + 𝛿2𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷𝑡 + 𝛿3𝑆𝑃𝑋𝑡 + 𝛿4𝑋5𝑡

𝑁𝐸𝐸𝑅 + 𝑢5𝑡     ;    𝑋5𝑡 =
𝑅𝐸𝑆𝐶𝑈𝑅 , 𝑀2  

แบบจ าลองท่ี 5 

หมายเหต:ุ นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*)  5% (**) และ 1% (***) ตวัเลขในวงเลบ็แสดงค่า 
Standard Error 



33 

 

ตารางท่ี 4.3 แสดงการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งตลาดหลกัทรัพย ์ราคาน ้ามนัดิบ 
ราคาทองค า ดชันีค่าเงิน และผลกระทบจากปัจจยัอ่ืนๆ ในสหรัฐอเมริกาเม่ือเพิ่มตวัแปรหุ่น 
D2008  โดย D2008 แสดงถึงผลกระทบท่ีเกิดจากวิกฤตทางการเงินปี ค.ศ.2008 ต่อการประมาณค่า
ดว้ยแบบจ าลอง 4 แบบจ าลอง  

การศึกษาพบวา่เคร่ืองหมายหนา้สัมประสิทธ์ิตวัแปรหุ่นเป็นลบทั้ง 4 แบบจ าลอง แสดง
ว่าตัวแปรหุ่นส่งผลในเชิงลบต่อ ตลาดหลักทรัพย์ (SPX) ราคาน ้ ามันดิบ (WTI)  ราคาทองค า  
(XAUUSD) และ ดชันีค่าเงิน (NEER) 

เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรหุ่น มีค่า -0.0297  -0.4653  -0.0416 และ -
0.0040 ในแบบจ าลองท่ี 2  แบบจ าลองท่ี 3   แบบจ าลองท่ี 4 และ แบบจ าลองท่ี 5 ตามล าดบั แสดงวา่ 
ตวัแปรหุ่นส่งผลกระทบทางตรงต่อ ราคาน ้ ามนัดิบ (WTI) ในเชิงลบมากท่ีสุด รองลงมาคือ ตลาด
หลกัทรัพย ์(SPX) ราคาทองค า (XAUUSD)  และดชันีค่าเงิน (NEER) ตามล าดบั 

เม่ือพิจารณาถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติพบว่าตวัแปรหุ่นส่งผลทางต่อตลาดหลกัทรัพย ์
ท่ีระดับนัยส าคญั 5% และไม่ส่งผลต่อราคาน ้ ามนัดิบ (WTI)  ราคาทองค า (XAUUSD)  และดัชนี
ค่าเงิน (NEER)  

เม่ือพิจารณารายละเอียดในแต่ละแบบจ าลอง มีผลดงัน้ี 
 

4.2.5 แบบจ าลองที่ 2 
พิจารณาผลกระทบของตัวแปรหุ่นในแบบจ าลองท่ี 2 พบว่าการเพิ่มตัวแปรหุ่นไม่

ส่งผลกระทบต่อเคร่ืองหมายของสัมประสิทธ์ิหน้าตัวแปรดัชนีค่าเงิน(NEER) ราคาทองค า
(XAUUSD) และ ราคาน ้ ามนัดิบ(WTI) โดยทั้ง 3 ตวัแปรมีเคร่ืองหมายเป็น ลบ ตรงตามท่ีคาดการณ์
ไว ้แต่ส่งผลกระทบต่อเคร่ืองหมายของสัมประสิทธ์ิหนา้ตวัแปร อตัราดอกเบ้ียนโยบาย(PORATE)  
โดยเคร่ืองหมายเปล่ียนจาก บวก เป็นลบ ส่งผลใหมี้เคร่ืองหมายเป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว ้

เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิเม่ือเพิ่มตวัแปรหุ่นในแบบจ าลองท่ี 2 พบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิ
ของตวัแปร ดชันีค่าเงิน(NEER)  ราคาทองค า(XAUUSD) ราคาน ้ ามนัดิบ(WTI) และ อตัราดอกเบ้ีย
นโยบาย (PORATE)  คือ -2.2327  -0.7491  -0.0448 และ -0.0054 ตามล าดับ ซ่ึงมีค่าใกล้เคียงกับ
แบบจ าลอง ท่ีไม่มีตวัแปรหุ่น 

เม่ือพิจารณาถึงระดบันัยส าคญัทางสถิติพบว่า ตวัแปร ดชันีค่าเงิน(NEER) และ ราคา
ทองค า(XAUUSD) ส่งผลทางตรงต่อ ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา (SPX) ท่ีระดับ
นยัส าคญัท่ี 1% และ 5% ตามล าดบั 
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4.2.6 แบบจ าลองที่ 3 
พิจารณาผลกระทบของตัวแปรหุ่นในแบบจ าลองท่ี 3 พบว่าการเพิ่มตัวแปรหุ่นไม่

ส่งผลกระทบต่อเคร่ืองหมายของสัมประสิทธ์ิหน้าตัวแปร ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์
สหรัฐอเมริกา (SPX)  ดัชนีค่า เ งิน(NEER) ราคาทองค า(XAUUSD) ปริมาณการผลิตน ้ ามัน
(OILWD)  และ ปริมาณการบริโภคน ้ ามัน(MSCIEM) โดยพบว่า เคร่ืองหมายหน้าสัมประสิทธ์ิ
ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา(SPX) และ ดชันีค่าเงิน (NEER)  มีเคร่ืองหมายเป็นลบ 
และปริมาณการบริโภคน ้ ามนั(MSCIEM) มีเคร่ืองหมายเป็นบวก ตรงตามท่ีคาดการณ์ไวแ้ต่ ราคา
ทองค า (XAUUSD) มีเคร่ืองหมายเป็นลบ และ ปริมาณการผลิตน ้ ามนั(OILWD) มีเคร่ืองหมายเป็น
บวก ซ่ึงไม่ตรงตามท่ีคาดการณ์ไว ้

นอกจากน้ีตวัแปรหุ่นท าให้ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย์
สหรัฐอเมริกา(SPX)  ดชันีค่าเงิน(NEER) ราคาทองค า (XAUUSD) ปริมาณการผลิตน ้ามนั(OILWD) 
และ ปริมาณการบริโภคน ้ามนั(MSCIEM) มีค่า     -11.2591  -21.9891  -7.0414   5.2771 และ 0.1805 
ซ่ึงมีค่ามากขึ้นเม่ือเทียบกบัแบบจ าลองท่ี 3 ท่ีไม่มีตวัแปรหุ่น 

เม่ือพิจารณารายตวัแปรพบว่า ไม่มีตวัแปรใดเลยท่ีส่งผลกระทบทางตรงต่อ น ้ ามนัดิบ
(WTI) อยา่งมีนยัส าคญัแมว้า่มีการเพิ่มตวัแปรหุ่น 
 

4.2.7 แบบจ าลองที่ 4 
พิจารณาผลกระทบของตวัแปรหุ่นในแบบจ าลองท่ี 4 พบว่าการเพิ่มตวัแปรหุ่นไม่

ส่งผลกระทบต่อเคร่ืองหมายของสัมประสิทธ์ิหน้าตัวแปร ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์
สหรัฐอเมริกา(SPX)   ดชันีค่าเงิน(NEER) ราคาน ้ามนัดิบ(WTI)  และ ดชันีผูบ้ริโภค(CPI) โดยพบว่า 
เคร่ืองหมายหน้าสัมประสิทธ์ิผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา (SPX) และ ดชันีค่าเงิน
(NEER) มีเคร่ืองหมายเป็นลบ และ  ราคาน ้ ามันดิบ(WTI) มีเคร่ืองหมายเป็นบวก ตรงตามท่ี
คาดการณ์ไว ้แต่ ดชันีผูบ้ริโภค(CPI) มีเคร่ืองหมายเป็น ลบ ซ่ึงไม่ตรงกบัท่ีคาดการณ์ไว ้

เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิของ ตวัแปร ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา
(SPX) ดัชนีค่า เ งิน(NEER) ราคาน ้ ามันดิบ(WTI) และ ดัชนีผู ้บ ริโภค (CPI) มีค่ า  -1.5443  -
2.3068  0.3611  และ -5.2949 ตามล าดบั โดยค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรแต่ละตวัมีค่าใกลเ้คียงกับ
แบบจ าลองท่ีแไม่มีตวัแปรหุ่น 

เม่ือพิจารณาถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติ โดยเม่ือเทียบกบัแบบจ าลองท่ี 4 แบบท่ีไม่มีตวั
แปรหุ่นท าให ้พบวา่ การเพิ่มตวัแปรหุ่นส่งผลให ้ดชันีค่าเงิน(NEER) ส่งผลกระทบทางตรงต่อ ราคา
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ทองค า(XAUUSD) อย่างมีนัยส าคัญท่ี 5% แต่ท าให้ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา
(SPX) ส่งผลต่อ ราคาทองค า(XAUUSD) อยา่งไม่มีนยัส าคญั 

 
4.2.8 แบบจ าลองที่ 5 
พิจารณาผลกระทบของตวัแปรหุ่นในแบบจ าลองท่ี 5 การเพิ่มตวัแปรหุ่นไม่ส่งผลให้

เคร่ืองหมายหน้าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรเปล่ียนแปลง โดยผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์
สหรัฐอเมริกา(SPX)  ราคาทองค า(XAUUSD) และราคาน ้ ามนัดิบ(WTI) มีเคร่ืองหมายเป็นลบ ตรง
ตามท่ีคาดการณ์ไว้ และเงินทุนส ารองระหวางประเทศ(RESCUR) และ ปริมาณเงิน(M2) มี
เคร่ืองหมายเป็น ลบ และ บวก ซ่ึงไม่ตรงกบัท่ีคาดการณ์ไว ้

นอกจากน้ีการเพิ่มตวัแปรหุ่นส่งผลให้ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร ผลตอบแทนตลาด
หลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา (SPX) ราคาทองค า(XAUUSD) ราคาน ้ ามันดิบ(WTI) เงินทุนส ารอง
ระหว่างประเทศ(RESCUR)  และ ปริมาณเงิน(M2) มีค่า -0.2271   -0.2102   -0.0498   -0.2372  และ 
0.3001 ซ่ึงพบวา่มีค่าใกลเ้คียงกบักบัแบบจ าลองท่ี 4 แบบท่ีไม่มีตวัแปรหุ่น 

เม่ือพิจารณาถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติ โดยเม่ือเทียบกบัแบบจ าลองท่ี 5 แบบท่ีไม่มีตวั
แปรหุ่นท าให้ พบว่า การเพิ่มตัวแปรหุ่นส่งผลให้ ตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา (SPX)  ราคา
น ้ามนัดิบ(WTI)  ส่งผลกระทบทางตรงต่อ ดชันีค่าเงิน(NEER) อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 5% และ 10%  จาก
เดิมท่ีราคาน ้ามนัดิบ(WTI) ไม่ส่งผลต่อดชันีค่าเงิน(NEER)   
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ตารางท่ี 4.3  แสดงผลกระทบทางตรงต่อตลาดหลกัทรัพย์ ราคาน ้ามันดิบ ราคาทองค า ดัชนีค่าเงิน 
ในสหรัฐอเมริกา ด้วยการเพิม่ตัวแปรหุ่น 

Variable แบบจ าลองที่ 2 แบบจ าลองที่ 3 แบบจ าลองที่ 4 แบบจ าลองที่ 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)    
M2       0.3001   
             (0.5550)    
CPI     -5.2949     
         (10.2349)        
OILWD   5.2771       
     (7.4329)            
MSCIEM   0.1805       
     (0.2492)            
Constant 0.0166 *** 5.0570  0.0300  0.0031   
 (0.0044)  (7.1093)  (0.0250)  (0.0022)   
Number of observations 168  168  168  168   
rss 0.2433  27.0994  0.5209  0.0198   
Chi-sq 45.7333  2.8102  38.4109  306.9096   
R-square 0.1260  -  -  0.6283   
r2_a 0.0990  -  -  0.6144   
𝑆𝑃𝑋𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑊𝑇𝐼𝑡 + 𝛼2𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷𝑡 + 𝛼3𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡

𝑈𝑆 + 𝛼4𝑋2𝑡
𝑆𝑃𝑋 + 𝛼5𝐷2008 + 𝑢2𝑡     ;   𝑋2𝑡 =

𝑃𝑂𝑅𝐴𝑇𝐸  
แบบจ าลองท่ี 2 

𝑊𝑇𝐼𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷𝑡 + 𝛽2𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡
𝑈𝑆 + 𝛽3𝑆𝑃𝑋𝑡 + 𝛽4𝑋3𝑡

𝑊𝑇𝐼 + 𝛽5𝐷2008 + 𝑢3𝑡     ;   𝑋3𝑡 =
𝑂𝐼𝐿𝑊𝐷, 𝑀𝑆𝐶𝐼𝐸𝑀   

แบบจ าลองท่ี 3 

𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝑊𝑇𝐼𝑡 + 𝛾2𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡
𝑈𝑆 + 𝛾3𝑆𝑃𝑋𝑡 + 𝛾4𝑋4𝑡

𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷 + 𝛾5𝐷2008 + 𝑢4𝑡     ;   𝑋4𝑡 = 𝐶𝑃𝐼   แบบจ าลองท่ี 4 
𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡

𝑈𝑆 = 𝛿0 + 𝛿1𝑊𝑇𝐼𝑡 + 𝛿2𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷𝑡 + 𝛿3𝑆𝑃𝑋𝑡 + 𝛿4𝑋5𝑡
𝑁𝐸𝐸𝑅 + 𝛿5𝐷2008 + 𝑢5𝑡    ;   𝑋5𝑡 =

𝑅𝐸𝑆𝐶𝑈𝑅 , 𝑀2  
แบบจ าลองท่ี 5 

หมายเหต:ุ นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*)  5% (**) และ 1% (***) ตวัเลขในวงเลบ็แสดงค่า 
Standard Error 
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จากตารางท่ี 4.4 แสดงการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตลาดหลกัทรัพย ์ราคาน ้ามนัดิบ 
ราคาทองค า ดชันีค่าเงิน และผลกระทบจากปัจจยัอ่ืนๆ ในจีน 
 

4.2.9 แบบจ าลองที่ 6 
พิจารณาปัจจัย ท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์จีน(SHCOMP) พบว่า

เคร่ืองหมายหนา้สัมประสิทธ์ิของดชันีค่าเงิน(NEER) ราคาทองค า(CNYGOLD) และ ราคาน ้ามนัดิบ
(DUBAI) มีเคร่ืองหมายเป็นลบ ตรงตามท่ีคาดการณ์ไว้ นอกจากน้ีย ังมีปัจจัยอ่ืนท่ีส่งผลต่อ
ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยจี์น(SHCOMP) พบว่าเคร่ืองหมายหนา้สัมประสิทธ์ิของอตัราดอกเบ้ีย
นโยบาย(PORATE)  มีเคร่ืองหมายเป็นลบซ่ึงตรงตามท่ีคาดการณ์ไว ้

โดยค่าสัมประสิทธ์ิหน้าตวัแปรดัชนีค่าเงิน(NEER) ราคาทองค า(CNYGOLD) ราคา
น ้ ามันดิบ(DUBAI)  และอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (PORATE) มีค่า -7.4771 -0.2157 -0.0037 และ -
0.5197 ตามล าดับ ซ่ึงพบว่าดัชนีค่าเงิน(NEER) มีผลกระทบทางตรงต่อตลาดหลักทรัพย์จีน 
(SHCOMP) ในเชิงลบมากท่ีสุด 

เม่ือพิจารณาระดับนัยส าคัญทางสถิติ พบว่า ดัชนีค่าเงิน(NEER) ท่ีส่งผลกระทบ
ทางตรงอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัส าคญั 1%  
 

4.2.10 แบบจ าลองที่ 7  
พิจารณาปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาน ้ ามนัดิบ(DUBAI)  พบว่าเคร่ืองหมายหนา้สัมประสิทธ์ิ

ของผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยจี์น (SHCOMP)  ดชันีค่าเงิน(NEER)   มีเคร่ืองหมายเป็นลบซ่ึงไม่
ตรงตามท่ีคาดการณ์ไว ้และราคาทองค า(CNYGOLD) มีเคร่ืองหมายเป็นบวกซ่ึงตรงตามท่ีคาดการณ์
ไว ้นอกจากน้ียงัมีปัจจยัอ่ืนท่ีส่งผลต่อราคาน ้ ามนัดิบ(DUBAI)  พบว่าเคร่ืองหมายหนา้สัมประสิทธ์ิ
ของปริมาณการผลิตน ้ ามัน(OILWD)  มีเคร่ืองหมายเป็นบวกซ่ึงไม่ตรงตามท่ีคาดการณ์ไว ้และ
ปริมาณการบริโภคน ้ามนั(MSCIEM) มีเคร่ืองหมายเป็นลบซ่ึงไม่ตรงตามท่ีคาดการณ์ไว ้ 

โดยค่าสัมประสิทธ์ิหน้าตวัแปร ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยจี์น(SHCOMP)  ดัชนี
ค่าเงิน(NEER)  ราคาทองค า(CNYGOLD) ปริมาณการผลิตน ้ามนั(OILWD) และ ปริมาณการบริโภค
น ้ ามัน(MSCIEM) มีค่า -0.0781 -4.5932 0.0000 1.3004 และ -0.5496  ตามล าดับ ซ่ึงพบว่าปริมาณ
การผลิตน ้ามนั(OILWD) มีผลกระทบทางตรงต่อราคาน ้ามนัดิบ(DUBAI)  ในเชิงบวกมากท่ีสุด 

เม่ือพิจารณาระดบันัยส าคญัทางสถิติ พบว่าปริมาณการผลิตน ้ ามนั(OILWD) ท่ีส่งผล
กระทบทางตรงอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัส าคญั 1%  
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4.2.11 แบบจ าลองที่ 8  
พิจารณาปัจจัย ท่ี ส่งผลต่อราคาทองค า (CNYGOLD)  พบว่า เค ร่ืองหมายหน้า

สัมประสิทธ์ิของ ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์จีน (SHCOMP) และดัชนีค่า เ งิน(NEER)  มี
เคร่ืองหมายเป็นลบ ตรงตามท่ีคาดการณ์ไว ้ราคาน ้ามนัดิบ(DUBAI)  มีเคร่ืองหมายเป็นลบซ่ึงไม่ตรง
ตามท่ีคาดการณ์ไว ้นอกจากน้ียงัมีปัจจยัอ่ืนท่ีส่งผลต่อราคาทองค า(CNYGOLD) พบว่าเคร่ืองหมาย
หน้าสัมประสิทธ์ิของดชันีผูบ้ริโภค(CPI)  มีเคร่ืองหมายเป็นลบซ่ึงไม่ตรงตามท่ีคาดการณ์ไว ้และ
ราคาทองค าโลก(XAUUSD) มีเคร่ืองหมายเป็นบวกซ่ึงตรงกบัท่ีคาดการณ์ไว ้

