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ABSTRACT 

This study aims to ascertain the influence of CBOE’s Volatility Index, Dow Jones Sustainability Index and 

macroeconomic factors on the Thailand Sustainability Investment of The Stock Exchange of Thailand 

(SETTHSI) and Hang Seng Corporate Sustainability Index (HSSUS) of Hong Kong Stock Exchange. According 

to the result, Dow Jones Sustainability Index and crude oil price have the positive influence on the Thailand 

Sustainability Investment and Hang Seng Corporate Sustainability Index of Hong Kong Stock Exchange. 

CBOE’s Volatility Index and exchange rate have the negative influence on the Thailand Sustainability 

Investment and Hang Seng Corporate Sustainability Index of Hong Kong Stock Exchange. The gold price has 

the negative influence on the Thailand Sustainability Investment and has no significant relationship with  

Hang Seng Corporate Sustainability Index of Hong Kong Stock Exchange. 
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อิทธิพลของดชันีความผนัผวน ดชันีความยัง่ยืนดาวโจนส ์และปัจจยั 

ทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีต่อดชันีหลกัทรพัยห์ุ้นยัง่ยืน (SETTHSI) 

ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และ HANG SENG CORPORATE 

SUSTAINABILITY INDEX (HSSUS) ของตลาดหลกัทรพัยฮ่์องกง 
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บทคดัย่อ 

การศกึษาครัง้น้ีมวีตัถุประสงค์เพื่อศึกษา อิทธพิลของดชันีความผนัผวน ดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส์ และปัจจยัทาง

เศรษฐกจิมหภาคทีม่ตี่อดชันีหลกัทรพัย์หุน้ยัง่ยนื (SETTHSI) ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และ Hang Seng 

Corporate Sustainability Index (HSSUS) ของตลาดหลกัทรพัย์ฮ่องกง ผลการศกึษาพบว่าดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส ์

ราคาน้ํามนัดบิ มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัดชันีหลกัทรพัยห์ุน้ยัง่ยนื (SETTHSI) และ Hang Seng Corporate 

Sustainability Index (HSSUS) ดัชนีความผันผวน อัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธ์ทิศทางตรงกันข้าม กับดัชนี

หลักทรัพย์หุ้นยัง่ยืน (SETTHSI) และ Hang Seng Corporate Sustainability Index (HSSUS) ส่วนราคาทองคํา 

มคีวามสมัพนัธท์ศิทางตรงกนัขา้ม กบัดชันีหลกัทรพัยห์ุน้ยัง่ยนื (SETTHSI) ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และ

ราคาทองคําไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญกับดัชนีหลักทรัพย์ Hang Seng Corporate Sustainability Index 

(HSSUS) ของตลาดหลกัทรพัยฮ์่องกง 

คาํสาํคญั: หุน้ยัง่ยนื, ดชันีความผนัผวน, ดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส,์ ปัจจยัทางเศรษฐกจิมหภาค 
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บทนํา 

หุน้ยัง่ยนื หรอื Thailand Sustainability Investment (THSI) เป็นรายชื่อของบรษิทัจดทะเบยีนทีด่าํเนินธุรกจิอย่างยัง่ยนื

โดยคาํนึงถงึสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภบิาล ซึง่เป็นทางเลอืกสาํหรบัผูล้งทุนทีต่อ้งการลงทุนตามแนวคดิการลงทนุ

ทีย่ ัง่ยนื โดยนําปัจจยัดา้น ESG (Environmental, Social, Governance: ESG) มาประกอบการตดัสนิใจลงทุนควบคู่ไป

กบัการวเิคราะห์ขอ้มูลทางการเงนิของบรษิัท เพื่อสร้างผลตอบแทนอย่างต่อเน่ืองในระยะยาว ปัจจุบนั “แนวคดิการ

ดําเนินธุรกิจอย่างยัง่ยนื” กําลงัได้รบัความสนใจอย่างกวา้งขวางจากนักลงทุนทัว่โลก ในช่วงต้นเดอืนมกราคม 2563  

ตลาดหุน้ไทยและทัว่โลกไดเ้ผชญิกบัความผนัผวนอย่างหนักจากสถานการณ์โรคระบาดโควดิ-19 ทําใหด้ชันีราคาหุน้

ตลาดหลกัทรพัย์ (SET Index) ติดลบหน่ึงร้อยกว่าจุดภายในหน่ึงเดอืน แต่จะมหีุ้นบางตวัที่มรีาคาผนัผวนน้อยกว่า

ตลาดซึ่งคือหุ้นกลุ่มยัง่ยนืที่ดําเนินกิจการมภีาพลกัษณ์ที่ด ีสามารถทนต่อวกิฤต และอยู่รอดได้ในสายตานักลงทุน 

(ธนัญชยั จงประสพทรพัย์, 2564) โดยทัว่ไปแล้วการทีจ่ะคาดเดาความผนัผวนทีอ่าจจะเกดิขึน้ในอนาคต ส่วนใหญ่นัก

ลงทุนมกัใช้ดชันีความผนัผวน (CBOE’s Volatility Index : VIX) เป็นตวัชี้วดัถึงความผนัผวนดงักล่าว โดย VIX มกัมี

ความสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัดชันีตลาดหุน้ หมายความว่า หาก VIX มค่ีาตํ่าจะสะทอ้นถงึความเชื่อมัน่ของนัก

ลงทุนและกล้าลงทุนในสนิทรพัยเ์สีย่ง ส่งผลใหด้ชันีตลาดหุน้ยงัคงเพิม่สูงขึน้ในอนาคตได ้ในทางตรงกนัขา้ม หากมค่ีา

