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ABSTRACT 

The purpose of this study is to investigate factors affecting the Thailand Sustainability Investment index 

(SETTHSI). The study considers two factors: firstly, macroeconomic factors which include the exchange rate 

of the Thai baht to the US dollar, the WTI crude oil price index and inflation rate, and secondly, factors related 

to sustainable stocks including environmental score, social score, and governance score. The study employs 

a multiple regression model using quarterly data from Q3 2018 to Q4 2022, spanning a total of 18 quarters. 

The study shows that there is a correlation between several factors and SETTHSI. These factors include the 

exchange rate of the Thai Baht to the US dollar, the WTI crude oil price index, inflation rate, environmental 

score, and social score. It was observed that the exchange rate of the Thai Baht to the US dollar and the 

inflation rate exhibit a negative correlation with the SETTHSI, aligning with the initial hypothesis. Conversely, 

the WTI crude oil price index, environmental score, and social score show a positive correlation with the 

SETTHSI, corroborating the initial assumptions. However, no correlation has been observed between the 

assessment of government score and SETTHSI. 
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บทคดัย่อ 

การศกึษาน้ีเป็นการศกึษาปัจจยัทีส่่งผลกระทบต่อราคาดชันี SETTHSI ซึ่งปัจจยัแบ่งออกเป็น 2 ปัจจยั คอื ปัจจยัทาง

เศรษฐกจิ ได้แก่ อตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ ดชันีราคาน้ํามนัดบิ WTI อตัราเงนิเฟ้อ และปัจจยั

เฉพาะของหลกัทรพัย์กลุ่มหุน้ยัง่ยนืไดแ้ก่ ผลประเมนิการดําเนินงานด้านสิง่แวดล้อม ผลประเมนิการดําเนินงานด้าน

สงัคม และผลประเมนิการดําเนินงานด้านบรรษทัภบิาล โดยใชว้ธิกีารสรา้งสมการถดถอยเชงิพหุคูณประเภทอนุกรม

เวลาเป็นรายไตรมาสตัง้แต่ไตรมาสที ่3 ปี พ.ศ.2561 ถงึไตรมาสที ่4 ปี พ.ศ.2565 รวมเป็นจาํนวน 18 ไตรมาส จากผล

การศกึษาพบว่า อตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ ดชันีราคาน้ํามนัดบิ WTI อตัราเงนิเฟ้อ ผลประเมนิ

การดําเนินงานดา้นสิง่แวดล้อม และผลประเมนิการดําเนินงานด้านสงัคม มคีวามสมัพนัธ์กนักบัราคาดชันี SETTHSI 

โดยอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐฯ และอัตราเงินเฟ้อมีความสัมพนัธ์ตรงกันข้ามกับราคาดชันี 

SETTHSI และดชันีราคาน้ํามนัดบิ ผลประเมนิการดาํเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม และผลประเมนิการดาํเนินงานดา้นสงัคม

มคีวามสมัพนัธท์ศิทางเดยีวกนักบัราคาดชันี SETTHSI เป็นตามสมมตฐิานทีต่ัง้ไว ้ส่วนผลประเมนิการดําเนินงานดา้น

บรรษทัภบิาลไม่พบความสมัพนัธก์บัราคาดชันี SETTHSI 

คาํสาํคญั: ดชันี SETTHSI, ปัจจยัทางเศรษฐกจิ, ผลประเมนิการดาํเนินงานของหลกัทรพัยก์ลุ่มหุน้ยัง่ยนื 

 

ข้อมูลการอ้างอิง: นรภัทร เนียมเจริญ และ อภิชาติ พงศ์สุพัฒน์. (2566). ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อราคาดัชนี 

SETTHSI. Procedia of Multidisciplinary Research, 1(7), 127. 
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บทนํา 

การใชท้รพัยากรในช่วงอดตีทีผ่่านมาของบรษิทัและอุตสาหกรรมต่างๆในทุกประเทศทัว่โลกรวมถงึประเทศไทยเป็นการ

ใช้ทรพัยากรที่ปราศจากการวางแผนใช้งานให้รอบคอบและใช้ทรพัยากรในการผลติอย่างสิ้นเปลอืงจนส่งผลให้เกิด