โดยค่าสัมประสิทธ์ิหน้าตวัแปร  ตลาดหลกัทรัพยจี์น(SHCOMP) ดชันีค่าเงิน(NEER) 
ราคาน ้ามนัดิบ(DUBAI) ดชันีผูบ้ริโภค(CPI) และราคาทองค าโลก(XAUUSD) มีค่า -0.1339 -0.6991 
-0.0306 -0.4320 และ 0.8646 ตามล าดบั ซ่ึงพบว่าราคาทองค าโลก(XAUUSD)  มีผลกระทบทางตรง
ต่อราคาทองค า (CNYGOLD) ในเชิงลบมากท่ีสุด และ ราคาทองค าโลก(XAUUSD)มีผลกระทบ
ทางตรงต่อราคาทองค า(CNYGOLD) ในเชิงบวกมากท่ีสุด 

เม่ือพิจารณาระดบันยัส าคญัทางสถิติ พบว่าราคาทองค าโลก(XAUUSD) ผลตอบแทน
ตลาดหลกัทรัพยจี์น(SHCOMP) และ ดชันีผูบ้ริโภค(CPI) ท่ีส่งผลกระทบทางตรงอย่างมีนัยส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบัส าคญั 1% 5% และ 5% ตามล าดบั 
 

4.2.12 แบบจ าลองที่ 9 
พิจารณาปัจจยัท่ีส่งผลต่อดชันีค่าเงิน(NEER)   พบว่าเคร่ืองหมายหนา้สัมประสิทธ์ิของ

ผลตอบแทนตลาดหลักท รัพย์จีน(SHCOMP) ราคาน ้ ามัน ดิบ(DUBAI) และราคาทองค า
(CNYGOLD) มีเคร่ืองหมายเป็นลบ ตรงตามท่ีคาดการณ์ไว ้นอกจากน้ียงัมีปัจจยัอ่ืนท่ีส่งผลต่อดชันี
ค่าเงิน(NEER) พบว่าเคร่ืองหมายหนา้สัมประสิทธ์ิของเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ(RESCUR) มี
เคร่ืองหมายเป็นลบ ซ่ึงไม่ตรงตามท่ีคาดการณ์ไว ้และ ปริมาณเงิน(M2) มีเคร่ืองหมายเป็นบวก ซ่ึงไม่
ตรงตามท่ีคาดการณ์ไว ้

โดยค่าสัมประสิทธ์ิหน้าตวัแปร ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย์จีน(SHCOMP) ราคา
ทองค า(CNYGOLD) ราคาน ้ ามันดิบ(DUBAI) เงินทุนส ารองระหว่างประเทศ(RESCUR) และ
ปริมาณเงิน(M2) มีค่า -0.1009 -0.0253 -0.0096 -0.0994 และ 0.0883 ตามล าดบั ซ่ึงพบวา่ผลตอบแทน
ตลาดหลกัทรัพยจี์น(SHCOMP)  มีผลกระทบทางตรงต่อดชันีค่าเงิน(NEER) ในเชิงลบมากท่ีสุด  

เ ม่ือพิจารณาระดับนัยส าคัญทางสถิติ พบว่าผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์จี น
(SHCOMP) เงินทุนส ารองระหวา่งประเทศ(RESCUR)  ท่ีส่งผลกระทบทางตรงอย่างมีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบัส าคญั 1% และ 5% ตามล าดบั 
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ตารางท่ี 4.4  แสดงผลกระทบทางตรงต่อตลาดหลกัทรัพย์ ราคาน ้ามันดิบ ราคาทองค า ดัชนีค่าเงิน 
ในจีน 

Variable แบบจ าลองที่ 6 แบบจ าลองที่ 7 แบบจ าลองที่ 8 แบบจ าลองที่ 9 

SHCOMP   -0.0781  -0.1339 * -0.1009 *** 
      (1.2167)   (0.0805)   (0.0294)   
NEER -7.4771 *** -4.5932  -0.6991    
  (2.0586)   (2.8402)   (0.6615)       
CNYGOLD -0.2157  0.0000    -0.0253  
  (0.1923)   (0.1746)       (0.0207)   
DUBAI -0.0037    -0.0306  -0.0096  
  (0.1422)       (0.0268)   (0.0158)   
PORATE -0.5197        
  (0.4173)               
RESCUR       -0.0994 ** 
              (0.0499)   
M2       0.0833  
              (0.0850)   
CPI     -0.4302 *   
          (0.2361)       
XAUUSD     0.8646 ***   
          (0.0340)       
OILWD   1.3004 ***     
      (0.1714)           
MSCIEM   -0.5496      
      (0.8639)           
Constant 0.0140 * 0.0119  0.0021  0.0019  
 (0.0078)  (0.0076)  (0.0018)  (0.0014)  
Number of observations 212  212  212  212  
rss 2.2105  1.4447  0.0780  0.0313  
Chi-sq 24.8183  151.7186  1032.6739  44.3058  
R-square 0.0000  0.3228  0.8245  0.0000  
r2_a 0.0000  0.3064  0.8203  0.0000  
𝑆𝐻𝐶𝑂𝑀𝑃𝑡 = 𝜆0 + 𝜆1𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼𝑡 + 𝜆2𝐶𝑁𝑌𝐺𝑂𝐿𝐷𝑡 + 𝜆3𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡

𝐶𝐻𝑁 + 𝜆4𝑋14𝑡
𝑆𝐻𝐶𝑂𝑀𝑃 +

𝑢14𝑡  ; 𝑋14𝑡 = 𝑃𝑂𝑅𝐴𝑇𝐸   
แบบจ าลองท่ี 6 

𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼𝑡 = 𝜇0 + 𝜇1𝐶𝑁𝑌𝐺𝑂𝐿𝐷𝑡 + 𝜇2𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡
𝐶𝐻𝑁 + 𝜇3𝑆𝐻𝐶𝑂𝑀𝑃𝑡 + 𝜇4𝑋15𝑡

𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼 +
𝑢15𝑡   ; 𝑋15𝑡 =  𝑂𝐼𝐿𝑊𝐷, 𝑀𝑆𝐶𝐼𝐸𝑀   

แบบจ าลองท่ี 7 
𝐶𝑁𝑌𝐺𝑂𝐿𝐷𝑡 = 𝜔0 + 𝜔1𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼𝑡 + 𝜔2𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡

𝐶𝐻𝑁 + 𝜔3𝑆𝐻𝐶𝑂𝑀𝑃𝑡 + 𝜔4𝑋16𝑡
𝐶𝑁𝑌𝐺𝑂𝐿𝐷 +

𝑢16𝑡   ; 𝑋16𝑡 = 𝐶𝑃𝐼, 𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷   
แบบจ าลองท่ี 8 

𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡
𝐶𝐻𝑁 = 𝜉0 + 𝜉1𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼𝑡 + 𝜉2𝐶𝑁𝑌𝐺𝑂𝐿𝐷𝑡 + 𝜉3𝑆𝐻𝐶𝑂𝑀𝑃𝑡 + 𝜉4𝑋17𝑡

𝑁𝐸𝐸𝑅 + 𝑢17𝑡   ; 𝑋17𝑡 =
𝑅𝐸𝑆𝐶𝑈𝑅 , 𝑀2   

แบบจ าลองท่ี 9 

หมายเหตุ: นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*)  5% (**) และ 1% (***) ตวัเลขในวงเลบ็แสดงค่า Standard Error 
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จากตารางท่ี 4.5 แสดงการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตลาดหลกัทรัพย ์ราคาน ้ามนัดิบ 
ราคาทองค า ดชันีค่าเงิน และผลกระทบจากปัจจยัอ่ืนๆ ในจีนเม่ือเพิ่มตวัแปรหุ่น D2008 

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตลาดหลกัทรัพย ์ราคาน ้ ามนัดิบ ราคาทองค า ดัชนี
ค่าเงิน และผลกระทบจากปัจจยัอ่ืนๆ ในประเทศจีนเม่ือเพิ่มตวัแปรหุ่น D2008  โดย D2008 แสดงถึง
ผลกระทบท่ีเกิดจากวิกฤตทางการเงินปี ค.ศ.2008 ต่อการประมาณค่าดว้ยแบบจ าลอง 4 แบบจ าลอง 
พบว่าเคร่ืองหมายหน้าสัมประสิทธ์ิตวัแปรหุ่นเป็นลบ 2 แบบจ าลอง ได้แก่ ราคาน ้ ามนัดิบ ราคา
ทองค า และพบว่าเคร่ืองหมายหน้าสัมประสิทธ์ิตัวแปรหุ่นเป็นบวก 2 แบบจ าลอง ได้แก่  
ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์ดชันีค่าเงิน 

เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรหุ่น มีค่า 0.0003 -0.0399 -0.0195 และ 0.0050 
ในแบบจ าลองท่ี 6 แบบจ าลองท่ี 7 แบบจ าลองท่ี 8 และแบบจ าลองท่ี 9 ตามล าดบั แสดงว่า ตวัแปร
หุ่นส่งผลทางลบต่อราคาน ้ ามนัดิบ(DUBAI) มากท่ีสุด รองลงมาคือราคาทองค า(CNYGOLD) และ
ตวัแปรหุ่นส่งผลทางบวกต่อผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย(์SHCOMP) รองลงมาคือ ดัชนีค่าเงิน
(NEER) 

แต่เม่ือพิจารณาถึงระดบันัยส าคญัทางสถิติพบว่าตวัแปรหุ่นส่งผลทางต่อราคาทองค า 
(CNYGOLD) ท่ีระดบันัยส าคญั 1% และไม่ส่งผลต่อผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยจี์น(SHCOMP) 
ราคาน ้ามนัดิบ(DUBAI) และดชันีค่าเงิน(NEER) อยา่งมีนยัส าคญั 

เม่ือพิจารณารายละเอียดในแต่ละแบบจ าลอง มีผลดงัน้ี 
 

4.2.13 แบบจ าลองที่ 6  
พิจารณาผลกระทบของตัวแปรหุ่นในแบบจ าลองท่ี 6 พบว่าการเพิ่มตัวแปรหุ่นไม่

ส่งผลกระทบต่อเคร่ืองหมายของสัมประสิทธ์ิหน้าตัวแปรดัชนีค่าเงิน(NEER) ราคาทองค า
(CNYGOLD) และ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย(PORATE) โดยทั้ง 3 ตวัแปรมีเคร่ืองหมายเป็นลบ ตรง
ตามท่ีคาดการณ์ไว ้แต่ส่งผลกระทบต่อเคร่ืองหมายของสัมประสิทธ์ิหน้าตัวแปรราคาน ้ ามันดิบ
(DUBAI) โดยเคร่ืองหมายเปล่ียนจาก ลบเป็น บวก ท าใหมี้เคร่ืองหมายไม่เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว ้

เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิเม่ือเพิ่มตวัแปรหุ่นในแบบจ าลองท่ี 6 พบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิ
ของตัวแปร ดัชนีค่าเงิน(NEER) ราคาทองค า(CNYGOLD) ราคาน ้ ามันดิบ(DUBAI)  และ ดัชนี
ผูบ้ริโภค(CPI)  คือ -7.1140 -0.2088 0.0123 และ -0.4931 ตามล าดบั ซ่ึงมีค่าใกลเ้คียงกบัแบบจ าลอง
ท่ี 2 ท่ีไม่มีตวัแปรหุ่น  

เม่ือพิจารณาถึงระดับนัยส าคัญทางสถิติพบว่า ตัวแปรดัชนีค่าเงิน(NEER) ส่งผล
ทางตรงต่อผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยจี์น(SHCOMP) ท่ีระดบันยัส าคญั 1%  
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4.2.14 แบบจ าลองที่ 7  
พิจารณาผลกระทบของตัวแปรหุ่นในแบบจ าลองท่ี 7 พบว่าการเพิ่มตัวแปรหุ่นไม่

ส่งผลกระทบต่อเคร่ืองหมายของสัมประสิทธ์ิหน้าตัวแปรผลตอบแทบตลาดหลักทรัพย์จีน
(SHCOMP) ดัชนีค่าเงิน(NEER) ราคาทองค า(CNYGOLD) และ ปริมาณการผลิตน ้ ามนั(OILWD) 
โดยทั้ง 4 ตวัแปรมีเคร่ืองหมายเป็นลบ ตรงตามท่ีคาดการณ์ไว ้แต่ส่งผลกระทบต่อเคร่ืองหมายของ
สัมประสิทธ์ิหนา้ตวัแปร ปริมาณการบริโภคน ้ ามนั(MSCIEM) โดยเคร่ืองหมายเปล่ียนจาก ลบ เป็น 
บวก ท าใหมี้เคร่ืองหมายเป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว ้

เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิเม่ือเพิ่มตวัแปรหุ่นในแบบจ าลองท่ี 7 พบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิ
ของตัวแปรผลตอบแทบตลาดหลักทรัพย์ จีน (SHCOMP) ดัชนีค่า เ งิน(NEER) ราคาทองค า
(CNYGOLD) ปริมาณการผลิตน ้ ามัน(OILWD) และ ปริมาณการบริโภคน ้ ามัน(MSCIEM) คือ -
1.3881 -2.6235 0.1062 1.2399 และ 0.4048  ตามล าดบั ซ่ึงมีค่าแตกต่างกบัแบบจ าลองท่ี 7 ท่ีไม่มีตวั
แปรหุ่น 

เม่ือพิจารณาถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติพบวา่ ตวัแปร ปริมาณการผลิตน ้ามนั(OILWD) 
ส่งผลทางตรงต่อราคาน ้ามนั(DUBAI) ท่ีระดบันยัส าคญั 1% 
 

4.2.15 แบบจ าลองที่ 8  
พิจารณาผลกระทบของตัวแปรหุ่นในแบบจ าลองท่ี 8 พบว่าการเพิ่มตัวแปรหุ่นไม่

ส่งผลกระทบต่อเคร่ืองหมายของสัมประสิทธ์ิหน้าตัวแปรผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์จี น 
(SHCOMP) ดชันีค่าเงิน (NEER) ราคาน ้ามนัดิบ(DUBAI) ดชันีผูบ้ริโภค(CPI) และ ราคาทองค าโลก
(XAUUSD)  โดยพบว่า เคร่ืองหมายหน้าสัมประสิทธ์ิผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยจี์น(SHCOMP) 
ดัชนีค่าเงิน (NEER) ราคาน ้ ามนัดิบ(DUBAI) ดัชนีผูบ้ริโภค (CPI)  มีเคร่ืองหมายเป็นลบรงตามท่ี
คาดการณ์ไว ้และ ราคาทองค าโลก(XAUUSD) มีเคร่ืองหมายเป็น บวก ตรงกบัท่ีคาดการณ์ไว ้

เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิของ ตวัแปรผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยจี์น(SHCOMP) 
ดัชนีค่ า เ งิน(NEER) ราคาน ้ ามันดิบ(DUBAI) ดัชนีผู ้บ ริโภค (CPI) และ ราคาทองค าโลก 
(XAUUSD)  มีค่ า  -0.1601 -0.6859 -0.0318 -0.5480 และ  0.8699 ตามล าดับ  จะให้ได้ว่ า  ค่ า
สัมประสิทธ์ิของตวัแปรแต่ละตวัมีค่าใกลเ้คียงกบัแบบจ าลองท่ี 8 แบบท่ีไม่มีตวัแปรหุ่น 

เม่ือพิจารณาถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติ โดยเม่ือเทียบกบัแบบจ าลองท่ี 8 แบบท่ีไม่มีตวั
แปรหุ่นท าให ้พบวา่ การเพิ่มตวัแปรหุ่นส่งผลให ้ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยจี์น(SHCOMP) ดชันี
ผู ้บริโภค(CPI) และ ราคาทองค าโลก (XAUUSD) ส่งผลผลกระทบทางตรงต่อ ราคาทองค า
(CYNGOLD) อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 5% 5% และ 1% ตามล าดบั 
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4.2.16 แบบจ าลองที่ 9   
พิจารณาผลกระทบของตัวแปรหุ่นในแบบจ าลองท่ี 9 พบว่าการเพิ่มตัวแปรหุ่นไม่

ส่งผลกระทบต่อเคร่ืองหมายของสัมประสิทธ์ิหน้าตัวแปรผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์จีน
(SHCOMP) ราคาทองค า(CNYGOLD) ราคาน ้ ามันดิบ(DUBAI) เงินทุนส ารองระหว่างประเทศ
(RESCUR) และ ปริมาณเงิน(M2)โดยพบว่า เคร่ืองหมายหน้าสัมประสิทธ์ิผลตอบแทนตลาด
หลกัทรัพยจี์น(SHCOMP) ราคาทองค า(CNYGOLD) ราคาน ้ ามนัดิบ(DUBAI) มีเคร่ืองหมายเป็นลบ
ตรงกบัท่ีคาดการณ์ไว ้เงินทุนส ารองระหว่างประเทศ(RESCUR) มีเคร่ืองหมายเป็นลบไม่ตรงกบัท่ี
คาดการณ์ไว ้  และ ปริมาณเงิน(M2) มีเคร่ืองหมายเป็น บวก ไม่ตรงกบัท่ีคาดการณ์ไว ้

เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิของ ตวัแปรผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยจี์น (SHCOMP) 
ราคาทองค า (CNYGOLD) ราคาน ้ามนัดิบ (DUBAI) เงินทุนส ารองระหวา่งประเทศ (RESCUR) และ 
ปริมาณเงิน (M2) มีค่า -0.0894 -0.0263 -0.0095 -0.1094  และ 0.0737 ตามล าดับ จะให้ได้ว่า ค่า
สัมประสิทธ์ิของตวัแปรแต่ละตวัมีค่าใกลเ้คียงกบัแบบจ าลองท่ี 9 แบบท่ีไม่มีตวัแปรหุ่น 

เม่ือพิจารณาถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติ โดยเม่ือเทียบกบัแบบจ าลองท่ี 9 แบบท่ีไม่มีตวั
แปรหุ่นท าให้ พบว่า การเพิ่มตวัแปรหุ่นส่งผลให้ ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยจี์น (SHCOMP) 
เงินทุนส ารองระหว่างประเทศ (RESCUR) ส่งผลผลกระทบทางตรงต่อ ราคาทองค า (CYNGOLD) 
อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 1% และ ตามล าดบั 
 