สูงจะสะท้อนถึงความกลวั นักลงทุนจะไม่กล้าลงทุนในสินทรพัย์เสี่ยง (ธนาวุฒ ิแสงทองสถิตย์, 2563) ทัง้น้ีแล้วใน

งานวจิยัส่วนใหญ่นิยมใชด้ชันีอุตสาหกรมดาวโจนส์ (Dow Jones) เป็นหน่ึงในตวัแปรที่ใชพ้ยากรณ์ความเคลื่อนไหว

ของดชันีหุ้น เน่ืองจากเป็นดชันีที่ได้รบัการยอมรบัว่าเป็นตวัแทนของเศรษฐกิจอเมรกิาเพราะมบีรษิัทที่มอีิทธพิลอยู่

หลายบริษัทในทัว่ทุกมุมโลก ผู้วิจ ัยจึงสันนิษฐานว่าดัชนีความยัง่ยืนดาวโจนส์ (DJSI) จะมีผลต่อการพยากรณ์ 

ดัชนีหุ้นยัง่ยืน (SETTHSI) ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และดัชนีหุ้นยัง่ยืนอื่นๆ ทัว่โลกด้วยเช่นกัน  

นพพล ตัง้จติพรหม (2555) ระบุว่าปัจจยัทางเศรษฐกจิมหภาคทีม่ผีลกระทบต่อราคาหุน้สามารถจําแนกไดเ้ป็น 4 กลุ่ม 

ได้แก่ 1) สะท้อนสภาพการเติบโตทางเศรษฐกิจโดยทัว่ไป เช่น การจ้างงานและดัชนีการผลิตภาคอุตสาหกรรม  

2) ตวัแปรทีเ่กี่ยวกบัอตัราดอกเบี้ย และนโยบายการเงนิในการควบคุมอุปสงค์และอุปทานเงนิ 3) เน้นทีร่ะดบัราคาซึ่ง

รวมถึงระดบัราคาทัว่ไป และอตัราเงนิเฟ้อหรอืราคาของสนิทรพัย์สําคญั เช่น ราคาน้ํามนัในตลาดโลก ราคาทองคํา  

4) คอืตวัแปรทีเ่กี่ยวขอ้งกบักจิกรรมระหว่างประเทศ เช่น อตัราแลกเปลี่ยน การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ และ

สภาวะตลาดการเงนิโลก และในงานศกึษาของ Brzeszczynski and Yarovaya (2016) อธบิายว่าการส่งผ่านความผนั

ผวนของตลาดหุ้น ณ ประเทศต่างๆ จะยิ่งมีประสิทธิภาพมากขึ้นหากส่งผ่านในภูมิภาคเดียวกัน ทัง้น้ีผู้วิจ ัยได้

ทําการศึกษาเปรียบเทียบกับ Hang Seng Corporate Sustainability Index (HSSUS) ของตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกง 

เน่ืองจากมคีวามใกล้ชดิกบันักลงทุนไทย และเป็นศูนยก์ลางการซื้อขายหลกัทรพัยท์ีส่าํคญัในเอเชยี และยงัมมีลูค่าการ

ลงทุนโดยตรงของไทยในต่างประเทศ โดยประเทศฮ่องกงเป็นประเทศอนัดบั 1 ทีนั่กลงทุนไทยไดไ้ปลงทุน ซึ่งมมีูลค่า

การลงทนุสะสม 77,257 ลา้นบาท อกีทัง้ยงัมเีวลาเปิดทาํการซื้อขายก่อนประเทศไทยหน่ึงชัว่โมงครึง่อกีดว้ย ผูว้จิยัจงึมี

คาํถามสาํหรบัการศกึษาครัง้น้ีว่า ดชันีความผนัผวน ดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส ์และปัจจยัทางเศรษฐกจิมหภาค ทีไ่ดม้ี

การศกึษาในงานวจิยัทีผ่่านมานัน้จะส่งผลต่อดชันีหุน้ยัง่ยนื (SETTHSI) ของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยหรอืไม่ 

อกีทัง้ยงัอยากทราบว่าดชันีความผนัผวน ดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส ์และปัจจยัทางเศรษฐกจิมหภาคจะส่งผลต่อ Hang 

Seng Corporate Sustainability Index (HSSUS) ของตลาดหลกัทรพัย์ฮ่องกงดว้ยหรอืไม่ ดว้ยประเดน็คําถามเหล่าน้ี

ผูว้จิยัจงึเลอืกศกึษา อทิธพิลของดชันีความผนัผวน ดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส ์และปัจจยัทางเศรษฐกจิมหภาคทีม่ตี่อ

ดชันีหลกัทรพัยห์ุน้ยัง่ยนื (SETTHSI) ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและ Hang Seng Corporate Sustainability 

Index (HSSUS) ของตลาดหลกัทรพัย์ฮ่องกง ซึ่งจะเป็นประโยชน์แก่นักลงทุนและเป็นแนวทางในการตดัสนิใจในการ

ลงทุนต่อไป 
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การทบทวนวรรณกรรม 

แนวคดิเกี่ยวกบัดชันีความผนัผวน (VIX) ถูกพฒันาขึน้มาในปี ค.ศ.1993 โดย Robert Whaley ในตอนแรก VIX Index 

คํานวณมาจากราคา Option S&P100 ตอนนัน้มเีพยีงแค่ Option 8 ตวั ที่ถูกนํามาใชค้ํานวณ แต่ต่อมาในปีค.ศ.2003 

CBOE และ Goldman Sachs ไดป้รบัวธิกีารคาํนวณ VIX Index ใหม่โดยเปลีย่นไปอา้งองิกบั Option ในตลาด S&P500 