ปัญหาต่างๆ จงึไดม้ผีูท้ ีต่ระหนักในหลายประเทศทีต่อ้งการแกไ้ขปัญหาทีเ่กดิขึน้ โดยในอดตีทีผ่่านมาไดเ้กดิสุดยอดการ

ประชุมหลายการประชุมทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการใชท้รพัยากรอย่างยัง่ยนื จนมาถึงการจดัตัง้การประชุมสุดยอดระดบัโลก 

ว่าดว้ยการพฒันาอย่างยัง่ยนื (World Summit on Sustainable Development: WSSD) ทีท่ําใหเ้หล่าประเทศสมาชกิที่

ลงนามไวด้าํเนินการปฏบิตักิารพฒันาอย่างยัง่ยนือย่างจรงิจงัมากขึน้ (สาํนักงานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกจิและ

สงัคมแห่งชาต,ิ 2546) รวมถงึประเทศไทยดว้ย ทําใหป้ระเทศไทยตอ้งการจดัการกบัแนวคดิการพฒันาอย่างยัง่ยนืและ

ให้ความสําคัญกับทรัพยากรธรรมชาติที่มีอยู่อย่างจํากัด โดยสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และ 

ตลาดหลกัทรพัย์หรอืตวัชื่อย่อก.ล.ต ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย รวมถึงหน่วยงานทีเ่กี่ยวขอ้งได้มแีรงผลกัดนั 

การพฒันาอย่างยัง่ยนื โดยมกีารร่วมมอืกบัหน่วยงานภายนอกใหม้กีารกํากบัดูแลกิจการของบรษิทัจดทะเบยีนในทุกๆ ปี 

หรือที่ เ รียกว่ า  Corporate Governance Report (CGR) และการจัดตั ้งหุ้นยัง่ ยืน  หรือ  Thailand Sustainability 

Investment (THSI) ในปี พ.ศ 2558 โดยใหบ้รษิทัจดทะเบยีนทีส่นใจไดเ้ขา้ร่วมการประเมนิจากหน่วยงานภายนอกเพื่อ

เป็นหน่ึงในรายชื่อหุน้ยัง่ยนืน้ี  

ต่อมาในวนัที ่2 กรกฏาคม พ.ศ.2561 ทางตลาดหลกัทรพัยไ์ดจ้ดัตัง้ดชันีความยัง่ยนืหรอื SETTHSI โดยคดัเลอืกรายชื่อ

หุ้นจากบรษิัทจดทะเบยีนที่มรีายชื่ออยู่ในรายชื่อหุ้นยัง่ยนื THSI ที่ผ่านเกณฑ์ (ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, 

2563) โดยการจดัตัง้ดชันีน้ีมไีวเ้พื่อสะทอ้นราคาการเคลื่อนไหวของกลุ่มหลกัทรพัยห์รอืกลุ้มหุน้ความยัง่ยนืของบรษิทั

จดทะเบยีนทีม่กีารดําเนินการธุรกจิอย่างยัง่ยนื เป็นประโยชน์ต่อการตดัสนิใจลงทุนของนักลงทุนที่สนใจในการลงทุน

หุน้ยัง่ยนือกีดว้ย ซึ่งหุน้ยัง่ยนืในดชันีความยัง่ยนื SETTHSI นัน้จะต้องการเปิดเผยคะแนนผลการประเมนิการจดัการ

สิง่แวดล้อม ภาพลกัษณ์ของบรษิทั การรบัผดิชอบต่อสงัคมและการอยู่ร่วมกบัสงัคม โดยการเปิดเผยคะแนนเหล่าน้ีจะ

ช่วยเสรมิสรา้งความมัน่ใจในนักลงทนุมากยิง่ขึน้ ซึง่ทาํใหม้นัีกลงทุนจาํนวนมากลงทุนกบับรษิทัทีอ่ยู่ในรายชื่อหุน้ยัง่ยนื

และยงัคงมจีํานวนมากขึ้นมาถึงในปัจจุบนั โดยการลงทุนที่มากขึ้นน้ีส่งผลให้ราคาดชันีความยัง่ยืน SETTHSI และ

บรษิทัทีม่ชีื่อในรายชื่อหุน้ความยัง่ยนืมรีาคาทีเ่พิม่ขึน้จากงานวจิยัทีไ่ดก้ล่าวไวข้อง สริวิรรณ เลื่อนลอย และ ธนาวฒัน์ 

สริวิฒัน์ธนกุล (2563)  