ตารางท่ี 4.5  แสดงผลกระทบทางตรงต่อตลาดหลกัทรัพย์ ราคาน ้ามันดิบ ราคาทองค า ดัชนีค่าเงิน 
ในจีน ด้วยการเพิม่ตัวแปรหุ่น 

Variable แบบจ าลองที่ 6 แบบจ าลองที่ 7 แบบจ าลองที่ 8 แบบจ าลองที่ 9 

SHCOMP   -1.3881  -0.1601 ** -0.0894 *** 
      (2.3471)   (0.0811)   (0.0304)   
NEER -7.1140 *** -2.6235  -0.6859    
  (2.1170)   (4.7951)   (0.6813)       
CNYGOLD -0.2088  0.1062    -0.0263  
  (0.1894)   (0.2969)       (0.0198)   
DUBAI 0.0123    -0.0318  -0.0095  
  (0.1399)       (0.0273)   (0.0151)   
PORATE -0.4931        
  (0.4090)               
D2008 0.0003  -0.0399  -0.0195 *** 0.0050  
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ตารางท่ี 4.5  แสดงผลกระทบทางตรงต่อตลาดหลกัทรัพย์ ราคาน ้ามันดิบ ราคาทองค า ดัชนีค่าเงิน 
ในจีน ด้วยการเพิม่ตัวแปรหุ่น (ต่อ) 

Variable แบบจ าลองที่ 6 แบบจ าลองที่ 7 แบบจ าลองที่ 8 แบบจ าลองที่ 9 
  (0.0353)   (0.0937)   (0.0071)   (0.0039)   
RESCUR       -0.1094 ** 
              (0.0487)   
M2       0.0737  
              (0.0821)   
CPI     -0.5480 **   
          (0.2402)       
XAUUSD     0.8699 ***   
          (0.0353)       
OILWD   1.2399 ***     
      (0.2486)           
MSCIEM   0.4048      
      (1.6306)           
Constant 0.0135  0.0125  0.0033 * 0.0018  
 (0.0076)  (0.0111)  (0.0018)  (0.0013)  
Number of 
observations 212  212 

 
212  212  

rss 2.1012  2.9719  0.0819  0.0289  
Chi-sq 26.5725  73.8448  993.5576  52.2451  
R-square -  -  0.8158  -  
r2_a -  -  0.8104  -  
𝑆𝐻𝐶𝑂𝑀𝑃𝑡 = 𝜆0 + 𝜆1𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼𝑡 + 𝜆2𝐶𝑁𝑌𝐺𝑂𝐿𝐷𝑡 + 𝜆3𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡

𝐶𝐻𝑁 + 𝜆4𝑋14𝑡
𝑆𝐻𝐶𝑂𝑀𝑃 + 𝜆5𝐷2008 + 𝑢14𝑡 ; 𝑋14𝑡 = 𝑃𝑂𝑅𝐴𝑇𝐸    แบบจ าลองท่ี 6 

𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼𝑡 = 𝜇0 + 𝜇1𝐶𝑁𝑌𝐺𝑂𝐿𝐷𝑡 + 𝜇2𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡
𝐶𝐻𝑁 + 𝜇3𝑆𝐻𝐶𝑂𝑀𝑃𝑡 + 𝜇4𝑋15𝑡

𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼 + 𝜇5𝐷2008 + 𝑢15𝑡  ; 𝑋15𝑡 =  𝑂𝐼𝐿𝑊𝐷, 𝑀𝑆𝐶𝐼𝐸𝑀   แบบจ าลองท่ี 7 

𝐶𝑁𝑌𝐺𝑂𝐿𝐷𝑡 = 𝜔0 + 𝜔1𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼𝑡 + 𝜔2𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡
𝐶𝐻𝑁 + 𝜔3𝑆𝐻𝐶𝑂𝑀𝑃𝑡 + 𝜔4𝑋16𝑡

𝐶𝑁𝑌𝐺𝑂𝐿𝐷 + 𝜔5𝐷2008 + 𝑢16𝑡  ; 𝑋16𝑡 = 𝐶𝑃𝐼, 𝑋𝐴𝑈𝑈𝑆𝐷    แบบจ าลองท่ี 8 

𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡
𝐶𝐻𝑁 = 𝜉0 + 𝜉1𝐷𝑈𝐵𝐴𝐼𝑡 + 𝜉2𝐶𝑁𝑌𝐺𝑂𝐿𝐷𝑡 + 𝜉3𝑆𝐻𝐶𝑂𝑀𝑃𝑡 + 𝜉4𝑋17𝑡

𝑁𝐸𝐸𝑅 + 𝜉5𝐷2008 + 𝑢17𝑡  ; 𝑋17𝑡 = 𝑅𝐸𝑆𝐶𝑈𝑅 , 𝑀2   แบบจ าลองท่ี 9 

หมายเหต:ุ นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*)  5% (**) และ 1% (***) ตวัเลขในวงเลบ็แสดงค่า 
Standard Error 
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4.3 วิเคราะห์ลกัษณะผลกระทบทางตรง (Direct Effect) ผลกระทบทางอ้อม (Indirect 
Effect) และ ผลกระทบรวม (Total Effect) 

4.3.1 ลกัษณะผลกระทบทางอ้อม (Indirect Effect) และ ผลกระทบรวม (Total 
Effect) ต่อตลาดหลกัทรัพย์ สหรัฐอเมริกา จีน 

4.3.1.1  ดชันีค่าเงิน (NEER)   
ผลกระทบทางออ้มของดัชนีค่าเงิน (NEER) ใน สหรัฐอเมริกา จีน คือ 

2.714   0.1109 ตามล าดบั แสดงวา่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา  จีน   
เม่ือพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าผลกระทบทางออ้มของดชันีค่าเงิน 

(NEER) ส่งผลใหผ้ลกระทบรวมของตวัแปร ดชันีค่าเงิน (NEER)  ในสหรัฐอเมริกามีทิศทางตรงขา้ม
กบั ผลกระทบทางตรง โดย มีค่า 0.4813 แต่ NEER ส่งผลกระทบรวมในตลาดจีน ในทิศทางเดียวกนั
กบัผลกระทบทางตรง โดย มีค่าลดลงเหลือ  -7.0031   

เม่ือพิจารณา ถึงระดับนัยส าคัญทางสถิติ พบว่า ผลทางอ้อมท าให้ผล
กระทบรวมในสหรัฐไม่มีนัยส าคัญ จีน พบว่า ผลกระทบทางตรงและผลกระทบรวมมีระดับ
นยัส าคญั 1% แต่ ผลกระทบทางออ้มไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 

4.3.1.2  ราคาทองค า (GOLD) 
ผลกระทบทางออ้มของราคาทองค า (GOLD) ในสหรัฐอเมริกา จีน คือ 

0.7849  0.1186 ตามล าดบั แสดงว่าราคาทองค า (GOLD) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในประเทศ 
สหรัฐอเมริกา และ จีน  

เม่ือพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่า ราคาทองค า (GOLD) ส่งผลให้
ผลกระทบรวมของตวัแปรราคาทองต า (GOLD) ในสหรัฐอเมริกามีทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลกระทบ
ทางตรง โดยมีค่า 0.0358 และส่งผลกระทบรวมในจีน ในทิศทางเดียวกนักบัผลกระทบทางตรงโดย
มีค่า -0.0202  

เม่ือพิจารณาระดบันยัส าคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มท าให้ผล
กระทบรวมของ สหรัฐอเมริกา มีนยัส าคญัท่ีระดบันยัส าคญั 5% ในจีนผลกระทบทางออ้มท าให้ผล
กระทบรวมของราคาทองค าในจีนมีนยัส าคญัทางสถิติ ท่ีระดบันยัส าคญั 1% 

4.3.1.3  ราคาน ้ามนัดิบ (OIL) 
ผลกระทบทางออ้มของราคาน ้ ามนัดิบ (OIL) ในจีน คือ 0.0739 แสดงว่า

ส่งผลกระทบทางอ้อมเชิงบวกในจีน แต่ราคาน ้ ามันดิบ (OIL) ส่งผลกระทบทางอ้อมเชิงลบใน
สหรัฐอเมริกา  คือ -0.1593 โดยระดบันยัส าคญั 
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เม่ือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่า ราคาน ้ ามันดิบ (OIL) ส่งผลให้
ผลกระทบรวมของตวัแปรราคาน ้ ามนัดิบ (OIL) ในสหรัฐอเมริกา  จีน ในทิศทางเดียวกบัผลกระทบ
ทางตรง โดย มีค่า -0.2042 0.0862 ตามล าดบั   

เม่ือพิจารณาระดบันยัส าคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มท าให้ผล
กระทบรวมของราคาน ้ ามนัดิบ (OIL) ในสหรัฐอเมริกามีระดบันัยส าคญั โดยระดบันัยส าคัญของ
ผลกระทบทางอ้อมและผลกระทบรวม คือ 1%  และจีนพบว่า ระดับนัยส าคัญของผลกระทบ
ทางออ้มและผลกระทบรวม คือ 10%  

4.3.1.4  อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PORATE) 
ผลกระทบทางออ้มของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PORATE) ส่งผลกระทบ

ทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา จีน คือ -0.0117 -0.3217 ตามล าดบั 
เม่ือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่า อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PORATE) 

ส่งผลให้ผลกระทบรวมของตวัแปรอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PORATE) ในสหรัฐอเมริกา จีน ใน
ทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางตรง โดย มีค่า -0.0171 -0.8148 ตามล าดบั  แสดงวา่จีนไดรั้บผลกระทบ
จากการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายมากกวา่สหรัฐอเมริกา 

เม่ือพิจารณาระดบันยัส าคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มท าให้ผล
กระทบรวมของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PORATE) ในสหรัฐอเมริกา จีน มีระดบันยัส าคญั โดยระดบั
นยัส าคญัของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม คือ 1%  

4.3.1.5  เงินส ารองระหวา่งประเทศ (RESCUR) 
ผลกระทบทางอ้อมของเ งินส ารองระหว่างประเทศ (RESCUR) 

สหรัฐอเมริกา จีน คือ -0.1142 0.7662  ตามล าดบั แสดงว่าเงินส ารองระหว่างประเทศ (RESCUR) 
ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในจีน  แต่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา  

เ ม่ือพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าเงินส ารองระหว่างประเทศ 
(RESCUR) ส่งผลให้ผลกระทบรวมของตัวแปรเงินส ารองระหว่างประเทศ (RESCUR) ใน
สหรัฐอเมริกา จีน มีทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางออ้ม โดยมีค่า  -0.1142  0.7662  แสดงว่าตลาด
หลกัทรัพยจี์นไดรั้บผลกระทบจากเงินส ารองระหวา่งประเทศ (RESCUR)มากกวา่สหรัฐอเมริกา  

เม่ือพิจารณาระดบันยัส าคญัทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกา พบว่าผลกระทบ
รวมและผลกระทบทางอ้อมของดัชนีผูบ้ริโภค มีนัยส าคัญ ท่ีระดับนัยส าคัญ 1% ในจีน พบว่า
ผลกระทบรวมและผลกระทบทางออ้มของเงินส ารองระหวา่งประเทศ (RESCUR) ไม่มีนยัส าคญั 
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4.3.1.6  ปริมาณเงิน (M2) 
ผลกระทบทางออ้มของปริมาณเงิน (M2) สหรัฐอเมริกา จีน คือ 0.1444 -

0.5159  ตามล าดับ แสดงว่าปริมาณเงิน (M2) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา แต่
ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในจีน 

เ ม่ือพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าปริมาณเงิน (M2) ส่งผลให้
ผลกระทบรวมของตัวแปรปริมาณเงิน (M2) ในสหรัฐอเมริกา จีน มีทิศทางเดียวกับผลกระทบ
ทางออ้ม โดยมีค่า  0.1444 -0.5159   

เม่ือพิจารณาระดบันยัส าคญัทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกา  พบว่าผลกระทบ
รวมและผลกระทบทางออ้มของปริมาณเงิน (M2) ไม่มีมีนยัส าคญั และจีนพบว่าผลกระทบทางออ้ม
และผลกระทบรวมของปริมาณเงิน (M2)  มีนยัส าคญั ท่ีระดบันยัส าคญั 1% 

4.3.1.7  ดชันีผูบ้ริโภค (CPI)  
ผลกระทบทางอ้อมของดัชนีผูบ้ริโภค (CPI) สหรัฐอเมริกา จีน คือ -

0.1896 0.0110  แสดงว่าดชันีผูบ้ริโภค (CPI) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในจีน  แต่ส่งผลกระทบ
ทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา 

เม่ือพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าดัชนีผู ้บริโภค(CPI) ส่งผลให้
ผลกระทบรวมของตวัแปรดชันีผูบ้ริโภค (CPI) ในสหรัฐอเมริกา จีน มีทิศทางเดียวกบัผลกระทบ
ทางออ้ม โดยมีค่า  -0.1896 0.0110   

เม่ือพิจารณาระดบันยัส าคญัทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกา พบว่าผลกระทบ
รวมและผลกระทบทางออ้มของดชันีผูบ้ริโภค (CPI) มีนยัส าคญั ท่ีระดบันยัส าคญั 1% ในจีนพบว่า
ผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวมของดชันีผูบ้ริโภค (CPI) มีนยัส าคญั ท่ีระดบันยัส าคญั 5% 

4.3.1.8  ปริมาณการผลิตน ้ามนั ( OILWD) 
ผลกระทบทางออ้มของปริมาณการผลิตน ้ ามนั (OILWD) สหรัฐอเมริกา 

จีน คือ -0.1142 0.1069 ตามล าดบั แสดงว่าปริมาณการผลิตน ้ ามนั (OILWD) ส่งผลกระทบทางออ้ม
เชิงบวกในจีน  แต่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา 

เม่ือพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าปริมาณการผลิตน ้ ามนั (OILWD) 
ส่งผลใหผ้ลกระทบรวมของตวัแปรปริมาณการผลิตน ้ามนั (OILWD) ในสหรัฐอเมริกา จีน มีทิศทาง
เดียวกบัผลกระทบทางออ้ม โดยมีค่า  -0.1142 0.1069  

เม่ือพิจารณาระดบันยัส าคญัทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกา พบว่าผลกระทบ
รวมและผลกระทบทางออ้มของ(OILWD) มีนยัส าคญั ท่ีระดบันยัส าคญั 1% ในจีนพบว่าผลกระทบ
ทางออ้มและผลกระทบรวมของ(OILWD) ไม่มีนยัส าคญั 
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4.3.1.9  ปริมาณการบริโภคน ้ ามนั(MSCIEM) 
ผลกระทบทางอ้อมของป ริมาณการบ ริโภคน ้ ามัน  (MSCIEM) 

สหรัฐอเมริกา จีน คือ 0.1444 0.0349 ตามล าดบั แสดงวา่ปริมาณการบริโภคน ้ามนั (MSCIEM) ส่งผล
กระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกาและจีน 

เ ม่ือพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าปริมาณการบริโภคน ้ ามัน 
(MSCIEM) ส่งผลให้ผลกระทบรวมของตัวแปรปริมาณการบริโภคน ้ ามัน (MSCIEM) ใน
สหรัฐอเมริกา จีน มีทิศทางเดียวกับผลกระทบทางอ้อม โดยมีค่า 0.1444 0.0349 แสดงว่าตลาด
หลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบจากปริมาณการบริโภคน ้ามนัมากกวา่จีน 

เม่ือพิจารณาระดบันยัส าคญัทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกา พบว่าผลกระทบ
รวมและผลกระทบทางออ้มของ ปริมาณการบริโภคน ้ ามนั(MSCIEM) ไม่มีนัยส าคญั ในจีนพบว่า
ผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวมของปริมาณการบริโภคน ้ามนั (MSCIEM) มีนยัส าคญัท่ี 5%  

4.3.1.10 ราคาทองค าสหรัฐอเมริกา ( XAUUSD) 
ผลกระทบทางออ้มของราคาทองค าสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ใน จีน 

คือ -0.0175 ตามล าดบั แสดงวา่ราคาทองค าสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบ
ในจีน 

เ ม่ือพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าราคาทองค าสหรัฐอเมริกา 
(XAUUSD)  ส่งผลให้ผลกระทบรวมของตวัแปรราคาทองค าสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ในจีน มี
ทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางออ้ม โดยมีค่า -0.0175  

เม่ือพิจารณาระดบันยัส าคญัทางสถิติ ในจีนพบว่าผลกระทบทางออ้มท า
ให้ผลกระทบรวมของราคาทองค าสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ในจีน มีนัยส าคญั ท่ีระดบันัยส าคญั 
1%  

4.3.1.11 วิกฤตการเงิน (D2008) 
ผลกระทบทางออ้มของวิกฤตการเงิน (D2008) ในสหรัฐอเมริกา จีน คือ 

0.0610 -0.0323 ตามล าดับ แสดงว่าวิกฤตการเงิน (D2008) ส่งผลกระทบทางอ้อมเชิงบวกใน
สหรัฐอเมริกา แต่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในจีน 

เม่ือพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าวิกฤตการเงิน (D2008) ส่งผลให้
ผลกระทบรวมของตัวแปรวิกฤตการเงิน (D2008) ในสหรัฐอเมริกามีทิศทางตรงกันข้ามกับ
ผลกระทบทางตรงโดยมีค่า 0.0313 ในจีนมีทิศทางตรงกันข้ามกับผลกระทบทางตรงโดยมีค่า -
0.0320  
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เม่ือพิจารณาระดบันัยส าคญัทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกาพบว่าผลกระทบ
ทางออ้มท าให้ผลกระทบรวมของวิกฤตการเงิน (D2008) ในสหรัฐอเมริกา โดยผลกระทบทางออ้ม 
อย่างมีนัยส าคัญท่ีระดับนัยส าคัญ 10% และผลกระทบรวมท่ีระดับนัยส าคัญ 5%  ในจีนพบว่า
ผลกระทบทางอ้อมท าให้ผลกระทบรวมในจีนมีนัยส าคัญ โดยระดับนัยส าคัญของผลกระทบ
ทางออ้มและผลกระทบรวมคือ 1%  

4.3.1.12   วิเคราะห์เปรียบเทียบผลกระทบรวมระหวา่งตลาดหลกัทรัพย ์
สหรัฐอเมริกา จีน 

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของตลาดหลกัทรัพย ์สหรัฐอเมริกา จีน 
มีดงัน้ี 2.1686  0.6523 จะเห็นวา่ส่งผลเชิงบวกต่อตลาดหลกัทรัพย ์สหรัฐอเมริกา จีน  