แทน โดยดชันี VIX เป็นดชันีที่วดัความถูกหรอืแพง (Implied Volatility) ของสนิค้าในตลาดซื้อขายอนุพนัธ์ Chicago 

Board Options Exchange (CBOE) โดยสนิคา้คอื Option ทีอ่้างองิกบักบัดชันี S&P500 เป็นเครื่องมอืใชป้้องกนัความ

เสีย่งทีม่คีวามคล่องสงูสุดและนักลงทุนใชใ้นการบรหิารความเสีย่ง ซึง่เป็นดชันีทีส่ะทอ้นความกลวัของนักลงทุนในตลาด

หลกัทรพัยส์หรฐัจากความผนัผวนแฝง (Implied Volatility) (Ishfaq, Qiong and Rehman, 2018; Whaley, 2000) 

แนวคดิการลงทุนอย่างยัง่ยนื ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (2565) เขยีนเกี่ยวกบัการลงทุนไวว้่า การลงทุนอย่าง

ยัง่ยืน (Sustainable Investment) คือ แนวคิดการลงทุนที่คํา นึงถึงการดํา เ นินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม  

และธรรมาภิบาล (Environmental, Social and Governance: ESG) ของธุรกิจประกอบการพิจารณาตดัสินใจลงทุน

ควบคู่ไปกบัการวเิคราะหข์อ้มลูทางการเงนิของธรุกจิ เพื่อสรา้งผลตอบแทนในระยะยาวและสรา้งผลกระทบเชงิบวกหรอื

ลดผลกระทบเชงิลบต่อสงัคม และสิง่แวดลอ้ม  

แนวคดิการวเิคราะห์หลกัทรพัย์ด้วยปัจจยัพื้นฐาน ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (2558) กล่าวถึง แนวคดิการ

วเิคราะห์หลกัทรพัยเ์ป็นปัจจยัพืน้ฐาน เป็นแนวคดิทีมุ่่งวเิคราะห์ปัจจยัทีเ่ป็นตวักําหนดอตัราผลตอบแทน ความเสีย่ง

จากการลงทุน และมูลค่าของหลกัทรพัย์ ซึ่งปัจจยัพืน้ฐานได้แก่ ปัจจยัทางเศรษฐกจิ ปัจจยัด้านภาวะอุตสาหกรรมที่

เกี่ยวขอ้ง และปัจจยัทีเ่กีย่วกบัผลดําเนินงาน รวมทัง้ฐานะทางการเงนิของบรษิทัผูอ้อกหลกัทรพัย ์ดงันัน้ การวเิคราะห์

หลกัทรพัยโ์ดยใชปั้จจยัพืน้ฐาน จงึเป็นการวเิคราะหเ์พื่อนํามาใชใ้นการกําหนดมลูค่าทีแ่ทจ้รงิของหลกัทรพัย ์

งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง สําหรับงานวิจัยที่เกี่ยวกับปัจจยัดัชนีความผนัผวน มีผู้ที่ได้ทําการศึกษา พบงานวิจัยของ 

ÖZYEŞİL (2022) ดชันีความผนัผวน (VIX) มคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบกบัต่อดชันี Dowjones, S&P500, NASDAQ, DAX, 

SPTSX, FTSE100 และ CAC40 และงานวจิยัของ Vergili and ÇELİK (2023) พบว่า ดชันี VIX และดชันี DJSEMUP 

มคีวามสมัพนัธดุ์ลยภาพในระยะยาว และความสมัพนัธร์ะหว่างอนุกรมเป็นลบ ซึง่ไม่สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Yılmaz 

and İlhan (2022) พบว่า VIX ส่งผลทางบวกต่อดชันีหุน้ตุรก ีรสัเซยี บราซลิ แมก็ซโิก ในระยะยาว งานวจิยัทีเ่กีย่วกบั

ปัจจัยดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ โดยงานวิจัยของ ธนวรรธน์ ตรีระสหกุลย์ และสุเมธ ธุวดาราตระกูล (2561) 

การศึกษาพบว่า ดชันีหลกัทรพัย์ Dow Jones (DJIA) มีอิทธิพลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยใน

ทศิทางเดยีวกนั งานวจิยัของ Wicaksono and Yasa (2017) พบว่า ดชันีดาวโจนส์มผีลกระทบต่อดชันีราคาเซี่ยงไฮ้

คอมโพสติในทศิทางเดยีวกนั งานวจิยัทีเ่กี่ยวกบัปัจจยัทางเศรษฐกจิมหภาค งานวจิยัของ Bagh et al. (2017) พบว่า 

ความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนมคีวามสมัพนัธ์เชงิบวก กบัดชันีหลกัทรพัย์ปากสีถาน ขดัแยง้กบัผลการศกึษาของ 

Tsai (2012) พบว่า อตัราแลกเปลีย่นมคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบกบัดชันีราคาหุน้ในตลาดเอเชยี ส่วนปัจจยัราคาน้ํามนั ส่งผล

ต่อ Dow Jones Sustainability Index World ในทิศทางเดียวกัน (Giannarakis et al., 2017) และในงานวิจัยของ 

Pitoska et al. (2017) ผลการศกึษาพบว่าราคาทองคาํส่งผลในทศิทางลบต่อผลตอบแทนของดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส ์

สมมติฐานการวิจยั 

1) ดชันีความผนัผวน มคีวามสมัพนัธ์ทศิทางเดยีวกนักบัดชันีหลกัทรพัย์หุน้ยัง่ยนื (SETTHSI) ของตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย และ Hang Seng Corporate Sustainability Index (HSSUS) ของตลาดหลกัทรพัยฮ์่องกง 