จากงานวจิยัดงักล่าวทําใหบ้รษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แต่ยงัไม่ได้อยู่ในรายชื่อหุน้ยัง่ยนืเกิดความสนใจใน

การเข้าร่วมกฏเกณฑ์น้ีและเมื่อบรษิัทได้เขา้สู่รายชื่อหุ้นยัง่ยนืจะทําให้อตัราผลตอบแทนสินทรพัย์รวมมค่ีามากขึ้น 

(กนกพร รตันอําพล และ ธารนีิ พงศ์สุพฒัน์, 2564) ซึ่งเป็นสญัญาณทีด่ตี่อบรษิัททีม่รีายชื่ออยู่ในหลกัทรพัย์กลุ่มหุน้

ยัง่ยนื จากงานวจิยัทีก่ล่าวมาทาํใหผู้ศ้กึษาทาํการศกึษาปัจจยัทีส่่งผลกระทบต่อราคาดชันี SETTHSI ทีม่วีตัถุประสงค์ 

2 ขอ้คอื 1) เพื่อศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างปัจจยัทางเศรษฐกิจกบัราคาดชันี SETTHSI 2) เพื่อศกึษาความสมัพนัธ์

ระหว่างผลประเมนิการดาํเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม ผลประเมนิการดาํเนินงานดา้นสงัคม และผลประเมนิการดาํเนินงาน

ดา้นบรรษทัภบิาลกบัราคาดชันี SETTHSI 

 

การทบทวนวรรณกรรม 

อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลารส์หรฐัฯ มงีานวจิยัของ อรอุมา ตน้ด ีและ สมใจ บุญหมื่นไวย (2555) ทีไ่ด้

ศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อราคาตลาดหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม

อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ซึง่พบว่า อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ สามารถอธบิาย

การเคลื่อนไหวของราคาหลกัทรพัยไ์ดใ้นทศิทางตรงกนัขา้ม เช่นเดยีวกนักบังานวจิยัในเรื่องปัจจยัทางเศรษฐกจิทีส่่งผล

กระทบต่อดชันีตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยของ ธนวรรธน์ ตรีระสหกุลย์ และ สุเมธ ธุวดาราตระกูล (2561)  

ทีอ่ธบิายไวว้่าค่าเงนิบาททีแ่ขง็ขึน้และอ่อนลงมผีลกระทบกบัอตัราดอกเบี้ยของประเทศเพิม่ขึน้หรอืลดลงเมื่อเทยีบกบั
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อตัราดอกเบี้ยของสหรฐัฯทําให้อุปสงค์ที่นักลงทุนต่างประเทศจะไหลเข้ามาหรือไหลออกและกระทบต่อดชันีตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ซึง่การศกึษาน้ีสรุปว่า อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อเงนิดอลลารส์หรฐัฯ สามารถอธบิายการ

เคลื่อนไหวของราคาหลกัทรพัย์ได้ในทศิทางตรงกันขา้ม และการศึกษาของ ชาญณรงค์ ชยัพฒัน์ (2556) ที่ศึกษา

ผลกระทบของอตัราแลกเปลี่ยนที่มตี่อดชันีตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เพื่อศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัรา

แลกเปลี่ยนและดชันีตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยโดยตรง โดยผูศ้กึษาอธบิายตรงกนักบัการศกึษาของ ธนวรรธน์

ตรรีะสหกุลย์ และ สุเมธ ธุวดาราตระกูล (2561) ว่า ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราแลกเปลี่ยนและดชันีตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทยจะมกีารเปลีย่นแปลงเมื่อค่าเงนิบาทแขง็ขึน้หรอือ่อนลง ซึง่เป็นสาเหตุใหนั้กลงทุนต่างประเทศตดัสนิใจ

ทีจ่ะลงทุนเพื่อทาํกําไรในดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และผลการศกึษาน้ีสรุปไดว้่า อตัราแลกเปลีย่นของเงนิ

ดอลลารส์หรฐัฯเ ทยีบกบัเงนิบาท มผีลต่อดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในทศิทางตรงกนัขา้ม 

ราคา น้ํามันดิบ  WTI ศึกษาจ ากง านวิจัย เ รื่ อ ง  Global market factors that impact Baltic Dry Index พบว่ า  