เ ม่ือพิจารณาถึงระดับนัยส าคัญทางสถิติพบว่าตลาดหลักทรัพย์ใน
ประเทศท่ีท าการศึกษาไม่ส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศนั้นในทุกประเทศท่ีท าการศึกษา 

• ค่ าสัมประสิท ธ์ิผลกระทบรวมของดัช นีค่ า เ งิน (NEER) ของ
สหรัฐอเมริกา จีน มีดงัน้ี 0.4813  -7.0031 จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา  และ ส่งผลเชิง
ลบต่อจีน 

เม่ือพิจารณาถึงระดบันัยส าคญัทางสถิติพบว่าดชันีค่าเงินส่งผลต่อตลาด
หลกัทรัพยท่ี์ระดบันยัส าคญั 1% ในจีน และไม่ส่งผลต่อสหรัฐอเมริกา  

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของราคาทองค าของสหรัฐอเมริกา  จีน  
มีดงัน้ี  0.0358 -0.0202 จะเห็นวา่ส่งผลเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา และ ส่งผลเชิงลบต่อจีน 

เม่ือพิจารณาถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติพบวา่ราคาทองค าส่งผลต่อตลาด
หลกัทรัพยท่ี์ระดบันยัส าคญั 1% ในจีน ระดบันยัส าคญั 5% ในสหรัฐอเมริกา   

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของราคาน ้ ามนัดิบของสหรัฐอเมริกา 
จีน มีดงัน้ี  -0.2042 0.0862 จะเห็นวา่ส่งผลเชิงลบต่อสหรัฐอเมริกา และส่งผลเชิงบวกต่อ จีน 

เม่ือพิจารณาถึงระดับนัยส าคญัทางสถิติพบว่าราคาน ้ ามนัดิบส่งผลต่อ
ตลาดหลกัทรัพยท่ี์ระดบันยัส าคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา และระดบันยัส าคญั 10% ในจีน   

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของอัตราดอกเบ้ียนโยบายของ
สหรัฐอเมริกา จีน มีดงัน้ี -0.0171 -0.8148 จะเห็นวา่ส่งผลเชิงลบต่อ สหรัฐอเมริกา  จีน 

เม่ือพิจารณาถึงระดับนัยส าคัญทางสถิติพบว่าอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
ส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพยท่ี์ระดบันัยส าคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา จีน โดยจีนไดรั้บผลกระทบอย่าง
มากจากการเปลี่ยนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายเม่ือเทียบกบัสหรัฐอเมริกา    
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• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของเงินส ารองระหว่างประเทศของ 
สหรัฐอเมริกา จีน มีดงัน้ี -0.1142 0.7662   จะเห็นวา่ส่งผลเชิงลบต่อสหรัฐอเมริกา และส่งผลเชิงบวก
ต่อจีน 

เม่ือพิจารณาถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติพบว่าเงินส ารองระหว่างประเทศ
ส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพยท่ี์ระดบันยัส าคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา และไม่ส่งผลกระทบในจีน  

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของปริมาณเงิน สหรัฐอเมริกา จีน มี
ดงัน้ี 0.1444  -0.5159 จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา และส่งผลเชิงลบในจีน  

เม่ือพิจารณาถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติพบว่าปริมาณเงินส่งผลต่อตลาด
หลกัทรัพยท่ี์ระดบันยัส าคญั 1% ในจีน และไม่ส่งผลในสหรัฐอเมริกา 

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของดชันีผูบ้ริโภค ของ สหรัฐอเมริกา 
จีน มีดงัน้ี -0.1896  0.0110 จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อจีน และส่งผลเชิงลบในสหรัฐอเมริกา 

เม่ือพิจารณาถึงระดับนัยส าคัญทางสถิติพบว่าดัชนีผูบ้ริโภคส่งผลต่อ
ตลาดหลกัทรัพยท่ี์ระดบันยัส าคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา  และ ระดบันยัส าคญั 5% ในจีน  

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของปริมาณการผลิตน ้ ามันดิบ ของ 
สหรัฐอเมริกา จีน มีดงัน้ี  -0.1142 0.1069 จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกต่อจีน และส่งผลเชิงลบใน
สหรัฐอเมริกา 

เม่ือพิจารณาถึงระดบันัยส าคญัทางสถิติพบว่าปริมาณการผลิตน ้ ามนัดิบ
ส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพยท่ี์ระดบันยัส าคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา  และ ไม่ส่งผลกระทบในจีน 

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของปริมาณการบริโภคน ้ ามนัดิบ ของ 
สหรัฐอเมริกา จีน มีดงัน้ี  0.1444 0.0349 จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อในสหรัฐอเมริกา  จีน  

เ ม่ือพิจารณาถึงระดับนัยส าคัญทางสถิติพบว่าปริมาณการบริโภค
น ้ ามันดิบส่งผลต่อตลาดหลักทรัพย์ท่ีระดับนัยส าคัญ 5% ในจีน   และไม่ส่งผลกระทบใน
สหรัฐอเมริกา 

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของราคาทองค าสหรัฐอเมริกา
(XAUUSD) ของจีน มีดงัน้ี -0.0175  จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงลบต่อจีน  

เม่ือพิจารณาถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติพบว่าราคาทองค าสหรัฐอเมริกา 
(XAUUSD) ส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพยท่ี์ระดบันยัส าคญั 1% ในจีน  

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของวิกฤตการเงิน ของ สหรัฐอเมริกา 
จีน มีดงัน้ี  0.0313 -0.0320  จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงลบต่อ จีน และส่งผลเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา  
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เม่ือพิจารณาถึงระดับนัยส าคญัทางสถิติพบว่าวิกฤตการเงิน ส่งผลต่อ
ตลาดหลกัทรัพยท่ี์ระดบันยัส าคญั 1% จีน และ ระดบันยัส าคญั 5% ในสหรัฐอเมริกา 
 
ตารางท่ี 4.6 แสดงการเปรียบเทียบ ผลกระทบทางตรง (Direct Effect) ผลกระทบทางอ้อม 
(Indirect Effect) ผลกระทบรวม (Total Effect) ท่ีส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพย์ 

 สหรัฐอเมริกา จีน 

ผลกระทบทางตรง ผลกระทบ
ทางอ้อม 

ผลกระทบรวม ผลกระทบ
ทางตรง 

ผลกระทบ
ทางอ้อม 

ผลกระทบรวม 

STOCK   2.1686  2.1686    0.6523  0.6523  

     (1.8281)   (1.8281)       (0.3350)   (0.3350)   

NEER -2.2327 *** 2.7140  0.4813  -7.1140 *** 0.1109  -7.0031 *** 

  (0.7949)  (2.7472)   (2.8599)   (2.1170)   (0.6831)   (2.2245)   

GOLD -0.7491 ** 0.7849  0.0358 ** -0.2088  0.1886  -0.0202 *** 

  (0.3117)  (0.9313)   (0.9821)   (0.1894)   (0.0590)   (0.1983)   

OIL -0.0448  -0.1593 *** -0.2042 *** 0.0123  0.0739 * 0.0862 * 

  (0.1208)  (0.3042)   (0.3273)   (0.1399)   (0.0323)   (0.1436)   

PORATE -0.0054  -0.0117 *** -0.0171 *** -0.4931  -0.3217 *** -0.8148 *** 

  (0.0255)  (0.0467)   (0.0532)   (0.4090)   (0.1370)   (0.4314)   

RESCUR   -0.1142 *** -0.1142 ***   0.7662  0.7662  

     (0.6063)   (0.6063)       (0.1083)   (0.1083)   

M2   0.1444  0.1444    -0.5159 *** -0.5159 *** 

     (1.5873)   (1.5873)       (0.1826)   (0.1826)   

CPI   -0.1896 *** -0.1896 ***   0.0110 ** 0.0110 ** 

     (10.0514)   (10.0514)       (0.0476)   (0.0476)   

OILWD   -0.1142 *** -0.1142 ***   0.1069  0.1069  

     (0.6063)   (0.6063)       (0.0357)   (0.0357)   

MSCIEM   0.1444  0.1444    0.0349 ** 0.0349 ** 

    (1.5873)   (1.5873)       (0.2341)   (0.2341)   

XAUUSD         -0.0175 *** -0.0175 *** 

         (0.0070)   (0.0070)   

D2008 -0.0297 ** 0.0610 * 0.0313 ** 0.0003  -0.0323 *** -0.0320 *** 

  (0.0128)  (0.0757)   (0.0768)   (0.0353)   (0.0308)   (0.0469)   
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4.3.2 ลกัษณะผลกระทบทางอ้อม (Indirect Effect) และ ผลกระทบรวม (Total 
Effect) ต่อน ้ามันดิบ สหรัฐอเมริกา จีน 

4.3.2.1  ดชันีค่าเงิน (NEER)  
ผลกระทบทางออ้มของดชันีค่าเงิน (NEER) ใน สหรัฐอเมริกา  จีน คือ 

41.3804  9.8023 ตามล าดบั แสดงวา่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา จีน   
เม่ือพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าดัชนีค่าเงิน (NEER) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตัวแปรดัชนีค่าเงิน (NEER) ในสหรัฐอเมริกา และจีน มีทิศทางตรงข้ามกับ 
ผลกระทบทางตรง โดย มีค่า 19.3913 และ 7.1788  

เม่ือพิจารณาระดบันยัส าคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มท าให้ผล
กระทบรวมของดชันีค่าเงิน (NEER) ในสหรัฐอเมริกา และจีน ไม่มีนยัส าคญั   

4.3.2.2  ตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) 
ผลกระทบทางอ้อมของตลาดหลกัทรัพย ์ (STOCK) ในสหรัฐอเมริกา 

และจีน คือ 15.8670 และ 0.2175 ตามล าดับ แสดงว่าตลาดหลกัทรัพย ์( STOCK) ส่งผลกระทบ
ทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา และจีน  

เม่ือพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ส่งผล
ให้ผลกระทบรวมของตวัแปรตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ในสหรัฐอเมริกามีทิศทางตรงกนัขา้มกบั
ผลกระทบทางตรง โดยมีค่า 4.6080 แต่ตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ส่งผลกระทบรวมในจีน ใน
ทิศทางเดียวกนักบัผลกระทบทางตรงโดยมีค่า -1.1706  

เม่ือพิจารณาระดบันยัส าคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มท าให้ผล
กระทบรวมของตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ในสหรัฐอเมริกา ไม่มีนัยส าคญั  และจีนพบว่าระดับ
นยัส าคญัของผลกระทบทางออ้มไม่มีนยัส าคญั และผลกระทบรวมมีนยัส าคญัท่ี 1%  

4.3.2.3  ราคาทองค า (GOLD) 
ผลกระทบทางออ้มของราคาทองค า (GOLD) ในสหรัฐอเมริกา จีน คือ 

59.1583  0.3589 ตามล าดบั แสดงวา่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา จีน 
เม่ือพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าราคาทองค า (GOLD) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตวัแปรราคาทองค า (GOLD) ในสหรัฐอเมริกามีทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลกระทบ
ทางตรง โดยมีค่า 52.1169 แต่ราคาทองค า (GOLD) ส่งผลกระทบรวมต่อจีน ในทิศทางเดียวกันกบั
ผลกระทบทางตรงโดยมีค่า 0.4651 ตามล าดบั แสดงวา่ราคาน ้ามนัดิบสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบ
จากราคาทองค า (GOLD) มากกวา่จีน 
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เม่ือพิจารณาระดบันยัส าคัญทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มท าให้ผล
กระทบรวมของราคาทองค า (GOLD) ในสหรัฐอเมริกา และจีน ไม่มีนยัส าคญั   

4.3.2.4  อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PORATE) 
ผลกระทบทางอ้อมของอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (PORATE) ในจีน คือ 

0.5773 ตามล าดบั แสดงว่าอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PORATE) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในจีน 
แต่อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PORATE) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา คือ  -0.0248  

เม่ือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PORATE) 
ส่งผลให้ผลกระทบรวมอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PORATE) ในสหรัฐอเมริกา จีน มีทิศทางเดียวกบั
ผลกระทบทางออ้ม โดยมีค่า -0.0248 และ 0.5773 แสดงวา่ราคาน ้ามนัดิบในจีนไดรั้บผลกระทบจาก
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PORATE) มากกวา่สหรัฐอเมริกา  

เม่ือพิจารณาระดบันยัส าคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มท าให้ผล
กระทบรวมของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PORATE) ในจีน ไม่มีนยัส าคญั  ส่วนสหรัฐอเมริกา พบว่า 
ระดบันยัส าคญัของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม คือ 1%  

4.3.2.5  เงินส ารองระหวา่งประเทศ (RESCUR) 
ผลกระทบทางออ้มของเงินส ารองระหว่างประเทศ (RESCUR) ส่งผล

กระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา และจีน  คือ  -4.6005 -0.7854  
เ ม่ือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าเงินส ารองระหว่างประเทศ 

(RESCUR) ส่งผลให้ผลกระทบรวมเงินส ารองระหว่างประเทศ (RESCUR) ในสหรัฐอเมริกา และ
จีน มีทิศทางเดียวกับผลกระทบทางอ้อม โดยมีค่า -4.6005 -0.7854 แสดงว่าราคาน ้ ามันดิบใน
สหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบจากเงินส ารองระหวา่งประเทศ (RESCUR)  มากกวา่จีน 

เม่ือพิจารณาระดบันยัส าคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มท าให้ผล
กระทบรวมของเงินส ารองระหว่างประเทศ (RESCUR) ในสหรัฐอเมริกา และจีน มีระดบันยัส าคญั  
คือ 1% ทั้งหมด 

4.3.2.6  ปริมาณเงิน (M2) 
ผลกระทบทางออ้มของปริมาณเงิน (M2) ในสหรัฐอเมริกา และจีน คือ 

5.8186 0.5288 ตามล าดบั แสดงวา่ปริมาณเงิน (M2) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา 
จีน  

เ ม่ือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าปริมาณเงิน (M2) ส่งผลให้
ผลกระทบรวมปริมาณเงิน (M2) ในสหรัฐอเมริกา และจีน มีทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางออ้ม โดย
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มีค่า 5.8186 0.5288 แสดงว่าราคาน ้ ามนัดิบในสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบจากปริมาณเงิน (M2) 
มากกวา่จีน 

เม่ือพิจารณาระดบันยัส าคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มท าให้ผล
กระทบรวมของปริมาณเงิน (M2) ในสหรัฐอเมริกา และจีน ไม่มีนยัส าคญั   

4.3.2.7  ดชันีผูบ้ริโภค (CPI) 
ผลกระทบทางออ้มของดชันีผูบ้ริโภค (CPI) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิง

ลบในสหรัฐอเมริกา จีน คือ -275.9523  และ -0.2549 
เม่ือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าดัชนีผูบ้ริโภค (CPI) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมดชันีผูบ้ริโภค (CPI) ในสหรัฐอเมริกา จีน มีทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางออ้ม โดยมี
ค่า -275.9523 และ -0.2549 แสดงว่าราคาน ้ ามันดิบในสหรัฐอเมริกาได้รับผลกระทบจากดัชนี
ผูบ้ริโภค (CPI) มากกวา่จีน 

เม่ือพิจารณาระดบันยัส าคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มท าให้ผล
กระทบรวมของปริมาณเงิน (M2) ในสหรัฐอเมริกา และจีน มีระดบันยัส าคญั คือ 1% ทั้งหมด  

4.3.2.8  ปริมาณการผลิตน ้ามนั ( OILWD) 
ผลกระทบทางอ้อมของปริมาณการผลิตน ้ ามัน (OILWD) ในจีน คือ 

0.0054 แสดงว่าปริมาณการผลิตน ้ ามนั (OILWD) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในจีน แต่ปริมาณ
การผลิตน ้ามนั (OILWD) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา คือ -4.9765 

เม่ือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าปริมาณการผลิตน ้ ามนั (OILWD) 
ส่งผลใหผ้ลกระทบรวมปริมาณการผลิตน ้ามนั (OILWD) ในสหรัฐอเมริกา และจีน มีทิศทางเดียวกบั
ผลกระทบทางตรง โดยมีค่า 0.3006 1.2453 แสดงว่าราคาน ้ ามันดิบในจีนได้รับผลกระทบจาก
ปริมาณการผลิตน ้ามนั (OILWD) มากกวา่สหรัฐอเมริกา  

เม่ือพิจารณาระดบันยัส าคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มท าให้ผล
กระทบรวมของปริมาณการผลิตน ้ ามัน (OILWD) ในสหรัฐอเมริกา จีน มีนัยส าคัญโดยระดับ
นยัส าคญัของผลกระทบทางออ้ม คือ 1% แต่ผลกระทบรวมไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 

4.3.2.9  ปริมาณการบริโภคน ้ ามนั(MSCIEM) 
ผลกระทบทางออ้มของปริมาณการบริโภคน ้ ามนั (MSCIEM) ในจีน คือ 

0.0018 แสดงว่าปริมาณการบริโภคน ้ ามัน (MSCIEM) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในจีน แต่
ปริมาณการบริโภคน ้ามนั (MSCIEM) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา คือ -0.1702  

เ ม่ือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าปริมาณการบริโภคน ้ ามัน 
(MSCIEM) ส่งผลให้ผลกระทบรวมปริมาณการบริโภคน ้ ามนั (MSCIEM) ในสหรัฐอเมริกา จีน มี
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ทิศทางเดียวกับผลกระทบทางตรง โดยมีค่า 0.0103  0.4066 แสดงว่าราคาน ้ ามนัดิบในจีนได้รับ
ผลกระทบจากปริมาณการบริโภคน ้ามนั (MSCIEM) มากกวา่สหรัฐอเมริกา 

เม่ือพิจารณาระดบันยัส าคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มท าให้ผล
กระทบรวมของปริมาณการบริโภคน ้ ามนั (MSCIEM) ในสหรัฐอเมริกา มีนยัส าคญัของผลกระทบ
ทางออ้ม คือ 1% แต่ผลกระทบรวมมีนยัส าคญั คือ 5% ส่วนจีนพบว่า ระดบันยัส าคญัของผลกระทบ
ทางออ้ม คือ 1% แต่ผลกระทบรวมไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 

4.3.2.10  ราคาทองค าสหรัฐอเมริกา ( XAUUSD) 
ผลกระทบทางออ้มของราคาทองค าสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ในจีน คือ 

0.4046  แสดงวา่ราคาทองค าสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในจีน  
เ ม่ือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าราคาทองค าสหรัฐอเมริกา 

(XAUUSD) ส่งผลใหผ้ลกระทบรวมราคาทองค าสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ในจีน มีทิศทางเดียวกบั
ผลกระทบทางออ้ม โดยมีค่า  0.4046 