2) ดชันีความยัง่ยืนดาวโจนส์ มีความสมัพนัธ์ทิศทางเดียวกันกับดชันีหลกัทรพัย์หุ้นยัง่ยืน (SETTHSI) ของตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และ Hang Seng Corporate Sustainability Index (HSSUS) ของตลาดหลกัทรพัยฮ์่องกง 

3) อตัราแลกเปลีย่น มคีวามสมัพนัธท์ศิทางเดยีวกนักบัดชันีหลกัทรพัยห์ุน้ยัง่ยนื (SETTHSI) ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง

ประเทศไทย และ Hang Seng Corporate Sustainability Index (HSSUS) ของตลาดหลกัทรพัยฮ์่องกง 
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4) ราคาน้ํามนัดบิ มคีวามสมัพนัธ์ทศิทางเดยีวกนักบัดชันีหลกัทรพัย์หุน้ยัง่ยนื (SETTHSI) ของตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศไทย และ Hang Seng Corporate Sustainability Index (HSSUS) ของตลาดหลกัทรพัยฮ์่องกง 

5) ราคาทองคํา มคีวามสมัพนัธท์ศิทางตรงกนัขา้มกบัดชันีหลกัทรพัยห์ุน้ยัง่ยนื (SETTHSI) ของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่

ประเทศไทย และ Hang Seng Corporate Sustainability Index (HSSUS) ของตลาดหลกัทรพัยฮ์่องกง 

กรอบแนวคิดการวิจยั 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคดิ 

 

วิธีดาํเนินการวิจยั 

การศึกษาอิทธิพลของดัชนีความผันผวน ดัชนีความยัง่ยืนดาวโจนส์ และปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีต่อดชันี

หลกัทรพัย์หุ้นยัง่ยนื (SETTHSI) และ Hang Seng Corporate Sustainability Index (HSSUS) ในครัง้น้ีทําศกึษาโดย

ใช้ข้อมูลทุติยภูม ิ(Secondary data) แบบอนุกรมเวลา (Time Series data) โดยรวบรวมขอ้มูลย้อนหลงัเป็นรายวนั 

ตัง้แต่วนัที ่3 กรกฎาคม 2561 ถงึ 30 ธนัวาคม 2565 เป็นระยะเวลาทัง้สิน้ 1,011 วนั การศกึษาครัง้น้ีหาความสมัพนัธ์

ทางเศรษฐมติขิองดชันีหลกัทรพัย์หุน้ยัง่ยนื (SETTHSI) และ Hang Seng Corporate Sustainability Index (HSSUS) 

เขา้กบัตวัแปรอสิระ ดว้ยสมการถดถอยโดยรปูแบบการวเิคราะหข์อ้มลูโดยสมการถดถอยพหคุณู (Multiple Regression 

Analysis) แล้วประมาณค่าสมัประสิทธิข์องสมการด้วยวิธีการกําลงัสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Squares: OLS) 

ผูว้จิยัจงึไดกํ้าหนดแบบจาํลองไดน้ี้ 

SETTHSIt =  β0 + β1VIXt + β2DJSIt−1 + β3USD_THBt + β4WTIt + β5Goldt  
+  ε 

HSSUSt  =  β0 + β1VIXt + β2DJSIt−1 + β3USD_HKDt + β4WTIt + β5Goldt  
+  ε 

โดยกําหนดให้ β0 คือ ค่าคงที่, VIXt คอื ดชันีความผนัผวน, DJSIt−1 คือ ดชันีความยัง่ยืนดาวโจนส์ (DJSI 

World), USD_THBt คือ อตัราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อสกุลเงินดอลลาร์สหรฐัฯ, USD_HKDt คือ อตัรา

แลกเปลี่ยนสกุลเงนิดอลลาร์ฮ่องกงต่อสกุลเงนิดอลลาร์, WTIt คอื ราคาน้ํามนัดบิ, Goldt คอื ราคาทองคํา, ε คอื 

ค่าความคลาดเคลื่อน สําหรบัการศกึษาครัง้น้ีสามารถแบ่งการวเิคราะห์ขอ้มูลเป็น 2 ส่วนคอื 1) การวเิคราะห์สถติเิชงิ

พรรณนา (Descriptive Statistics Analysis) ในรูปแบบค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าสูง สุด(Maximum Value) ค่าตํ่ า สุด 

(Minimum Value) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เพื่อใชใ้นการบรรยายลกัษณะของตวัแปรทีศ่กึษา 

2) การวเิคราะห์สถติเิชงิอนุมาน (Inferential Statistics Analysis) โดยวธิกีารดงัต่อไปน้ี 2.1) การทดสอบความน่ิงของ

ขอ้มูล (Unit Root Test) 2.2) การทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างกนัของตวัแปร (Multicollinearity) 2.3) การตรวจสอบ

ปัญหาความแปรปรวนไม่คงที่ของความคลาดเคลื่อน (Heteroskedasticity) และ (Autocorrelation) 2.4) กําหนด

ดชันีความผนัผวน (VIX) 

ดชันีความยัง่ยืนดาวโจนส ์(DJSI) 

ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค 

1) อตัราแลกเปลีย่น (USD_THB), (USD_HKD) 

2) ราคาน้ํามนัดบิ (WTI) 

3) ราคาทองคาํ (Gold) 

 

 

 

 

ดชันีหลกัทรพัยห์ุน้ยัง่ยนื (SETTHSI)  

ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

 

Hang Seng Corporate Sustainability Index 

(HSSUS) ของตลาดหลกัทรพัยฮ์อ่งกง 
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นัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมัน่ร้อยละ 95 ซึ่งค่า P-Value ของ F-statistic ควรมีค่าน้อยกว่า 0.05 2.5) วิเคราะห์