การเคลื่อนไหวของราคาน้ํามนัดบิ WTI ส่งผลกระทบในทศิทางตรงกนัขา้มกบัราคาดชันีบอลติก เน่ืองจากน้ํามนัดบิ 

WTI เป็นปัจจยัทีเ่มื่อราคามกีารเปลี่ยนแปลงจะส่งผลต่อราคาตลาดทัว่โลก (Pepur et al., 2022) แต่จากงานวจิยัของ 

กชชมน ตางจงราช (2563) ที่ได้ทําการศกึษาเรื่องปัจจยัที่มผีลกระทบต่อราคาหลกัทรพัย์ของบรษิัทจดทะเบียนใน 

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภค ที่มจีุดประสงค์เพื่อศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่าง

ราคาน้ํามนัดบิ WTI กบัราคาหลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มพลงังานและ

สาธารณูปโภค กลบัไดผ้ลสรุปว่า ราคาน้ํามนัดบิ WTI ไม่พบความสมัพนัธก์นักบัราคาหลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีน

ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภค ซึ่งไม่สอดคล้องกบังานวจิยัของ Pepur et al. 

(2022) และผูว้จิยัไดอ้ธบิายอกีวา่ไม่สอดคลอ้งกบังานวจิยัอื่นๆ 

อตัราเงินเฟ้อ มกีารศกึษาของ Usman and Adejare (2013) ทีท่าํการศกึษาเพื่อตรวจสอบผลกระทบของอตัราเงนิเฟ้อ

ต่อการดําเนินการของตลาดทุนในไนจเีรยี พบว่า อตัราเงนิเฟ้อมคีวามสมัพนัธ์ทศิทางตรงกนัข้ามกบัตลาดทุนของ

ไนจเีรยี เน่ืองจากเมื่ออตัราเงนิเฟ้อมกีารปรบัตวัขึน้หรอืลง จะส่งผลกระทบต่อนักลงทุนในตลาดทุน ทีจ่ะทําใหไ้ดอ้ตัรา

ผลตอบแทนทีม่ากขึน้หรอืน้อยลง จงึทําใหร้าคาตลาดทุนในไนจเีรยีมกีารปรบัตวัเช่นกนั ซึ่งสอดคล้องกนักบัการศกึษา

เรื่องความสมัพนัธ์ของผลการดําเนินงานและดชันีชี้วดัเศรษฐกิจไทยกบัการเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัย์ของบรษิทั 

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย SET100 ของ ชาติชาย ศรีภิรมย์ และ จิรพงษ์ จนัทร์งาม (2564)  

ที่พบว่า อัตราเงินเฟ้อ (IN) มีความสัมพันธ์เชิงลบต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน 

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย SET100 อนัเน่ืองมาจากผลตอบแทนที่เปลี่ยนแปลงไปของหลกัทรพัย์ เมื่ออตัรา

ดอกเบี้ยมกีารเปลี่ยนแปลงไป เช่นเดยีวกนักบัการศกึษาของ ศุภลกัษณ์ สมจติร และ ธนา สมพรเสรมิ (2557) ที่มี

วตัถุประสงค์เพื่อศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราเงนิเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัย์ฯ 

(SET Index) และดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกจิ 8 กลุ่ม ทัง้ในระยะสัน้และระยะยาว ทีใ่หก้ารสนับสนุนว่า 

ในระยะยาวอตัราเงนิเฟ้อมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัย์ฯ 

และอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม 

ผลคะแนนการประเมินการดาํเนินงานของหลกัทรพัย์กลุ่มหุ้นยัง่ยืน มีงานวิจยัของ สิริวรรณ เลื่อนลอย และ 

ธนาวฒัน์ สริวิฒัน์ธนกุล (2563) ทีพ่บว่า บรษิทัทีไ่ดร้บัรางวลัดชันีความยัง่ยนืมคีวามสมัพนัธ์กบัราคาของหลกัทรพัย์ 

ส่งผลใหร้าคาหลกัทรพัย์ของบรษิทัเพิม่ขึน้อย่างมนัียสําคญั ซึ่งตรงกนักบังานวจิยัอื่นๆ ทีผู่ว้จิยัไดก้ล่าวถงึ เน่ืองจาก

รางวลัดชันีความยัง่ยนืมคีวามสมัพนัธก์นักบัผลประเมนิการดาํเนินงานดา้นสิง่แวดล้อม ผลประเมนิการดาํเนินงานดา้น