เม่ือพิจารณาระดบันยัส าคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มท าให้ผล
กระทบรวมของราคาทองค าสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ในจีน พบวา่ไม่มีนยัส าคญั 

4.3.2.11 วิกฤตการเงิน (D2008) 
ผลกระทบทางออ้มของวิกฤตการเงิน 2008 (D2008) ในสหรัฐอเมริกา คือ 

0.7165  แสดงว่าวิกฤตการเงิน 2008 (D2008) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา แต่
วิกฤตการเงิน 2008 (D2008) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในจีน คือ -0.0157  

เม่ือพิจารณาถึง ผลกระทบรวมพบว่าวิกฤตการเงิน 2008 (D2008) ส่งผล
ให้ผลกระทบรวมของตวัแปรวิกฤตการเงิน 2008 (D2008) ในสหรัฐอเมริกามีทิศทางตรงกนัขา้มกบั
ผลกระทบทางตรง โดยมีค่า 0.2512 แต่วิกฤตการเงิน 2008 (D2008) ส่งผลกระทบรวมในจีน ใน
ทิศทางเดียวกนักบัผลกระทบทางตรงโดยมีค่า  -0.0555  

เม่ือพิจารณาระดบันยัส าคญัทางสถิติ พบว่าผลกระทบทางออ้มท าให้ผล
กระทบรวมของวิกฤตการเงิน 2008 (D2008) ในสหรัฐอเมริกา ไม่มีนยัส าคญั ส่วนจีนพบว่า ระดบั
นยัส าคญัของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม คือ 1%  

4.3.2.12  วิเคราะห์เปรียบเทียบผลกระทบรวมระหวา่งราคาน ้ามนัดิบ 
สหรัฐอเมริกา จีน  

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของราคาน ้ ามนัดิบของสหรัฐอเมริกา 
จีน มีดงัน้ี -0.9430 0.0043 จะเห็นวา่ส่งผลเชิงบวกใน จีน และส่งผลเชิงลบในสหรัฐอเมริกา 
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เม่ือพิจารณาถึงระดับนัยส าคญัทางสถิติพบว่าราคาน ้ ามนัดิบส่งผลต่อ
ราคาน ้ ามันดิบท่ีระดับนัยส าคัญ 1% ในสหรัฐอเมริกา และ จีน โดยสหรัฐอเมริกานั้ นมีค่า
สัมประสิทธ์ิใกลเ้คียง -1 แสดงว่าเม่ือราคาของน ้ ามนัดิบในสหรัฐอเมริกา ปรับตวัเพิ่มขึ้นนั้นส่งผล
ใหผ้ลตอบแทนราคาน ้ามนัดิบลดลงในทิศทางตรงกนัขา้ม 

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของดชันีค่าเงิน ของสหรัฐอเมริกา จีน 
มีดงัน้ี 19.3913 7.1788 จะเห็นวา่ส่งผลเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา จีน  

เม่ือพิจารณาถึงระดับนัยส าคัญทางสถิติพบว่าดัชนีค่าเงินไม่ส่งผลใน
สหรัฐอเมริกา จีน  

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของตลาดหลกัทรัพยข์องสหรัฐอเมริกา 
จีน มีดงัน้ี 4.6080 -1.1706 จะเห็นวา่ส่งผลเชิงลบในจีน และส่งผลเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา  

เม่ือพิจารณาถึงระดบันัยส าคญัทางสถิติพบว่าตลาดหลกัทรัพยส่์งผลต่อ
ราคาน ้ามนัดิบท่ีระดบันยัส าคญั 1% ในจีน และไม่ส่งผลใน สหรัฐอเมริกา  

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของราคาทองค าของสหรัฐอเมริกา  จีน  
มีดงัน้ี  52.1169  0.4651  จะเห็นวา่ส่งผลเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา จีน 

เม่ือพิจารณาถึงระดับนัยส าคญัทางสถิติพบว่าราคาทองค าไม่ส่งผลต่อ
ราคาน ้ามนัดิบในทุกประเทศ 

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของอัตราดอกเบ้ียนโยบายของ
สหรัฐอเมริกา จีน มีดังน้ี -0.0248 0.5773  จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกต่อ จีน และ ส่งผลเชิงลบต่อ 
สหรัฐอเมริกา 

เม่ือพิจารณาถึงระดับนัยส าคัญทางสถิติพบว่าอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
ส่งผลต่อราคาน ้ามนัดิบท่ีระดบันยัส าคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา และไม่ส่งผลกระทบในจีน 

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของเงินส ารองต่างประเทศของ 
สหรัฐอเมริกา จีน มีดงัน้ี -4.6005 -0.7854   จะเห็นวา่ส่งผลเชิงลบต่อสหรัฐอเมริกา จีน  

เม่ือพิจารณาถึงระดับนัยส าคัญทางสถิติพบว่าเงินส ารองต่างประเทศ
ส่งผลต่อราคาน ้ ามันดิบท่ีระดับนัยส าคัญ 1% ในสหรัฐอเมริกา จีน โดยสหรัฐอเมริกาได้รับ
ผลกระทบมากกวา่จีน 

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของปริมาณเงิน สหรัฐอเมริกา จีน มี
ดงัน้ี 5.8186 0.5288  จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา  จีน   

เม่ือพิจารณาถึงระดับนัยส าคัญทางสถิติพบว่าปริมาณเงินไม่ส่งผลใน
สหรัฐอเมริกาและจีน 
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• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของดชันีผูบ้ริโภค ของ สหรัฐอเมริกา 
จีน มีดงัน้ี -275.9523 -0.2549 จะเห็นวา่ส่งผลเชิงลบในสหรัฐอเมริกา จีน 

เม่ือพิจารณาถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติพบวา่ดชันีผูบ้ริโภคส่งผลต่อราคา
น ้ามนัดิบท่ีระดบันยัส าคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา จีน  พบวา่ส่งผลต่อสหรัฐอเมริกามากกวา่จีน 

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของปริมาณการผลิตน ้ ามันดิบ ของ 
สหรัฐอเมริกา จีน มีดงัน้ี  0.3006 1.2453 จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงบวกในทุกประเทศ 

เม่ือพิจารณาถึงระดบันัยส าคญัทางสถิติพบว่าไม่มีนัยส าคญัทางสถิติใน
สหรัฐอเมริกาและจีน 

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของปริมาณการบริโภคน ้ ามนัดิบ ของ 
สหรัฐอเมริกา จีน มีดงัน้ี  0.0103 0.4066 จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา  จีน  

เม่ือพิจารณาถึงระดับนัยส าคัญทางสถิติพบว่าประมาณการบริโภค
น ้ามนัดิบส่งผลต่อราคาน ้ามนัดิบท่ีระดบันยัส าคญั 5% ในสหรัฐอเมริกา  และไม่มีนยัส าคญัในจีน 

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของราคาทองค าสหรัฐอเมริกา 
(XAUUSD) ของ จีน มีดงัน้ี  0.4046  จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ จีน  

เม่ือพิจารณาถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติพบว่าราคาทองค าสหรัฐอเมริกา 
(XAUUSD) ไม่ส่งผลต่อราคาน ้ามนัดิบใน จีน 

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของวิกฤตการเงิน ของ สหรัฐอเมริกา 
จีน มีดงัน้ี  0.2512  -0.0555  จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงลบต่อจีน และส่งผลเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา  

เม่ือพิจารณาถึงระดับนัยส าคญัทางสถิติพบว่าวิกฤตการเงิน ส่งผลต่อ
ราคาน ้ามนัดิบท่ีระดบันยัส าคญั 1%  จีน และไม่ส่งผลในสหรัฐอเมริกา 
 
ตารางท่ี 4.7 แสดงการเปรียบเทียบผลกระทบรวม (Total Effect) ท่ีส่งผลต่อราคาน ้ามันดิบ 

 
สหรัฐอเมริกา จีน 

ผลกระทบ
ทางตรง 

ผลกระทบ
ทางอ้อม 

ผลกระทบรวม 
ผลกระทบ
ทางตรง 

ผลกระทบ
ทางอ้อม 

ผลกระทบรวม 

OIL   -0.9430 *** -0.9430 ***   0.0043 *** 0.0043 *** 

      (7.4327)   (7.4327)      (0.3363)   (0.3363)   

NEER -21.9891  41.3804  19.3913  -2.6235  9.8023  7.1788  

  (22.6008)  (13.8470)   (26.5054)   (4.7951)  (4.9728)   (6.9081)   

STOCK -11.2591  15.8670  4.6080  -1.3881  0.2175  -1.1706 *** 

  (14.6457)  (11.2968)   (18.4963)   (2.3471)  (0.1478)   (2.3517)   

GOLD -7.0414  59.1583  52.1169  0.1062  0.3589  0.4651  
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ตารางท่ี 4.7 แสดงการเปรียบเทียบผลกระทบรวม (Total Effect) ท่ีส่งผลต่อราคาน ้ามันดิบ (ต่อ) 

 
สหรัฐอเมริกา จีน 

ผลกระทบ
ทางตรง 

ผลกระทบ
ทางอ้อม 

ผลกระทบรวม 
ผลกระทบ
ทางตรง 

ผลกระทบ
ทางอ้อม 

ผลกระทบรวม 

  (7.6089)  (22.7352)   (23.9747)   (0.2969)  (0.4545)   (0.5429)   

PORATE   -0.0248 *** -0.0248 ***   0.5773  0.5773  

     (0.4720)   (0.4720)      (0.9619)   (0.9619)   

RESCUR   -4.6005 *** -4.6005 ***   -0.7854 *** -0.7854 *** 

     (5.6191)   (5.6191)      (0.3363)   (0.3363)   

M2   5.8186  5.8186    0.5288  0.5288  

     (14.7115)   (14.7115)      (0.5669)   (0.5669)   

CPI   -275.9523 *** -275.9523 ***   -0.2549 *** -0.2549 *** 

     (245.3792)   (245.3792)       (0.1304)   (0.1304)   

OILWD 5.2771  -4.9765 *** 0.3006  1.2399 *** 0.0054 *** 1.2453  

  (7.4329)  (55.2466)   (55.7444)   (0.2486)  (0.0836)   (0.2623)   

MSCIEM 0.1805  -0.1702 *** 0.0103 ** 0.4048  0.0018 *** 0.4066  

 (0.2492)  (1.8520)   (1.8687)   (1.6306)  (0.5484)   (1.7204)   

XAUUSD         0.4046  0.4046  

           (0.0192)   (0.0192)   

D2008 -0.4653  0.7165  0.2512  -0.0399  -0.0157 *** -0.0555 *** 

  (0.6140)  (0.4189)   (0.7433)   (0.0937)  (0.0849)   (0.1264)   

 
4.3.3 ลกัษณะผลกระทบทางอ้อม (Indirect Effect) และ ผลกระทบรวม (Total 

Effect) ต่อราคาทองค า สหรัฐอเมริกา จีน 
4.3.3.1  ราคาน ้ามนัดิบ (OIL)   
ผลกระทบทางอ้อมของราคาน ้ ามัน (OIL) ใน สหรัฐอเมริกา จีน คือ 

0.1841  0.0045 ตามล าดบั แสดงวา่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา จีน   
เ ม่ือพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าราคาน ้ ามัน (OIL) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตัวแปร ราคาน ้ ามัน (OIL) ในสหรัฐอเมริกาและจีน มีทิศทางเดียวกันกับ
ผลกระทบทางตรง โดย มีค่า 0.5451 และ -0.0273 แสดงว่าราคาทองค าสหรัฐอเมริกาได้รับ
ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของราคาน ้ามนั (OIL) มากกวา่จีน  

เม่ือพิจารณา ถึงระดับนัยส าคญัทางสถิติ พบว่า ผลกระทบทางออ้มท า
ให้ผลกระทบรวมในสหรัฐอเมริกาไม่มีนัยส าคญั แต่ในทางกลบักนั ผลกระทบทางออ้ม ท าให้ผล
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กระทบรวมของราคาน ้ ามนั (OIL) ต่อราคาทองค าในจีน มีนัยส าคญั โดยในจีน พบว่า ผลกระทบ
ทางออ้มและผลกระทบรวมมีระดบันยัส าคญัท่ี 1% 

4.3.3.2  ดชันีค่าเงิน (NEER)   
ผลกระทบทางออ้มของดชันีค่าเงิน (NEER) ใน สหรัฐอเมริกา จีน คือ -

4.4915 1.2224 ตามล าดับ แสดงว่าส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในจีน   แต่ ดัชนีค่าเงิน (NEER) 
ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา  

เม่ือพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าดัชนีค่าเงิน (NEER) ส่งผลให้
ผลกระทบรวมของตวัแปร ดชันีค่าเงิน (NEER) ในสหรัฐอเมริกา มีทิศทางเดียวกนักบัผลกระทบ
ทางตรง โดย มีค่า -6.7933 แต่ดชันีค่าเงิน (NEER) ส่งผลกระทบรวมในจีนทิศทางตรงกนัขา้มกับ
ผลกระทบทางตรง โดย มีค่า 0.5365 แสดงว่าราคาทองค าในสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบจากการ
เปล่ียนแปลงของดชันีค่าเงิน (NEER) มากกวา่ในจีน  

เม่ือพิจารณา ถึงระดับนัยส าคญัทางสถิติ พบว่า ผลกระทบทางออ้มท า
ให้ผลกระทบรวมของราคาน ้ ามนั (OIL) ต่อราคาทองค าในสหรัฐอเมริกา มีนัยส าคญั โดยระดับ
นัยส าคญัของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม ท่ี 1% ส่วนในจีนพบว่า ผลกระทบทางออ้ม
และผลกระทบรวมไม่มีนยัส าคญั 

4.3.3.3  ตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) 
ผลกระทบทางออ้มของตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ใน สหรัฐอเมริกา จีน 

คือ -3.5414 0.1055 ตามล าดับ แสดงว่าส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในจีน   แต่ตลาดหลกัทรัพย ์
(STOCK) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา  

เม่ือพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ส่งผล
ให้ผลกระทบรวมของตัวแปร ตลาดหลักทรัพย์ (STOCK) ในสหรัฐอเมริกา และจีน มีทิศทาง
เดียวกันกับผลกระทบทางตรง โดย มีค่า -5.0858  -0.0546 ตามล าดับ แสดงว่าราคาทองค า
สหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) มากกวา่จีน  

เม่ือพิจารณา ถึงระดับนัยส าคัญทางสถิติ พบว่า ผลทางอ้อมท าให้ผล
กระทบรวมของตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ต่อราคาทองค าในสหรัฐอเมริกา มีนยัส าคญั โดยระดบั
นยัส าคญัของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวมท่ี 1% ในจีนมีนยัส าคญั โดยระดบันยัส าคญัของ
ผลกระทบรวมท่ี 1% และไม่มีนยัส าคญัในผลกระทบทางออ้ม 

4.3.3.4  อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PORATE) 
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ผลกระทบทางอ้อมของ  อัตราดอก เ บ้ี ยนโยบาย  (PORATE) ใน
สหรัฐอเมริกา จีน คือ 0.0274 0.0269  ตามล าดบั แสดงว่า อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PORATE) ส่งผล
กระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา จีน 

เม่ือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PORATE) 
ส่งผลให้ผลกระทบรวมอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (PORATE) ในสหรัฐอเมริกา และจีนมีทิศทาง
เดียวกบัผลกระทบทางออ้ม โดยมีค่า 0.0274 และ 0.0269    แสดงว่าราคาทองค าในสหรัฐอเมริกา
และจีนไดรั้บผลกระทบจากอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PORATE) ใกลเ้คียงกนั  

เม่ือพิจารณาระดับนัยส าคัญทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกาและจีน พบว่า
ผลกระทบทางออ้มท าให้ผลกระทบรวมของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PORATE) มีนัยส าคญั โดย
ระดบันยัส าคญัของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม มีระดบันยัส าคญัท่ี 5%  

4.3.3.5  เงินส ารองระหวา่งประเทศ (RESCUR) 
ผลกระทบทางอ้อมของ  เงินส ารองระหว่างประเทศ (RESCUR) ใน

สหรัฐอเมริกา และจีน คือ 1.6128 -0.0587  ตามล าดับ แสดงว่า เงินส ารองระหว่างประเทศ 
(RESCUR) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา  แต่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในจีน 

เ ม่ือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าเงินส ารองระหว่างประเทศ 
(RESCUR)  ส่งผลใหผ้ลกระทบรวมตวัแปรเงินส ารองระหวา่งประเทศ (RESCUR) ในสหรัฐอเมริกา 
และจีนมีทิศทางเดียวกับผลกระทบทางออ้ม โดยมีค่า   1.6128 -0.0587    แสดงว่าราคาทองค าใน
สหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบจากเงินส ารองระหวา่งประเทศ (RESCUR) มากกวา่จีน 

เม่ือพิจารณาระดบันัยส าคญัทางสถิติในสหรัฐอเมริกา พบว่าผลกระทบ
ทางออ้มท าให้ผลกระทบรวมของเงินส ารองระหว่างประเทศ (RESCUR) ไม่มีนัยส าคญั และจีน
พบว่าผลกระทบทางอ้อมท าให้ผลกระทบรวมของเงินส ารองระหว่างประเทศ (RESCUR) มี
นยัส าคญั โดยระดบันยัส าคญัของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม มีระดบันยัส าคญัท่ี 1% 

4.3.3.6  ปริมาณเงิน (M2) 
ผลกระทบทางอ้อมของปริมาณเงิน (M2)ในสหรัฐอเมริกา จีน คือ -

2.0399 0.0395  ตามล าดบั แสดงว่า ปริมาณเงิน (M2) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในจีน แต่ส่งผล 
กระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา 

เ ม่ือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าปริมาณเงิน (M2)  ส่งผลให้
ผลกระทบรวมตัวแปรปริมาณเงิน (M2) ในสหรัฐอเมริกา และจีนมีทิศทางเดียวกับผลกระทบ
ทางออ้ม โดยมีค่า  -2.0399 และ 0.0395  แสดงว่าราคาทองค าในสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบจาก
ปริมาณเงิน (M2) มากกวา่จีน 
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เม่ือพิจารณาระดบันัยส าคญัทางสถิติในจีนพบว่าผลกระทบทางออ้มท า
ให้ผลกระทบรวมของปริมาณเงิน (M2) มีนยัส าคญั โดยระดบันยัส าคญัของผลกระทบทางออ้มและ
ผลกระทบรวม มีระดบันยัส าคญัท่ี 5%  ในสหรัฐอเมริกาพบว่าผลกระทบทางออ้มท าให้ผลกระทบ
รวมของปริมาณเงิน (M2) มีนัยส าคญั โดยระดบันัยส าคญัของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบ
รวม มีระดบันยัส าคญัท่ี 1%  