ความสมัพนัธข์องตวัแปรต่างๆ ซึง่พจิารณาจากค่า F-Statistic, T-Test และ Adjusted R-Squared 

 

ผลการวิจยั 

ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics Analysis) 

ผลการวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนา สามารถสรุปผลทางสถติไิดด้งั ตารางที ่1 

 

ตารางท่ี 1 ผลการวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนาของตวัแปรอสิระและตวัแปรตามทีท่าํการศกึษา 

ตวัแปร ค่าสูงสุด (Max) ค่าตํา่สุด (Min) ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) 

SETTHSI 1,116.26 612.61 979.47 100.78 

HSSUS 3,433.11 2,032.52 2,863.98 275.50 

VIX 82.69 10.85 21.92 8.76 

DJSI 2,241.98 1,184.60 1,754.57 259.09 

THB_USD 38.37 29.83 32.41 1.89 

HKD_USD 7.85 7.75 7.80 0.04 

WTI 123.70 10.01 64.56 20.75 

GOLD 2,063.54 1,174.16 1,638.59 238.92 

 

จากตารางที่ 1 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาพบว่า ดัชนีหลักทรัพย์หุ้นยัง่ยืน (SETTHSI) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ  

979.47 จุด Hang Seng Corporate Sustainability Index (HSSUS) มคี่าเฉลีย่เท่ากบั 2,863.98 จุด ดชันีความผนัผวน 

(VIX) มค่ีาเฉลี่ยเท่ากบั 21.92 จุด ดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส ์(DJSI) มค่ีาเฉลี่ยเท่ากบั 1,754.57 จุด อตัราแลกเปลี่ยน

สกุลเงนิบาทต่อสกุลเงนิดอลลารส์หรฐัฯ (USD_THB) มคี่าเฉลีย่เท่ากบั 32.41 บาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ อตัราแลกเปลีย่น

สกุลเงนิดอลลาร์ฮ่องกงต่อสกุลเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ (USD_HKD) มค่ีาเฉลี่ยเท่ากบั 7.80 ดอลลาร์ฮ่องกงต่อดอลลาร์

สหรฐัฯ ราคาน้ํามนัดิบ (WTI) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 64.56 ดอลลาร์ต่อบาเรล และราคาทองคํา (Gold) ค่าเฉลี่ยเท่ากบั 

1,638.59 ดอลลารต์่อออนซ์ 

ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics Analysis) 

การวเิคราะหส์ถติเิชงิอนุมานไดท้าํการนําชุดขอ้มูลในแบบจาํลอง ไปทําการทดสอบโดยใชว้ธิกีารทางเศรษฐมติใินการ

สร้างสมการถดถอยเชิงเส้น (Multiple Linear Regression) จนได้ผลการวิเคราะห์ดงัน้ีจากตารางที่ 2 แสดงผลการ

วเิคราะห ์ทีไ่ดผ้่านการแกปั้ญหาทางสถติทิีส่าํคญัๆ มาแลว้ 

 

ตารางท่ี 2 ตารางแสดงผลการวเิคราะหส์ถติเิชงิอนุมานของดชันี (SETTHSI) 

ตวัแปร 

 

ค่าสมัประสิทธ์ิ 

 
ความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน 

สถิติทดสอบที 

 

ความเป็นไปได้ 

 

D(VIX) -1.5144 0.0715 -21.1818 0.0000** 

D(DJSI) 0.1377 0.0143 9.5931 0.0000** 

D(USDTH) -16.0516 2.2837 -7.0286 0.0000** 

D(WTI) 0.3940 0.1285 3.0655 0.0022** 

D(GOLD) -0.0448 0.0146 -3.0674 0.0022** 
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ตวัแปร 

 

ค่าสมัประสิทธ์ิ 

 
ความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน 

สถิติทดสอบที 

 

ความเป็นไปได้ 

 

C 0.0300 0.2639 0.1137 0.9095 

R-squared 0.2615 
Prob(F-statistic) 0.0000 

Adjusted R-squared 0.2557 

**มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 

 

ผลการทดสอบมีค่า F-statistic เท่ากับ 0.0000 แสดงว่าตัวแปรในแบบจําลองทัง้หมดมีอิทธิพลหรือสามารถร่วม

พยากรณ์ตวัแปรตาม โดยมค่ีา R-Squared เท่ากบั 0.2615 หรอืร้อยละ 26.15 หมายความว่าตวัแปรในแบบจําลอง

ทัง้หมดอธิบายดัชนีหลักทรัพย์หุ้นยัง่ยืน (SETTHSI) ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้ร้อยละ 26.15  

ส่วนอีกร้อยละ 73.85 สามารถอธิบายได้ด้วยปัจจยัอื่นๆ นอกเหนือจากที่ได้ทําการศึกษาครัง้น้ี และมีค่า Adjusted  

R-squared เท่า 0.2557 ผลการทดสอบ t-statistic มีตัวแปรอิสระที่อธิบายตัวแปรตาม ได้แก่ ดัชนีความผันผวน  

มค่ีาสมัประสทิธิเ์ท่ากบั -1.5144 ดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส ์(DJSI) มค่ีาสมัประสทิธิเ์ท่ากบั 0.1377 อตัราแลกเปลี่ยน

สกุลเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐั (USDTHB) มค่ีาสมัประสทิธิเ์ท่ากบั -16.0516 ราคาน้ํามนัดบิ (WTI) มค่ีาสมัประสทิธิ ์

เท่ากบั 0.3940 ราคาทองคาํ (Gold) มคี่าสมัประสทิธิเ์ท่ากบั -0.0448 

 

ตารางท่ี 3 ตารางแสดงผลการวเิคราะหส์ถติเิชงิอนุมานของดชันี (HSSUS) 

ตวัแปร 

 

ค่าสมัประสิทธ์ิ 

 
ความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน 

สถิติทดสอบที 

 

ความเป็นไปได้ 

 

D(VIX) -2.2098 0.5372 -4.1133 0.0000** 

D(DJSI) 0.4278 0.0592 7.2284 0.0000** 

D(USDHKD) -1154.8740 335.3094 -3.4442 0.0006** 

D(WTI) 2.1010 0.7719 2.7218 0.0066** 

D(GOLD) 0.0391 0.0651 0.6005 0.5483 

C -0.6570 0.8727 -0.7528 0.4518 

R-squared 0.1341 
Prob(F-statistic) 0.0000 

Adjusted R-squared 0.1292 

**มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 

 

ผลการทดสอบมีค่า F-statistic เท่ากับ 0.0000 แสดงว่าตัวแปรในแบบจําลองทัง้หมดมีอิทธิพลหรือสามารถร่วม

พยากรณ์ตวัแปรตาม โดยมค่ีา R-Squared เท่ากบั 0.1341 หรอืร้อยละ 13.41 หมายความว่าตวัแปรในแบบจําลอง

ทัง้หมดอธบิายดชันีหลกัทรพัย์ Hang Seng Corporate Sustainability Index (HSSUS) ของตลาดหลกัทรพัย์ฮ่องกง 

ไดร้อ้ยละ 13.41 ส่วนอกีรอ้ยละ 86.59 สามารถอธบิายไดด้ว้ยปัจจยัอื่นๆ นอกเหนือจากทีไ่ดท้ําการศกึษาครัง้น้ี และมี

ค่า Adjusted R-squared เท่า 0.1292 ผลการทดสอบ t-statistic มตีวัแปรอสิระทีอ่ธบิายตวัแปรตาม ไดแ้ก่ ดชันีความ

ผนัผวน มีค่าสมัประสิทธิเ์ท่ากับ -2.2098 ดชันีความยัง่ยืนดาวโจนส์ (DJSI) มีค่าสมัประสิทธิเ์ท่ากับ 0.4278 อตัรา

แลกเปลีย่นสกุลเงนิดอลลารฮ์่องกงต่อดอลลาร์สหรฐั (USD_HKD) มคี่าสมัประสทิธิเ์ท่ากบั -1154.8740 ราคาน้ํามนัดบิ 

(WTI) มคี่าสมัประสทิธิเ์ท่ากบั 2.1010 

 

สรปุและอภิปรายผลการวิจยั 
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จากผลการศกึษาสามารถอภปิรายผลได ้ดงัน้ี 

1) ดชันีความผนัผวน (VIX) มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้มกบัดชันีหลกัทรพัย์หุน้ยัง่ยนื (SETTHSI) และดชันี

หลกัทรพัย์ Hang Seng Corporate Sustainability Index (HSSUS) อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 เมื่อดชันี

ความดชันีความผนัผวน เพิม่ขึ้น 1 จุด จะส่งผลให้ดชันีหลกัทรพัย์หุน้ยัง่ยนื (SETTHSI) ลดลง 1.5144 จุด และดชันี

หลักทรัพย์ Hang Seng Corporate Sustainability Index (HSSUS) ลดลง 2.2098 จุด ตามลําดับ ผลการศึกษาไม่

สอดคล้องกับสมมุติฐานที่ตัง้ไว้ว่า เน่ืองจากว่านักลงทุนมองว่าในสภาวะที่เศรษฐกิจมีความผนัผวน หรือมีการ

เปลี่ยนแปลงนักลงทุนจะเกิดภาวะหวัน่กลวัทําให้ย้ายการลงทุนจากสินทรพัย์ทีม่ ีความเสี่ยงไปสู่ตราสารที่มีความ

ปลอดภยั เช่นทองคํา เงนิตราต่างประเทศและพนัธบตัร ซึ่งหมายความว่าบรษิทัทีม่กีารดําเนินงานตามหลกั ESG แม้

จะมีความเสี่ยงตํ่า แต่ยงัถือเป็นสินทรพัย์ทางการเงนิที่นักลงทุนไม่กล้าลงทุนในสภาวะที่เศรษฐกิจมคีวามผนัผวน

สนับสนุนโดยงานวจิยัของ (Vergili and Celik, 2023; Özyesil, 2022) 

2) ดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส ์(DJSI) มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัดชันีหลกัทรพัย์หุน้ยัง่ยนื (SETTHSI) และ 

ดชันีหลกัทรพัย์ Hang Seng Corporate Sustainability Index (HSSUS) อย่างมนัียสําคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 โดย

เมื่อดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส ์เพิม่ขึน้ 1 จุด จะส่งผลใหด้ชันีหลกัทรพัยห์ุน้ยัง่ยนื (SETTHSI) เพิม่ขึน้ 0.1377 จุด และ

ดชันีหลกัทรพัย์ Hang Seng Corporate Sustainability Index (HSSUS) เพิม่ขึน้ 0.4278 จุด ตามลําดบั ผลการศกึษา

สอดคล้องกบัสมมตฐิานทีต่ัง้ไวเ้น่ืองจากความกา้วหน้าทางเทคโนโลยแีละการสื่อสาร ทําใหนั้กลงทุนเขา้ถงึขอ้มูลการ

สื่อสารไดอ้ย่างรวดเรว็ จงึทําใหร้ะบบการเงนิทัว่โลกมกีารเชื่อมโยงถงึกนั และเน่ืองจากดชันีความยัง่ยนืดาวโจนสเ์ป็น