4.3.3.7  ดชันีผูบ้ริโภค (CPI) 
ผลกระทบทางออ้มของดชันีผูบ้ริโภค (CPI) ในสหรัฐอเมริกา และจีน คือ 

-20.8392 ฃ และ -0.0264  ตามล าดบั แสดงว่า ดชันีผูบ้ริโภค (CPI) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบใน 
สหรัฐอเมริกาและจีน 

เม่ือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าดัชนีผู ้บริโภค (CPI) ส่งผลให้
ผลกระทบรวมดชันีผูบ้ริโภค (CPI) ในสหรัฐอเมริกา และจีนมีทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางตรง 
โดยมีค่า  -26.1341 -0.5743  แสดงว่าราคาทองค าในสหรัฐอเมริกาได้รับผลกระทบดัชนีผูบ้ริโภค 
(CPI) มากกวา่จีน 

เ ม่ือพิจารณาระดับนัยส าคัญทางสถิติในสหรัฐอเมริกา จีน พบว่า
ผลกระทบทางออ้มท าใหผ้ลกระทบรวมของดชันีผูบ้ริโภค (CPI) มีนยัส าคญัท่ี 1%   

4.3.3.8  ปริมาณการผลิตน ้ามนั (OILWD) 
ผลกระทบทางอ้อมของป ริม าณการผ ลิตน ้ า มัน  (OILWD) ใน

สหรัฐอเมริกา จีน คือ 2.8767 -0.0339  ตามล าดบั แสดงว่าปริมาณการผลิตน ้ ามนั (OILWD) ส่งผล
กระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา แต่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในจีน 

เม่ือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าปริมาณการผลิตน ้ ามนั (OILWD) 
ส่งผลใหผ้ลกระทบรวมตวัแปรปริมาณการผลิตน ้ามนั  (OILWD) ในสหรัฐอเมริกา และจีนมีทิศทาง
เดียวกับผลกระทบทางอ้อม โดยมีค่า  2.8767 -0.0339 แสดงว่าตัวแปรปริมาณการผลิตน ้ ามัน  
(OILWD) ในสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบจากปริมาณการผลิตน ้ามนั (OILWD) มากกวา่จีน 

เม่ือพิจารณาระดบันัยส าคญัทางสถิติในสหรัฐอเมริกา พบว่าผลกระทบ
ทางอ้อมท าให้ผลกระทบรวมของปริมาณการผลิตน ้ ามัน (OILWD) ไม่มีนัยส าคัญ ในจีนพบว่า
ผลกระทบทางออ้มท าใหผ้ลกระทบรวมของปริมาณการผลิตน ้ามนั (OILWD) มีนยัส าคญั โดยระดบั
นยัส าคญัของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม มีระดบันยัส าคญัท่ี 1%  

4.3.3.9  ปริมาณการบริโภคน ้ ามนั (MSCIEM) 
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ผลกระทบทางอ้อมของปริมาณการบริโภคน ้ ามัน (MSCIEM)ใน
สหรัฐอเมริกา จีน คือ 0.0984 -0.0111  ตามล าดับ แสดงว่า ปริมาณการบริโภคน ้ ามนั (MSCIEM) 
ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา แต่ส่งผล กระทบทางออ้มเชิงลบในจีน 

เ ม่ือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าปริมาณการบริโภคน ้ ามัน 
(MSCIEM) ส่งผลให้ผลกระทบรวมตวัแปรปริมาณการบริโภคน ้ ามนั (MSCIEM) ในสหรัฐอเมริกา 
จีนมีทิศทางเดียวกับผลกระทบทางอ้อม โดยมีค่า   0.0984 -0.0111  แสดงว่าสหรัฐอเมริกาได้รับ
ผลกระทบจากปริมาณการบริโภคน ้ามนั (MSCIEM) มากกวา่จีน 

เม่ือพิจารณาระดบันยัส าคญัทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกา พบว่าผลกระทบ
ทางออ้มท าให้ผลกระทบรวมของปริมาณการบริโภคน ้ ามนั (MSCIEM) มีนัยส าคญัท่ี 10% ในจีน
พบว่าผลกระทบทางออ้มท าให้ผลกระทบรวมของปริมาณการบริโภคน ้ ามนั (MSCIEM)  ในจีน มี
นยัส าคญั โดยระดบันยัส าคญัของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม มีระดบันยัส าคญัท่ี 1%   

4.3.3.10 ราคาทองค าสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) 
ผลกระทบทางออ้มของราคาทองค าสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ในจีน คือ 

0.0418 ตามล าดบั แสดงวา่ราคาทองค าสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกใน
จีน  

เ ม่ือพิจารณาถึงผลกระทบรวม พบว่าราคาทองค าสหรัฐอเมริกา 
(XAUUSD) ส่งผลให้ผลกระทบรวมตวัแปรราคาทองค าสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ในจีน มีทิศทาง
เดียวกนักบัผลกระทบทางตรงโดยมีค่า 0.9117   

เม่ือพิจารณาระดบันยัส าคญัทางสถิติในจีน พบว่าผลกระทบทางออ้มท า
ใหผ้ลกระทบรวมของราคาทองค าสหรัฐอเมริกา (XAUUSD) ต่อราคาทองค าในจีนไม่มีนยัส าคญั  

4.3.3.11 วิกฤตการเงิน (D2008) 
ผลกระทบทางออ้มของวิกฤการเงิน (D2008) ในสหรัฐอเมริกา จีน คือ -

0.1127 -0.0009 แสดงว่าวิกฤตการเงิน (D2008) ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา และ
จีน 

เม่ือพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าวิกฤตการเงิน (D2008) ส่งผลให้
ผลกระทบรวมของตัวแปรวิกฤตการเงิน (D2008) ในสหรัฐอเมริกา จีน มีทิศทางเดียวกันกับ
ผลกระทบทางตรง โดยมีค่า -0.1543 -0.0204 ตามล าดบั แสดงว่าราคาทองค าในสหรัฐอเมริกาไดรั้บ
ผลกระทบจากวิกฤตการเงิน (D2008) มากกวา่จีน 
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เม่ือพิจารณาระดบันัยส าคญัทางสถิติ ในสหรัฐอเมริกาพบว่าผลกระทบ
ทางออ้มท าให้ผลกระทบรวมของวิกฤตการเงิน (D2008) ในสหรัฐอเมริกาและจีนมีนัยส าคัญ โดย
ระดบันยัส าคญัของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม มีระดบันยัส าคญัท่ี 1%  

4.3.3.12  วิเคราะห์เปรียบเทียบผลกระทบรวมระหวา่งราคาทองค า 
สหรัฐอเมริกา จีน 

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของราคาทองค าของสหรัฐอเมริกา จีน 
มีดงัน้ี  3.9357 0.0481 จะเห็นวา่ส่งผลเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา  จีน 

เม่ือพิจารณาถึงระดับนัยส าคัญทางสถิติพบว่าราคาทองค าในประเทศ
นั้นๆส่งผลต่อราคาทองค าในประเทศนั้นอยา่งมีนยัส าคญัท่ี ระดบันยัส าคญั 1% ในจีน และไม่ส่งผล
ในสหรัฐอเมริกา 

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของราคาน ้ ามนัดิบของสหรัฐอเมริกา 
จีน มีดงัน้ี 0.5451 -0.0273  จะเห็นวา่ส่งผลเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา และส่งผลเชิงลบในจีน 

เม่ือพิจารณาถึงระดับนัยส าคญัทางสถิติพบว่าราคาน ้ ามนัดิบส่งผลต่อ
ราคาทองค าท่ีระดบันยัส าคญั 1% ในจีน โดยไม่ส่งผลในสหรัฐอเมริกา 

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของดชันีค่าเงิน ของสหรัฐอเมริกา จีน 
มีดงัน้ี -6.7983 0.5365  จะเห็นวา่ส่งผลเชิงลบต่อสหรัฐอเมริกา และส่งผลเชิงบวกในจีน 

เม่ือพิจารณาถึงระดบันัยส าคญัทางสถิติพบว่าดชันีค่าเงินส่งผลต่อราคา
ทองค าท่ีระดบันยัส าคญั 1% ใน สหรัฐอเมริกา และไม่ส่งผลในจีน  

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของตลาดหลกัทรัพยข์องสหรัฐอเมริกา 
จีน มีดงัน้ี -5.0858 -0.0546  จะเห็นวา่ส่งผลเชิงลบในสหรัฐอเมริกา จีน  

เม่ือพิจารณาถึงระดบันัยส าคญัทางสถิติพบว่าตลาดหลกัทรัพยส่์งผลต่อ
ราคาทองค าท่ีระดบันยัส าคญั 1% ในสหรัฐอเมริกาและ จีน  

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของอัตราดอกเบ้ียนโยบายของ
สหรัฐอเมริกา จีน มีดงัน้ี 0.0274 0.0269  จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกในทุกประเทศ โดยส่งผลกระทบ
ใกลเ้คียงกนัในสหรัฐอเมริกาและจีน 

เม่ือพิจารณาถึงระดับนัยส าคัญทางสถิติพบว่าอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
ส่งผลต่อราคาทองค า ท่ีระดบันยัส าคญั 5% ในสหรัฐอเมริกา จีน   

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของเงินส ารองต่างประเทศของ 
สหรัฐอเมริกา จีน มีดงัน้ี 1.6128 -0.0587 จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา และส่งผลเชิงลบ
ในจีน  
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เม่ือพิจารณาถึงระดับนัยส าคัญทางสถิติพบว่าเงินส ารองต่างประเทศ
ส่งผลต่อราคาทองค าท่ีระดบันยัส าคญั 1% ในจีน และไม่ส่งผลในสหรัฐอเมริกา 

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของปริมาณเงิน สหรัฐอเมริกา จีน มี
ดงัน้ี -2.0399 0.0395  จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อจีน  และส่งผลเชิงลบในสหรัฐอเมริกา 

เม่ือพิจารณาถึงระดบันัยส าคญัทางสถิติพบว่าปริมาณเงินส่งผลต่อราคา
ทองค าท่ีระดบันยัส าคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา และท่ีระดบันยัส าคญั 5% ในจีน  

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของดัชนีผูบ้ริโภคของ สหรัฐอเมริกา 
จีน มีดงัน้ี -26.1341 -0.5743 จะเห็นวา่ส่งผลเชิงลบในสหรัฐอเมริกา  จีน 

เม่ือพิจารณาถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติพบวา่ดชันีผูบ้ริโภคส่งผลต่อราคา
ทองค าท่ีระดบันยัส าคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา  จีน ซ่ึงค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปรในสหรัฐอเมริกามีค่าสูง
มากเม่ือเทียบกบัจีน  

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของปริมาณการผลิตน ้ ามันดิบ ของ 
สหรัฐอเมริกา จีน มีดังน้ี  2.8767 -0.0339  จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา  และ
ส่งผลเชิงลบในจีน 

เม่ือพิจารณาถึงระดบันัยส าคญัทางสถิติพบว่าปริมาณการผลิตน ้ ามนัดิบ
ส่งผลต่อราคาทองค าท่ีระดบันยัส าคญั 1%  จีน และไม่ส่งผลในสหรัฐอเมริกา 

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของปริมาณการบริโภคน ้ ามนัดิบของ
สหรัฐอเมริกา จีน มีดังน้ี  0.0984 -0.0111 จะเห็นว่าส่งผลกระทบเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา   และ
ส่งผลเชิงลบในจีน 

เ ม่ือพิจารณาถึงระดับนัยส าคัญทางสถิติพบว่าปริมาณการบริโภค
น ้ ามันดิบส่งผลต่อราคาทองค า ท่ีระดับนัยส าคัญ 1%ในจีน  และ  ระดับนัยส าคัญ 10% ใน
สหรัฐอเมริกา 

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของราคาทองค าสหรัฐอเมริกา 
(XAUUSD) ของจีน มีดงัน้ี 0.9117  จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อจีน 

เม่ือพิจารณาถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติพบว่าราคาทองค าสหรัฐอเมริกา 
(XAUUSD) ไม่ส่งผลต่อราคาทองค าในจีน 

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของวิกฤตการเงิน ของ สหรัฐอเมริกา 
จีน มีดงัน้ี -0.1543 -0.0204  จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงลบต่อสหรัฐอเมริกา จีน  
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เม่ือพิจารณาถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติพบวา่วิกฤตการเงินส่งผลต่อราคา
ทองค าท่ีระดบันัยส าคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา จีน โดยส่งผลต่อราคาทองค าในสหรัฐอเมริกามาก
ท่ีสุด  
 

ตารางท่ี 4.8  แสดงการเปรียบเทียบผลกระทบรวม (Total Effect) ท่ีส่งผลต่อราคาทองค า 

 
สหรัฐอเมริกา จีน 

ผลกระทบ
ทางตรง 

ผลกระทบ
ทางอ้อม 

ผลกระทบรวม 
ผลกระทบ
ทางตรง 

ผลกระทบ
ทางอ้อม 

ผลกระทบรวม 

GOLD   3.9357  3.9357    0.0481 ** 0.0481 ** 

      (7.4831)   (7.4831)       (0.0220)   (0.0220)   

OIL 0.3611  0.1841  0.5451  -0.0318  0.0045 *** -0.0273 *** 

  (0.9733)   (0.0277)   (0.9737)   (0.0273)  (0.0153)   (0.0313)   

NEER -2.3068 ** -4.4915 *** -6.7983 *** -0.6859  1.2224  0.5365  

  (0.9855)   (22.0283)   (22.0503)   (0.6813)  (0.2161)   (0.7148)   

STOCK -1.5443  -3.5414 *** -5.0858 *** -0.1601 ** 0.1055  -0.0546 *** 

  (1.4603)   (14.2551)   (14.3297)   (0.0811)  (0.0675)   (0.1055)   

PORATE   0.0274 ** 0.0274 **   0.0269 ** 0.0269 ** 

      (0.3657)   (0.3657)       (0.0432)   (0.0432)   

RESCUR   1.6128  1.6128    -0.0587 *** -0.0587 *** 

      (4.6746)   (4.6746)      (0.0348)   (0.0348)   

M2   -2.0399 *** -2.0399 ***   0.0395 ** 0.0395 ** 

      (12.2388)   (12.2388)      (0.0587)   (0.0587)   

CPI -5.2949  -20.8392 *** -26.1341 *** -0.5480 ** -0.0264 *** -0.5743 *** 

  (10.2349)   (76.5887)   (77.2696)  (0.2402)  (0.0053)   (0.2403)   

OILWD   2.8767  2.8767    -0.0339 *** -0.0339 *** 

      (7.2375)   (7.2375)    (0.0078)   (0.0078)   

MSCIEM   0.0984 * 0.0984 *   -0.0111 *** -0.0111 *** 

     (0.2426)   (0.2426)      (0.0511)   (0.0511)   

XAUUSD       0.8699 *** 0.0418 ** 0.9117  

        (0.0353)  (0.0008)   (0.0353)   

D2008 -0.0416  -0.1127 *** -0.1543 *** -0.0195 *** -0.0009 *** -0.0204 *** 

 (0.0468)   (0.5979)   (0.5997)   (0.0071)   (0.0002)   (0.0071)   
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4.3.4 ลกัษณะผลกระทบทางอ้อม (Indirect Effect) และ ผลกระทบรวม (Total 
Effect) ต่อดัชนีค่าเงิน สหรัฐอเมริกา จีน 

4.3.4.1  ตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) 
ผลกระทบทางออ้มของตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ใน สหรัฐอเมริกา จีน 

มีค่าเท่ากบั 4.1228 และ 0.0173 ตามล าดบั แสดงว่าส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา 
จีน  

เม่ือพิจารณาถึง ผลกระทบรวม พบว่าตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK)  ส่งผล
ให้ผลกระทบรวมของตวัแปรตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK)  ในสหรัฐอเมริกามีทิศทางตรงขา้มกับ 
ผลกระทบทางตรง โดย มีค่า 3.8958  แต่ตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK)  ส่งผลให้ผลกระทบรวมในจีน 
มีทิศทางเดียวกนักบัผลกระทบทางตรง โดย มีค่าเป็น  -0.0721   

เม่ือพิจารณาระดบันัยส าคญัทางสถิติพบว่าผลกระทบทางออ้มท าให้ผล
กระทบรวมของตลาดหลกัทรัพย ์(STOCK) ในจีน มีนัยส าคญั โดยระดบันัยส าคญัของผลกระทบ
ทางออ้มและผลกระทบรวม มีระดบันยัส าคญัท่ี 5% และ 1% ตามล าดบั นอกจากน้ีในสหรัฐอเมริกา
ไม่มีนยัส าคญัของผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวม 

4.3.4.2  ราคาทองค า (GOLD) 
ผลกระทบทางออ้มของราคาทองค า (GOLD)ใน สหรัฐอเมริกา และ จีน 

มีค่าเท่ากบั 0.5206 0.0177  ตามล าดบั แสดงใหเ้ห็นวา่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา 
และจีน  

เม่ือพิจารณาถึง ผลกระทบรวมพบว่าราคาทองค า (GOLD) ส่งผลให้
ผลกระทบรวมของตัวแปรราคาทองค า (GOLD)  ในสหรัฐอเมริกา จีน มีทิศทางเดียวกันกับ
ผลกระทบทางตรง โดยมีค่าเท่ากบั -1.7862 -0.0087 โดยส่งผลต่อสหรัฐอเมริกามากกวา่จีน 

เม่ือพิจารณาระดบันัยส าคญัทางสถิติในสหรัฐอเมริกา พบว่าผลกระทบ
ทางอ้อมท าให้ผลกระทบรวมของราคาทองค า (GOLD) ในสหรัฐอเมริกา มีนัยส าคัญท่ี 1% แต่
ผลกระทบทางอ้อมไม่มีนัยส าคัญ  นอกจากนีผลกระทบทางอ้อมท าให้ผลกระทบรวมในจีนมี
นยัส าคญั โดยระดบันยัส าคญัของผลกระทบทางออ้มมีระดบันยัส าคญัท่ี 5%  และผลกระทบรวมมี
ระดบันยัส าคญัท่ี 1%  

4.3.4.3  ราคาน ้ามนั (OIL) 
ผลกระทบทางออ้มของราคาน ้ ามนั (OIL)ใน สหรัฐอเมริกา และ จีน มีค่า