ดัชนีความยัง่ยืนระดับโลกสามารถพยากรณ์ดัชนีหุ้นยัง่ยืนประเทศอื่นๆ ได้ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ  

(ธนวรรธน์ ตรรีะสหกุลย ์และสุเมธ ธุวดาราตระกูล, 2561; Wicaksono and Yasa, 2017) 

3) อตัราแลกเปลีย่นสกุลเงนิบาทต่อสกุลเงนิดอลลารส์หรฐัฯ (USD_THB) มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัดชันี

หลกัทรพัยห์ุน้ยัง่ยนื (SETTHSI) และ ดชันีหลกัทรพัย ์Hang Seng Corporate Sustainability Index (HSSUS) อย่างมี

นัยสําคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 โดยเมื่ออตัราแลกเปลี่ยนสกุลเงนิบาทต่อสกุลเงนิดอลลารส์หรฐัฯ เพิม่ขึน้ 1 หน่วย จะ

ส่งผลใหด้ชันีหลกัทรพัยห์ุน้ยัง่ยนื (SETTHSI) ลดลง 16.0516 จุดและ อตัราแลกเปลีย่นสกุลเงนิดอลลารฮ์่องกงต่อสกุล

เงินดอลลาร์สหรัฐฯ เพิ่มขึ้น 1 หน่วย จะส่งผลให้ดัชนีหลักทรัพย์ Hang Seng Corporate Sustainability Index 

(HSSUS) ลดลง 1154.8740 จุด ผลการศกึษาไม่สอดคล้องกบัสมมุตฐิานทีต่ัง้ไว ้เน่ืองจากการเปลี่ยนแปลงของอตัรา

แลกเปลีย่นไดร้บัอทิธพิลการคา้ระหว่างประเทศ ผลการดาํเนินงานของตลาดหุน้มบีทบาทสาํคญัในการมอีทิธพิลต่อการ

ไหลเข้าหรือออกของเงินทุน บ่งชี้ถึงผลกระทบที่สําคญัของการเปลี่ยนแปลงราคาหุ้นต่อการเคลื่อนไหวของอตัรา

แลกเปลี่ยน ค่าเงนิทีเ่พิม่ขึน้ หมายถงึค่าเงนิบาทอ่อน หรอืเงนิดอลลาร์ฮ่องกงอ่อน ต้องใชเ้งนิจํานวนเพิม่ขึน้เพื่อแลก

เงนิดอลลาร์ หากค่าเงนิมแีนวโน้มอ่อนค่า จะทําใหเ้มด็เงนิของนักลงทุนต่างชาติไหลออกจากตลาดหุน้ เน่ืองจากนัก

ลงทุนต่างชาตไิม่นิยมถอืหุน้ในสกุลเงนิทีอ่่อนค่า มผีลทาํใหด้ชันีตลาดหุน้ลดลง สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ (Tsai, 2012) 

4) ราคาน้ํามันดิบ (WTI) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับดัชนีหลักทรัพย์หุ้นยัง่ยืน (SETTHSI) และดัชนี

หลกัทรพัย์ Hang Seng Corporate Sustainability Index (HSSUS) อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 โดยเมื่อ

ราคาน้ํามนัดบิ (WTI) เพิม่ขึน้ 1 หน่วย จะส่งผลใหด้ชันีหลกัทรพัยห์ุน้ยัง่ยนื (SETTHSI) เพิม่ขึน้ 0.3940 จุด และดชันี

หลกัทรพัย์ Hang Seng Corporate Sustainability Index (HSSUS) เพิ่มขึ้น 2.1010 จุด ผลการศึกษาสอดคล้องกับ

สมมุตฐิานทีต่ัง้ไว ้เน่ืองจากราคาน้ํามนัเพิม่ขึน้ ส่งผลต่ออตัราเงนิเฟ้อทีเ่ร่งตวัขึน้ ดอกเบีย้มแีนวโน้มเป็นขาขึน้ ส่งผลให้

กลุ่มธนาคารและประกนัได้ประโยชน์ และยงัส่งผลต่อราคาหุ้นในกลุ่มพลงังาน เพราะการปรบัขึ้นของราคาน้ํามนัจะ

ส่งผลดตี่อกําไรของบรษิทั ซึ่งในดชันีหลกัทรพัย์หุน้ยัง่ยนื (SETTHSI) มธีุรกจิกลุ่มธนาคารและกลุ่มประกนั 19 บรษิทั 

และธุรกจิกลุ่ม พลงังาน 18 บรษิทั ในขณะที ่ดชันีหลกัทรพัย์ Hang Seng Corporate Sustainability Index (HSSUS) 

กม็บีรษิทัใหญ่ทีป่ระกอบธุรกจิประกนัอยู่ในดชันีดว้ย ซึ่งเป็นเหตุผลใหร้าคาน้ํามนัขึน้ส่งผลใหด้ชันีทัง้สองเพิม่ขึน้ดว้ย 

สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ (Giannarakis et al., 2017) 
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5) ราคาทอง (Gold) มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้มกบัดชันีหลกัทรพัย์หุน้ยัง่ยนื (SETTHSI) อย่างมนัียสําคญั

ทางสถิติทีร่ะดบั 0.01 โดยเมื่อราคาทองคํา เพิม่ขึ้น 1 ดอลลาร์สหรฐัฯต่อออนซ์ จะส่งผลใหด้ชันีหลกัทรพัย์หุน้ยัง่ยนื 

(SETTHSI) ลดลง 0.0448 จุด สอดคล้องกบัสมมุตฐิานทีต่ัง้ไว ้ซึ่งทองคําเป็นหน่ึงในสนิทรพัย์ทางเลอืกทีผู่ล้งทุนต่าง 

ใหค้วามสนใจใชเ้ป็นตวัเลอืกในการกระจายความเสีย่ง และเป็นสนิทรพัยท์ีม่คีวามผนัผวนค่อนขา้งตํ่า เมื่อนักลงทุนเหน็

ว่าเริม่มคีวามเสีย่งจากตลาดหุน้ จะทาํใหนั้กลงทุนหนัไปสนใจการลงทุนในทองคาํแทน เน่ืองจากเป็นสนิทรพัยท์ีจ่บัตอ้ง

ได ้สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ (Pitoska et al., 2017) และราคาทอง (Gold) ไม่มคีวามสมัพนัธก์บัดชันีหลกัทรพัย ์Hang 

Seng Corporate Sustainability Index (HSSUS) อย่างมนัียสาํคญั 

ข้อเสนอแนะท่ีได้รบัจากการวิจยั 

การศกึษาคน้ควา้อสิระเรื่องน้ีมุ่งเน้นการศกึษาอทิธพิลของดชันีความผนัผวน ดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส ์และปัจจยัทาง

เศรษฐกจิมหภาคทีม่ตี่อดชันีหลกัทรพัย์หุน้ยัง่ยนื (SETTHSI) ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และ Hang Seng 

Corporate Sustainability Index (HSSUS) ของตลาดหลกัทรพัย์ฮ่องกง ซึ่งผลการศกึษาครัง้น้ีจะเป็นประโยชน์ใหแ้ก่ 

ผูท้ีเ่กีย่วขอ้งไดแ้ก่ 

1) ผลการศกึษาพบว่าดชันีความผนัผวนมคีวามสมัพนัธ์ทศิทางตรงกนัขา้มกบัดชันีหลกัทรพัย์หุน้ยัง่ยนื (SETTHSI) 

และดชันีหลกัทรพัย์ Hang Seng Corporate Sustainability Index (HSSUS) ซึ่งแสดงใหเ้หน็ว่าเมื่อดชันีความผนัผวน

เพิ่มขึ้นการลงทุนในดชันีหลักทรยั์หุ้นกลุ่มยัง่ยืนลดลง นักลงทุนควรพิจารณาการตัดสินใจการลงทุนในสภาวะที่

เศรษฐกจิมคีวามผนัผวน หรอืจงัหวะในการลงทุนในดชันีหุน้กลุ่มยัง่ยนื เพื่อใหก้ารลงทุนเป็นไปตามเป้าหมายทีว่างไว ้ 

2) ผลการศึกษาพบว่าดัชนีความยัง่ยืนดาวโจนส์มีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันกับดัชนีหลักทรัพย์หุ้นยัง่ยืน 

(SETTHSI) และดชันีหลกัทรพัย ์Hang Seng Corporate Sustainability Index (HSSUS) นักลงทุนสามารถ คาดการณ์

ทศิทางของดชันีหลกัทรพัยห์ุน้กลุ่มยัง่ยนื ของประเทศอื่นๆ ไดโ้ดยพยากรณ์จากทศิทางของดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส ์

3) ปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคยังคงเป็นปัจจยัพื้นฐานที่นักลงทุนควรพิจารณาก่อนทําการลงทุน เน่ืองจากการ

เปลี่ยนแปลงของเศรษฐกจิจะส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรพัย์ เช่นจากผลศกึษา เมื่อราคาน้ํามนัดบิเพิม่ขึน้จะส่งผลให้

ดชันีหลกัทรพัย์หุน้กลุ่มยัง่ยนืเพิม่ขึน้ ในขณะที ่อตัราแลกเปลี่ยน และราคาทองคําเพิม่ขึน้ จะส่งผลใหด้ชันีหลกัทรพัย์

หุ้นกลุ่มยัง่ยืนลดลง ผู้ลงทุนควรพิจารณาทัง้ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ และภาวะเศรษฐกิจโลก เพื่อประกอบการ

วเิคราะหก์ารลงทุน 

ข้อเสนอแนะในการวิจยัครัง้ต่อไป 

1) ควรศกึษาและกําหนดช่วงเวลาใหเ้หมาะสม เน่ืองจากผูว้จิยัมขีอ้จาํกดัดา้นช่วงเวลา เน่ืองจากในขณะทีท่าํการศกึษา

ดชันีหลกัทรพัย์หุ้นยัง่ยนื (SETTHSI) ตลาดหลกัทรพัย์เพิง่เริม่จดัทําดชันีหุ้นยัง่ยนื (SETTHSI) ในเดอืน กรกฎาคม 

2561 ทาํใหผู้ว้จิยัมชี่วงเวลาในการศกึษาทีจ่าํกดั ดงันัน้ผูท้ีป่ระสงคจ์ะศกึษาควรใชข้อ้มลูอนุกรมเวลาทีน่านขึน้ อาจช่วย

ใหแ้บบจาํลองมคีวามแม่นยาํมากยิง่ขึน้ 

2) ควรศกึษาเพิม่เติมเปลี่ยนตวัแปรตาม เป็นหุ้นยัง่ยนื ประเทศอื่นๆ เช่นประเทศเกาหล ีสงิคโปร์ ญี่ปุ่น เพื่อศกึษา

ทศิทางความสมัพนัธข์องตลาดหลกัทรพัยแ์ต่ละประเทศ หรอืเปลีย่นเป็นดชันีหลกัทรพัยป์ระเภทอื่นๆ แทน เพื่อช่วยให้

นักลงทุนมแีนวทางช่วยในการตดัสนิใจลงทุน 
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