เท่ากับ -0.8227 -0.0003  แสดงให้เห็นว่าส่งผลกระทบทางอ้อมเชิงลบในสหรัฐอเมริกา จีน โดย
สหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบทางออ้มอยา่งมากเม่ือเทียบกบัจีน 
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เ ม่ือพิจารณาถึงผลกระทบรวมพบว่าราคาน ้ ามัน (OIL) ส่งผลให้
ผลกระทบรวมของตวัแปรราคาน ้ ามนั (OIL)  ในสหรัฐอเมริกา จีน มีทิศทางเดียวกนักบัผลกระทบ
ทางตรง โดยมีค่าเท่ากบั -0.8725 -0.0097  โดยสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบรวมมากกวา่จีน 

เม่ือพิจารณาถึงระดับนัยส าคัญทางสถิติพบว่าผลกระทบทางอ้อมท า
ให้ผลกระทบรวมในสหรัฐอเมริกา จีนมีนยัส าคญั โดยระดบันยัส าคญัของผลกระทบทางออ้มและ
ผลกระทบรวมท่ี 1% 

4.3.4.4  อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PORATE) 
ผลกระทบทางอ้อมของอัตราดอก เ บ้ี ยนโยบาย  (PORATE) ใน 

สหรัฐอเมริกา และ จีน มีค่าเท่ากบั -0.0210 0.0355 ตามล าดบั แสดงว่าส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบ
ในสหรัฐอเมริกา ส่งผลเชิงบวกในจีน  

เม่ือพิจารณาถึงผลกระทบรวมพบว่าอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PORATE) 
ส่งผลใหผ้ลกระทบรวมของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PORATE)  ในสหรัฐอเมริกาและ จีน มีค่าเท่ากบั 
-0.0210 และ 0.0355   

เม่ือพิจารณาถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติ พบวา่ จากผลกระทบทางออ้มท า
ให้ผลกระทบรวมในสหรัฐอเมริกา มีนัยส าคญั โดยระดับนัยส าคญัของผลกระทบทางอ้อมและ 
ผลกระทบรวมท่ี 1% และจีนมีนยัส าคญัของผลกระทบทางออ้มและ ผลกระทบรวมท่ี 5%   

4.3.4.5  เงินส ารองระหวา่งประเทศ (RESCUR) 
ผลกระทบทางอ้อมของเงินส ารองระหว่างประเทศ (RESCUR) ใน

สหรัฐอเมริกา และ จีน มีค่าเท่ากบั  -1.6424  และ  -0.0743 ตามล าดบั แสดงวา่ส่งผลกระทบทางออ้ม
เชิงลบในสหรัฐอเมริกา จีน   

เ ม่ือพิจารณาถึง ผลกระทบรวมพบว่าเงินส ารองระหว่างประเทศ 
(RESCUR) ส่งผลให้ผลกระทบรวมของตัวแปรเงินส ารองระหว่างประเทศ (RESCUR)  ใน
สหรัฐอเมริกา และ จีน มีทิศทางเดียวกันผลกระทบทางตรง โดยมีค่าเท่ากับ -1.8796 และ -
0.1837  สหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบมากกวา่จีน  

เม่ือพิจารณาถึงระดบันัยส าคญัทางสถิติ พบว่า จากผลกระทบทางอ้อม
ของเงินส ารองระหว่างประเทศ (RESCUR)  มีนยัส าคญั 1% ท าให้ผลกระทบรวมในสหรัฐอเมริกา 
และ จีน มีนยัส าคญั 1%  

4.3.4.6  ปริมาณเงิน (M2) 
ผลกระทบทางอ้อมของปริมาณเงิน (M2) ในสหรัฐอเมริกา จีนมีค่า

เทา่กบั  2.0772  และ 0.0500 ตามล าดบั แสดงวา่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา จีน   
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เ ม่ือพิจารณาถึง ผลกระทบรวมพบว่าปริมาณเงิน (M2) ส่งผลให้
ผลกระทบรวมของตัวแปรปริมาณเงิน (M2) ในสหรัฐอเมริกา และ จีนมีทิศทางเดียวกันกับ
ผลกระทบทางตรง โดยมีค่าเท่ากบั 2.3773 0.1237  โดยสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบรวมมากกว่า
จีน  

เม่ือพิจารณาถึงระดับนัยส าคญัทางสถิติ พบว่าจากผลกระทบทางออ้ม
ของปริมาณเงิน (M2) ส่งผลให้ผลกระทบรวมในจีนไม่มีนัยส าคัญ โดยระดับนัยส าคัญของ
ผลกระทบทางออ้มท่ี 10% และในสหรัฐอเมริกาผลกระทบทางออ้มและผลกระทบรวมของปริมาณ
เงิน (M2) ไม่ส่งผลในสหรัฐอเมริกา 

4.3.4.7  ดชันีผูบ้ริโภค (CPI) 
ผลกระทบทางออ้มของดชันีผูบ้ริโภค (CPI) ในสหรัฐอเมริกา และ จีน มี

ค่าเท่ากบั  9.4577 0.0048 ตามล าดบั แสดงวา่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา จีน   
เม่ือพิจารณาถึงผลกระทบรวมพบว่าดัชนีผู ้บริโภค (CPI)  ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของดชันีผูบ้ริโภค (CPI)   ในสหรัฐอเมริกา จีน มีทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางออ้ม 
มีค่าเท่ากบั  9.4577 และ 0.0048  โดยสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบอยา่งมากเม่ือเทียบกบัจีน  

เม่ือพิจารณาถึงระดับนัยส าคญัทางสถิติ พบว่าจากผลกระทบทางออ้ม
ของดชันีผูบ้ริโภค (CPI) ท าให้ผลกระทบรวมในจีน มีนยัส าคญั โดยระดบันยัส าคญัของผลกระทบ
ทางออ้มและผลกระทบรวมท่ี 1% และไม่ส่งผลในสหรัฐอเมริกา 

4.3.4.8  ปริมาณการผลิตน ้ามนั ( OILWD) 
ผลกระทบทางอ้อมของปริมาณการผลิตน ้ ามัน  (  OILWD)  ใน

สหรัฐอเมริกา และ จีน มีค่าเท่ากบั  -4.6042 และ -0.0120 ตามล าดบั แสดงให้เห็นว่าส่งผลกระทบ
ทางออ้มเชิงลบในสหรัฐอเมริกา จีน   

เม่ือพิจารณาถึงผลกระทบรวมพบว่าปริมาณการผลิตน ้ ามนั ( OILWD) 
ส่งผลให้ผลกระทบรวมของปริมาณการผลิตน ้ ามนั ( OILWD) ในสหรัฐอเมริกา จีน มีค่าเท่ากบั -
4.6042 และ -0.0120 ตามล าดบั  โดยสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบอยา่งมากเม่ือเทียบกบัจีน  

เม่ือพิจารณาถึงระดบันัยส าคญัทางสถิติ พบว่า จากผลกระทบทางอ้อม
ของปริมาณการผลิตน ้ามนั ( OILWD) ท าใหผ้ลกระทบรวมในสหรัฐอเมริกา จีน โดยระดบันยัส าคญั
ของผลกระทบทางออ้มและ ผลกระทบรวมมีนยัส าคญัท่ี 1%   

4.3.4.9  ปริมาณการบริโภคน ้ ามนั (MSCIEM) 
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ผลกระทบทางอ้อมของปริมาณการบริโภคน ้ ามัน (MSCIEM)  ใน
สหรัฐอเมริกา และ จีน มีค่าเท่ากบั  -0.1574 และ -0.0039  ตามล าดบั แสดงว่าส่งผลกระทบทางออ้ม
เชิงลบในสหรัฐอเมริกา จีน   

เ ม่ือพิจารณาถึงผลกระทบรวมพบว่าปริมาณการบริโภคน ้ ามัน 
(MSCIEM) ส่งผลให้ผลกระทบรวมของปริมาณการบริโภคน ้ ามนั (MSCIEM) ในสหรัฐอเมริกา จีน 
มีค่าเท่ากบั -0.1574 -0.0039  ตามล าดบั  โดยสหรัฐอเมริกาไดรั้บผลกระทบอยา่งมากเม่ือเทียบกบัจีน  

เม่ือพิจารณาถึงระดบันัยส าคญัทางสถิติ พบว่า จากผลกระทบทางอ้อม
ของปริมาณการบริโภคน ้ ามนั (MSCIEM) ท าให้ผลกระทบรวมใน สหรัฐอเมริกา จีน มีนัยส าคญั 
โดยระดบันยัส าคญัของผลกระทบทางออ้มและ ผลกระทบรวมท่ี 1%   

4.3.4.10  ราคาทองค าสหรัฐอเมริกา ( XAUUSD) 
ผลกระทบทางออ้มของราคาทองค าสหรัฐอเมริกา ( XAUUSD) ในจีนมี

ค่าเท่ากบั -0.0075  แสดงวา่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบในจีน  
เ ม่ือพิจารณาถึงผลกระทบรวมพบว่าราคาทองค าสหรัฐอเมริกา ( 

XAUUSD) ส่งผลให้ผลกระทบรวมของตวัแปรราคาทองค าสหรัฐอเมริกา ( XAUUSD) ในจีน มีค่า
เท่ากบั -0.0075   

เม่ือพิจารณาถึงระดบันัยส าคญัทางสถิติ พบว่า จากผลกระทบทางอ้อม
ของราคาทองค าสหรัฐอเมริกา ( XAUUSD) ในจีน มีนัยส าคญั โดยระดบันัยส าคญัของผลกระทบ
ทางออ้มและผลกระทบรวมท่ี 1%  

4.3.4.11 วิกฤตการเงิน (D2008) 
ผลกระทบทางออ้มของวิกฤตการเงิน (D2008) ใน สหรัฐอเมริกา และ จีน

มีค่าเท่ากบั  0.1258 0.0009  ตามล าดบั แสดงวา่ส่งผลกระทบทางออ้มเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา  จีน 
เม่ือพิจารณาถึง ผลกระทบรวมพบว่าวิกฤตการเงิน (D2008) ส่งผลให้

ผลกระทบรวมของตัวแปรวิกฤตการเงิน (D2008)ในสหรัฐอเมริกา มีเคร่ืองหมายตรงข้ามกับ
ผลกระทบทางตรงในสหรัฐอเมริกา มีค่าเท่ากับ 0.1217 ส าหรับจีน ผลกระทบทางออ้มส่งผลให้
ผลกระทบรวมมีเคร่ืองหมายทิศทางเดียวกบัผลกระทบทางตรงมีค่าเท่ากบั  0.0059  

เม่ือพิจารณาถึงระดบันัยส าคญัทางสถิติ พบว่า จากผลกระทบทางอ้อม
ของวิกฤตการเงิน (D2008) ในจีน มีนัยส าคัญ โดยระดับนัยส าคัญของผลกระทบทางอ้อมและ 
ผลกระทบรวมท่ี 1% และไม่ส่งผลกระทบในสหรัฐอเมริกา 

4.3.4.12  วิเคราะห์เปรียบเทียบผลกระทบรวมระหวา่งดชันีค่าเงิน 
สหรัฐอเมริกา จีน  
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• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของดชันีค่าเงิน ของสหรัฐอเมริกา จีน 
มีดงัน้ี 6.9227 0.6788 จะเห็นวา่ส่งผลเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา จีน 

เม่ือพิจารณาถึงระดับนัยส าคัญทางสถิติพบว่าดัชนีค่าเงินไม่ส่งผลใน
สหรัฐอเมริกาและ จีน  

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของตลาดหลกัทรัพยข์องสหรัฐอเมริกา 
จีน มีดงัน้ี 3.8958 -0.0721  จะเห็นวา่ส่งผลเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา และส่งผลเชิงลบในจีน  

เม่ือพิจารณาถึงระดบันัยส าคญัทางสถิติพบว่าตลาดหลกัทรัพยส่์งผลต่อ
ดชันีค่าเงินท่ีระดบันยัส าคญั 1% ในจีน และไม่ส่งผลในสหรัฐอเมริกา 

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของราคาทองค าของสหรัฐอเมริกา จีนมี
ดงัน้ี  -1.7862 -0.0087 จะเห็นวา่ส่งผลเชิงลบต่อสหรัฐอเมริกา และ จีน 

เม่ือพิจารณาถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติพบว่าราคาทองค าส่งผลต่อดัชนี
ค่าเงินอยา่งมีนยัส าคญั 1% ในสหรัฐอเมริกาและ จีน   

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของราคาน ้ ามนัดิบของสหรัฐอเมริกา 
จีน มีดงัน้ี -0.8725 -0.0097  จะเห็นวา่ส่งผลเชิงลบในทุกประเทศ 

เม่ือพิจารณาถึงระดับนัยส าคญัทางสถิติพบว่าราคาน ้ ามนัดิบส่งผลต่อ
ดชันีค่าเงินท่ีระดบันยัส าคญั 1% ในทุกประเทศ โดยส่งผลกระทบในสหรัฐอเมริกามากกวา่จีน  

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของอัตราดอกเบ้ียนโยบายของ
สหรัฐอเมริกา จีน มีดังน้ี -0.0210 0.0355  จะเห็นว่าส่งผลเชิงบวกในจีน และส่งผลเชิงลบใน
สหรัฐอเมริกา 

เม่ือพิจารณาถึงระดับนัยส าคัญทางสถิติพบว่าอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
ส่งผลต่อดชันีค่าเงินท่ีระดบันยัส าคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา และระดบันยัส าคญั 5% ในจีน  

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของเงินส ารองต่างประเทศของ 
สหรัฐอเมริกา จีน มีดงัน้ี -1.8796 -0.1837   จะเห็นวา่ส่งผลเชิงลบใน สหรัฐอเมริกา จีน  

เม่ือพิจารณาถึงระดับนัยส าคัญทางสถิติพบว่าเงินส ารองต่างประเทศ
ส่งผลต่อดชันีค่าเงินท่ีระดบันยัส าคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา จีน   

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของปริมาณเงิน สหรัฐอเมริกา จีน มี
ดงัน้ี 2.3773 0.1237  จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ สหรัฐอเมริกา จีน   

เม่ือพิจารณาถึงระดับนัยส าคัญทางสถิติพบว่าปริมาณเงินไม่ส่งผลใน
สหรัฐอเมริกา จีน 
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• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของดชันีผูบ้ริโภค ของ สหรัฐอเมริกา 
จีน มีดงัน้ี 9.4577 -0.1837 จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงบวกในสหรัฐอเมริกา และส่งผลเชิงลบในจีน 

เม่ือพิจารณาถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติพบว่าดชันีผูบ้ริโภคส่งผลต่อดชันี
ค่าเงินท่ีระดบันยัส าคญั 1% จีน   และดชันีผูบ้ริโภคไม่ส่งผลกระทบในสหรัฐอเมริกา 

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของปริมาณการผลิตน ้ ามันดิบของ 
สหรัฐอเมริกา จีน มีดงัน้ี  -4.6042 -0.0120  จะเห็นวา่ส่งผลเชิงลบในสหรัฐอเมริกา  จีน 

เม่ือพิจารณาถึงระดบันัยส าคญัทางสถิติพบว่าปริมาณการผลิตน ้ ามนัดิบ
ส่งผลต่อดชันีค่าเงินท่ีระดบันยัส าคญั 1% ในสหรัฐอเมริกา จีน และค่าสัมประสิทธ์ิสหรัฐอเมริกามี
ค่าสูงมากเม่ือเทียบกบัจีน  

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของปริมาณการบริโภคน ้ ามนัดิบ ของ 
สหรัฐอเมริกา จีน มีดงัน้ี  -0.1574 -0.0039  จะเห็นวา่ส่งผลลบในสหรัฐอเมริกา จีน 

เ ม่ือพิจารณาถึงระดับนัยส าคัญทางสถิติพบว่าปริมาณการบริโภค
น ้ามนัดิบส่งผลต่อดชันีค่าเงินท่ีระดบันยัส าคญั 1% ทุกประเทศ 

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของราคาทองค าสหรัฐอเมริกา 
(XAUUSD) ของจีน มีดงัน้ี -0.0075  จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงลบต่อจีน 

เม่ือพิจารณาถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติพบว่าราคาทองค าสหรัฐอเมริกา 
(XAUUSD) ส่งผลต่อดชันีค่าเงินท่ีระดบันยัส าคญั 1% ในจีน 

• ค่าสัมประสิทธ์ิผลกระทบรวมของวิกฤตการเงิน ของ สหรัฐอเมริกา  
จีน มีดงัน้ี 0.1217 0.0059  จะเห็นวา่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อสหรัฐอเมริกา จีน 

เม่ือพิจารณาถึงระดับนัยส าคญัทางสถิติพบว่าวิกฤตการเงิน ส่งผลต่อ
ดชันีค่าเงินท่ีระดบันยัส าคญั 1% ในจีน และไม่ส่งผลในสหรัฐอเมริกา 
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ตารางท่ี 4.9   แสดงการเปรียบเทียบผลกระทบรวม (Total Effect) ท่ีส่งผลต่อดัชนีค่าเงิน 

 
สหรัฐอเมริกา จีน 

ผลกระทบทางตรง 
ผลกระทบ
ทางอ้อม 

ผลกระทบรวม 
ผลกระทบ
ทางตรง 

ผลกระทบ
ทางอ้อม 

ผลกระทบรวม 

NEER   6.9227  6.9227    0.6788  0.6788  

      (1.1604)   (1.1604)       (0.0977)   (0.0977)   

STOCK -0.2271 ** 4.1228  3.8958  -0.0894 *** 0.0173 ** -0.0721 *** 

  (0.0901)   (1.4961)   (1.4988)   (0.0304)   (0.0354)   (0.0467)   

GOLD -2.3068 ** 0.5206  -1.7862 *** -0.0263  0.0177 ** -0.0087 *** 

  (0.9855)   (0.2143)   (1.0085)   (0.0198)  (0.0073)   (0.0211)   

OIL -0.0498 * -0.8227 *** -0.8725 *** -0.0095  -0.0003 *** -0.0097 *** 

  (0.0279)   (0.9618)   (0.9622)   (0.0151)  (0.0043)   (0.0157)   

PORATE   -0.0210 *** -0.0210 ***   0.0355 ** 0.0355 ** 

      (0.0382)   (0.0382)      (0.0191)   (0.0191)   

RESCUR -0.2372  -1.6424 *** -1.8796 *** -0.1094 ** -0.0743 *** -0.1837 *** 

  (0.2120)  (0.2460)   (0.3247)   (0.0487)   (0.0048)   (0.0489)   

M2 0.3001  2.0772  2.3773  0.0737  0.0500 * 0.1237  

  (0.5550)  (0.6440)   (0.8502)   (0.0821)  (0.0080)   (0.0825)   

CPI   9.4577  9.4577    0.0048 *** 0.0048 *** 

     (10.3218)   (10.3218)     (0.0051)   (0.0051)   

OILWD   -4.6042 *** -4.6042 ***   -0.0120 *** -0.0120 *** 

     (7.1522)   (7.1522)      (0.0039)   (0.0039)   

MSCIEM   -0.1574 *** -0.1574 ***   -0.0039 *** -0.0039 *** 

    (0.2398)   (0.2398)      (0.0256)   (0.0256)   

XAUUSD         -0.0075 *** -0.0075 *** 

           (0.0007)   (0.0007)   

D2008 -0.0040  0.1258  0.1217  0.0050  0.0009 *** 0.0059 *** 

 (0.0052)  (0.0492)   (0.0495)   (0.0039)   (0.0018)   (0.0043)   
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
 

งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลซ่ึงกนัและกนัโดยใช้ความเช่ือมโยง
ของราคาสินคา้โภคภณัฑ์ (Commodities) และตลาดทุนผ่านตวัแปรตลาดหลกัทรัพย ์ราคาทองค า 
ราคาน ้ ามันดิบ และดัชนีค่าเงิน รวมถึงผลกระทบจากสภาวะเศรษฐกิจของประเทศท่ีมีขนาด
เศรษฐกิจใหญ่ หรือ วิกฤตทางการเงินของสหรัฐอเมริกา โดยท าการรวบรวมแนวความคิดและทฤษฎี 
รวมถึงงานวิจยัเชิงประจกัษใ์นต่างประเทศท่ีเก่ียวขอ้งกบัการอธิบายลกัษณะของผลกระทบระหวา่ง
ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์ผลตอบแทนราคาทองค า ผลตอบแทนราคาน ้ามนัดิบ และผลตอบแทน
ดชันีค่าเงิน โดยในการศึกษาผูว้ิจยัไดเ้ลือกประเทศในกลุ่มท่ีเป็นประเทศท่ีพฒันาแลว้ คือ ประเทศ
สหรัฐอเมริกา และจีน ในขั้นตอนการทดสอบผูวิ้จยัไดเ้ลือกใช้แบบจ าลองสมการเก่ียวเน่ือง หรือ 
Simultaneous Equation Approach ในการทดสอบเน่ืองจากขอ้มูลมีลกัษณะความสัมพนัธ์กันแบบ 
Two-Way Relation ซ่ึงส่วนมากใช้ในการวิเคราะห์ตัวแปรทางเศรษฐศาสตร์ เช่น อุปสงค์และ
อุปทาน ซ่ึงจะมีความสัมพนัธ์ไปพร้อมกนั ส าหรับขอ้มูลท่ีใช้ในการทดสอบโดยท าการเก็บขอ้มูล
จาก ประเทศกลุ่มตวัอย่างทั้งหมด 2 ประเทศ คือ สหรัฐอเมริกา และจีน ผลการศึกษาเพื่อพิจารณาใน
การจดัพอร์ตการลงทุนเน่ืองจากความเช่ือมโยงระหว่างตลาดการเงินและตลาดสินคา้โภคภัณฑ์ 
สามารถสรุปไดด้งัน้ี 
 
 

5.1  ตลาดหลกัทรัพย์  
5.1.1 สหรัฐอเมริกา 
ผลกระทบโดยรวมท่ีส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา คือ ราคาทองค า ราคา

น ้ ามนัดิบ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย วิกฤตการเงิน เงินส ารองระหว่างประเทศ ดชันีผูบ้ริโภค ปริมาณ
การบริโภคน ้ ามัน และปริมาณการผลิตน ้ ามัน และผลวิจัยพบว่าตัวแปรส่งผลเชิงลบต่อตลาด
หลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกาเรียงล าดบัจากผลกระทบรวมมากไปนอ้ย คือ ปริมาณการผลิตน ้ ามนั ราคา
น ้ ามนัดิบ ดชันีผูบ้ริโภค เงินส ารองระหว่างประเทศ ปริมาณการบริโภคน ้ ามนั และอตัราดอกเบ้ีย
นโยบาย  และตวัแปรส่งผลเชิงบวก ไดแ้ก่  ราคาทองค าและวิกฤตการเงิน 
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5.1.2 จีน 
ผลกระทบโดยรวมท่ีส่งผลต่อตลาดหลักทรัพย์จีน ดัชนีค่าเงิน ราคาทองค า ราคา

น ้ามนัดิบ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย วิกฤตการเงิน  ปริมาณเงิน ดชันีผูบ้ริโภค ราคาทองค าสหรัฐอเมริกา 
ปริมาณการบริโภคน ้ามนัและผลวิจยัพบวา่ตวัแปรส่งผลเชิงลบต่อตลาดหลกัทรัพยจี์นเรียงล าดบัจาก
ผลกระทบรวมมากไปน้อย คือ ดชันีค่าเงิน อตัราดอกเบ้ียนโยบาย ปริมาณเงิน วิกฤตการเงิน ราคา
ทองค า และราคาทองค าสหรัฐอเมริกา และตวัแปรส่งผลเชิงบวกไดแ้ก่  ราคาน ้ ามนัดิบ ปริมาณการ
บริโภคน ้ามนัและดชันีผูบ้ริโภค 
 
 

5.2  ราคาน ้ามันดิบ 
5.2.1 สหรัฐอเมริกา 
ผลกระทบโดยรวมต่อราคาน ้ามนัดิบในสหรัฐอเมริกา คือ ราคาน ้ามนัดิบ อตัราดอกเบ้ีย

นโยบาย เงินส ารองระหว่างประเทศ ดชันีผูบ้ริโภค ปริมาณการบริโภคน ้ ามนัและผลวิจยัพบว่าตวั
แปรส่งผลเชิงลบต่อราคาน ้ ามนัดิบต่อราคาน ้ ามนัดิบในสหรัฐอเมริกาเรียงล าดบัจากผลกระทบรวม
มากไปนอ้ย คือ ดชันีผูบ้ริโภค เงินส ารองระหวา่งประเทศ ราคาน ้ามนัดิบ และอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
และตวัแปรส่งผลเชิงบวกไดแ้ก่ ปริมาณการบริโภคน ้ามนั 
 

5.2.2 จีน 
ผลกระทบโดยรวมต่อราคาน ้ ามนัดิบในจีน ราคาน ้ ามนัดิบ ตลาดหลกัทรัพย ์วิกฤต

การเงิน เงินส ารองระหว่างประเทศ ปริมาณเงิน ดชันีผูบ้ริโภคและผลวิจยัพบว่าตวัแปรส่งผลเชิงลบ
ต่อราคาน ้ ามนัดิบในจีนเรียงล าดบัจากผลกระทบรวมมากไปน้อย คือ ตลาดหลกัทรัพย ์เงินส ารอง
ระหวา่งประเทศ ดชันีผูบ้ริโภค และวิกฤตการเงิน และตวัแปรส่งผลเชิงบวกไดแ้ก่ ราคาน ้ามนัดิบ 
 
 

5.3  ราคาทองค า 
5.3.1 สหรัฐอเมริกา 
ผลกระทบโดยรวมท่ีส่งผลต่อราคาทองค าสหรัฐอเมริกา   คือ ดชันีค่าเงิน ผลตอบแทน

ตลาดหลกัทรัพย ์อตัราดอกเบ้ียนโยบาย วิกฤตการเงิน และผลวิจยัพบวา่ตวัแปรส่งผลเชิงลบต่อราคา
ทองค าสหรัฐอเมริกาเรียงล าดบัจากผลกระทบรวมมากไปน้อย คือ ดชันีค่าเงิน ผลตอบแทนตลาด
หลกัทรัพย ์วิกฤตทางการเงิน  และตวัแปรส่งผลเชิงบวกไดแ้ก่   อตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
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5.3.2 จีน 
ผลกระทบโดยรวมท่ีส่งผลต่อราคาทองค าจีน คือ ราคาทองค าจีนเอง ราคาน ้ ามนัดิบ 

ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์อตัราดอกเบ้ียนโยบาย วิกฤตการเงิน เงินส ารองระหว่างประเทศ 
ปริมาณเงิน ดชันีผูบ้ริโภค ปริมาณการผลิตน ้ ามนั ปริมาณการบริโภคน ้ ามนั และผลวิจยัพบว่าตวั
แปรส่งผลเชิงลบต่อราคาทองค าจีนเรียงล าดับจากผลกระทบรวมมากไปน้อย คือ ดัชนีผูบ้ริโภค 
เงินทุนส ารองระหว่างประเทศ ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์ปริมาณการผลิตน ้ ามนั ราคาน ้ ามนัดิบ 
วิกฤตการเงิน ปริมาณการบริโภคน ้ ามนั  และตวัแปรส่งผลเชิงบวกไดแ้ก่   ราคาทองค าจีน ปริมาณ
เงิน อตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
 
 

5.4  ดัชนีค่าเงิน 
5.4.1 สหรัฐอเมริกา 
ผลกระทบโดยรวมต่อดชันีค่าเงินในสหรัฐอเมริกา คือ ราคาน ้ ามนัดิบ อตัราดอกเบ้ีย

นโยบาย เงินส ารองระหว่างประเทศ ดชันีผูบ้ริโภค ปริมาณการบริโภคน ้ ามนั และผลวิจยัพบว่าตวั
แปรส่งผลเชิงลบต่อดชันีค่าเงินในสหรัฐอเมริกาเรียงล าดบัจากผลกระทบรวมมากไปนอ้ย คือ ราคา
ทองค า ราคาน ้ามนัดิบ และตวัแปรส่งผลเชิงบวกไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
 

5.4.2 จีน 
ผลกระทบโดยรวมต่อดชันีค่าเงินในจีน ราคาน ้ามนัดิบ ตลาดหลกัทรัพย ์วิกฤตการเงิน 

เงินส ารองระหว่างประเทศ ปริมาณเงิน ดชันีผูบ้ริโภคและผลวิจยัพบว่าตวัแปรส่งผลเชิงลบต่อดชันี
ค่าเงินในจีนเรียงล าดบัจากผลกระทบรวมมากไปนอ้ย คือ เงินส ารองระหว่างประเทศ ดชันีผูบ้ริโภค 
ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์ปริมาณการผลิตน ามนั ราคาน ้ ามนัดิบ ราคาทองค า ราคาทองค าโลก 
ปริมาณการบริโภคน ้ามนั และตวัแปรส่งผลเชิงบวกไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย วิกฤตการเงิน 
 
 

5.5 บทวิเคราะห์    
ในงานวิจยัน้ีมีขอ้สังเกตจากผลการวิจยัท่ีไม่เป็นไปตามสมมุติฐานท่ีคาดไวส้ามารถ

สรุปไดด้งัน้ี 
 

5.5.1 ตลาดหลกัทรัพย์ 
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5.5.1.1 ราคาน ้ามนัดิบส่งผลเชิงบวกต่อตลาดหลกัทรัพยจี์น 
ราคาน ้ ามันดิบท่ีปรับตัวสูงขึ้ นส่งผลเชิงบวกต่อประเทศจีนโดยจาก

งานวิจัย Koh (2015)  ได้อธิบายว่าราคาน ้ ามันดิบท่ีปรับตัวเพิ่มสูงขึ้ นนั้ นส่งผลเชิงบวกในจีน 
เน่ืองจากตลาดในประเทศจีนนั้นยงัจดัเป็นตลาดนักลงทุนมีความคาดหวงัในการเจริญเติบโตของ
เศรษฐกิจของภูมิภาคนั้นๆ  ซ่ึงสามารถหักล้างจากผลกระทบเชิงลบท่ีเกิดจากราคาน ้ ามันดิบท่ี
ปรับตัวสูงขึ้นได้หรือนักลงทุนมองว่าเป็นสัญญาณท่ีดีเม่ือมีอุปสงค์น ้ ามันดิบท่ีเพิ่มแม้ว่าราคา
น ้ามนัดิบท่ีเพิ่มขึ้นจะส่งผลต่อตน้ทุนในการผลิตสินคา้ แต่นกัลงทุนก็จะมองวา่เป็นสัญญาณในการท่ี
เศรษฐกิจจะมีโอกาสเติบโตต่อไปไดใ้นอนาคต 
 

5.5.2 ราคาทองค า 
5.5.2.1   ราคาน ้ามนัส่งผลเชิงลบต่อราคาทองในจีน 
เน่ืองจากจีน นั้นถือว่าเป็นผูน้ าเขา้น ้ ามนัจากต่างประเทศเป็นหลกัเพื่อใช้

ภายในประเทศ ซ่ึงในระยะยาวราคาทองค าและราคาน ้ ามนัจะเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั แต่
อาจจะมีบางปัจจยัท่ีท าให้ไม่สอดคลอ้งกัน ราคาทองค านั้นจะเคล่ือนไหวโดยหลกั demand และ 
supply เป็นหลกั แต่ราคาน ้ ามนัดิบจะมีองค์กร (OPEC) ท่ีคอยควบคุมก าลงัการผลิตท าให้บางช่วง
ราคาน ้ามนัดิบนั้นถูกแทรกแซง ไม่เคล่ือนไหวไปตามกลไกตลาด ดงันั้นจีนซ่ึงเป็นผูน้ าเขา้น ้ามนัดิบ
ดูไบจากตะวนัออกกลางประเทศสมาชิกใน OPEC ท าใหผ้ลวิจยัออกมาไม่ตรงกบัทฤษฎี 

 
5.5.2.2 ดชันีค่าเงินส่งผลเชิงบวกกบัราคาทองค าในจีน 
เน่ืองจากทองค าส่วนใหญ่จะซ้ือขายท่ีสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ และมี

เคล่ือนไหวผกผนักัน กล่าวคือ เม่ือเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐอ่อนค่า ราคาทองค ามกัจะขึ้น แต่ด้วย
ประเทศจีนเป็นประเทศท่ีมีการควบคุมนโยบายการเงิน ท าใหถู้กแทรกแซงในเร่ืองค่าเงินเพื่อส าหรับ
แข็งขนักบัต่างประเทศ ซ่ึงจีนนั้นเน้นส่งออกสินคา้เป็นหลกั จึงตอ้งท าให้ค่าเงินของตนเองอ่อนค่า 
เพื่อจะไดใ้หสิ้นคา้ของตนเองดูราคาถูกในมุมมองของต่างชาติ ซ่ึงจะไม่เป็นตาม demand และ supply 
ท าใหผ้ลวิจยัออกมาไม่ตรงกบัทฤษฎี 

 
5.5.3 ดัชนีค่าเงิน 

5.5.3.1   เงินส ารองต่างประเทศส่งผลเชิงบวกต่อดชันีค่าเงินใน
สหรัฐอเมริกา และ จีน 
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เงินส ารองระหว่างประเทศถือเป็นเงินตราต่างประเทศท่ีจะสะสมอยู่ใน
ธนาคารกลาง กล่าวคือเม่ือมีเงินตราไหลเข้าประเทศแล้วนั้น เม่ือมีเงินตราต่างประเทศสุทธิใน
ธนาคารกลางท่ีเพิ่มขึ้น หรือเกินดุลนั้นเงินตราเหล่าน้ีจะจดัเป็นเงินทุนส ารองระหวา่งประเทศ เม่ือมี
เงินทุนส ารองระหว่างประเทศมากก็เท่ากบัมีอ านาจในการแทรกแซงอตัราแลกเปล่ียนเพื่อไม่ให้เกิด
ความผนัผวน หรือจะช่วยเพิ่มความสามารถท าให้อตัราแลกเปล่ียน หรือค่าเงินสกุลเงินทอ้งถ่ินนั้นๆ
มีเสถียรภาพ โดยจีนและสหรัฐอเมริกา เป็นประเทศผูน้ าทางการคา้ของโลกรวมถึงมีขนาดเศรษฐกิจ
ท่ีมีขนาดใหญ่  นอกจากน้ีเม่ือ IMF (International Monetary Fund) ไดป้ระกาศรับให้สกุลเงินหยวน
จดัเป็นสกุลเงินทางเลือกหน่ึงท่ีใชเ้ป็นสกุลเงินส ารองระหว่างประเทศจะท าให้อุปสงคข์องสกุลเงิน
หยวนเพิ่มขึ้นยิ่งส่งผลให้สกุลเงินหยวนมีแนวโนม้แข็งค่าขึ้น ซ่ึงอาจเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีส่งผลให้ดชันี
ค่าเงินของจีน และสหรัฐอเมริกาไม่เป็นไปตามท่ีคาดการณ์  
 
 

5.6 ข้อเสนอแนะ 
5.6.1 ข้อเสนอแนะส าหรับนักลงทุน 
นกัลงทุนท่ีตอ้งการลงทุนควรพิจารณาความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดขึ้นจากสภาวะเศรษฐกิจ

ไม่ใช่แค่ในประเทศท่ีลงทุนตอ้งพิจาณาประเทศคู่คา้หรือประเทศท่ีมีเศรษฐกิจขนาดใหญ่ ตอ้งมีการ
กระจายความเส่ียงอยา่งสมดุลคือเลือกสินทรัพยท่ี์ไม่มีความเก่ียวเน่ืองกนัทั้งทางตรงและทางออ้ม 

 
5.6.2 ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาในคร้ังต่อไป 
ในการศึกษาคร้ังต่อไปผูวิ้จัยมีความเห็นว่าควรขยายขอบเขตการศึกษาออกไปให้

ครอบคลุมประเทศอ่ืนทั้งในประเทศท่ีพฒันาแล้วและประเทศเกิดใหม่  เพื่อให้ผลการทดสอบ
สมบูรณ์และเป็นประโยชน์มากยิ่งขึ้นต่อนกัลงทุนในการตดัสินใจลงทุนหรือปรับพอร์ตโฟลิโอใน
การลงทุนไดใ้นประเทศอ่ืนๆทัว่โลก อย่างไรก็ดีการขยายขอบเขตการศึกษาไปในภูมิภาคอ่ืนอาจมี
ขอ้จ ากดัของการศึกษาในบางประการ เช่น ลกัษณะจ าเพาะของขอ้มูล 

เน่ืองจากการศึกษาคร้ังน้ีใช้ขอ้มูลประเภทอนุกรมเวลารายเดือน ดังนั้นส าหรับงาน
ศึกษาคร้ังต่อไปควรใช้ความถ่ีท่ีแตกต่างออกไปเพื่อใชใ้นการวิเคราะห์ เช่นขอ้มูลรายวนั หรือราย
รายสัปดาห์ เพื่อการเปรียบเทียบผลท่ีถูกตอ้งแม่นย  ามากขึ้น รวมถึงการศึกษาเชิงลึกเพื่อเช่ือมโยงใน
กลุ่มธุรกิจเพื่อดูการเช่ือมโยงของกลุ่มธุรกิจกบัปัจจยัทางการเงินและปัจจยัทางเศรษฐกิจ 
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