สังคม ผลประเมินการดําเนินงานด้านบรรษัทภิบาล ซึ่งเป็นคะแนนที่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์กลุ่มหุ้นยัง่ยืนใน 

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ตามการศึกษาของ กนกพร รตันอําพล และ ธารินี พงศ์สุพฒัน์ (2564) ที่ได้ผล

การศกึษาว่า ปัจจยัที่ส่งผลในทศิทางเดยีวกนัต่อราคาหลกัทรพัย์กลุ่มหุน้ยัง่ยนืในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย
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อย่างมนัียสาํคญั ไดแ้ก่ ผลประเมนิการดาํเนินงานดา้นสิง่แวดล้อม และผลประเมนิการดาํเนินงานดา้นบรรษทัภบิาล จงึ

ทาํใหร้าคาหลกัทรพัยข์องบรษิทัเพิม่ขึน้ตามการศกึษาของ สริวิรรณ เลื่อนลอย และ ธนาวฒัน์ สริวิฒัน์ธนกุล (2563)  

สมมติฐานการวิจยั 

1) อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อเงนิดอลลารส์หรฐัฯมคีวามสมัพนัธท์ศิทางตรงกนัขา้มกบัราคาดชันี SETTHSI 

2) ดชันีราคาน้ํามนัดบิ WTI มคีวามสมัพนัธท์ศิทางเดยีวกนักบัราคาดชันี SETTHSI 

3) อตัราเงนิเฟ้อมคีวามสมัพนัธท์ศิทางตรงกนัขา้มกบัราคาดชันี SETTHSI 

4) ผลประเมนิการดาํเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม (ENV) มคีวามสมัพนัธท์ศิทางเดยีวกนักบัราคาดชันี SETTHSI 

5) ผลประเมนิการดาํเนินงานดา้นสงัคม (SOC) มคีวามสมัพนัธท์ศิทางเดยีวกนักบัราคาดชันี SETTHSI 

6) ผลประเมนิการดาํเนินงานดา้นบรรษทัภบิาล (GOV) มคีวามสมัพนัธท์ศิทางเดยีวกนักบัราคาดชันี SETTHSI 

กรอบแนวคิดการวิจยั 

 
ภาพท่ี 1 กรอบแนวคดิ 

 

วิธีดาํเนินการวิจยั 

การศกึษาน้ีเป็นการศกึษาทีใ่ชส้มการถดถอยเชงิพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ทีป่ระมาณค่าสมัประสทิธิข์อง

ตวัแปรต่างๆ ดว้ยวธิกํีาลงัสองน้อยทีสุ่ด (Ordinary Least Square) โดยมลีกัษณะขอ้มลูเป็นขอ้มลูทุตยิภูม ิ(Secondary 

data) แบบประเภทอนุกรมเวลา (Time Series Data) โดยใช้ปัจจยัทีส่่งผลต่อราคาดชันี SETTHSI แบ่งออกเป็นสอง

ปัจจยัหลกัคอืปัจจยัทางเศรษฐกจิไดแ้ก่ อตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ ดชันีราคาน้ํามนัดบิ WTI และ

อตัราเงนิเฟ้อ และปัจจยัเฉพาะของหลกัทรพัย์กลุ่มหุ้นยัง่ยนื ได้แก่ ผลประเมนิการดําเนินงานด้านสิง่แวดล้อม ผล

ประเมนิการดําเนินงานดา้นสงัคม ผลประเมนิการดําเนินงานดา้นบรรษทัภบิาล โดยรวบรวมขอ้มูลยอ้นหลงัตัง้แต่ไตร

มาสที่ 3 ของปี พ.ศ.2561 ถึงไตรมาสที่ 4 ของปี พ.ศ.2564 รวมเป็นเวลา 18 ไตรมาสซึ่งการศึกษาน้ีแบ่งวิธีการ

วเิคราะห์ขอ้มูลออกเป็น 2 ส่วนคอื การวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนา (Descriptive Statistics) ซึ่งเป็นการนําเสนอขอ้มูล

เบื้องต้นและขอ้มลูภาพรวมทัว่ไปของขอ้มลูกลุ่มตวัอย่างทีจ่ะนํามาทําการศกึษาทีจ่ะประกอบไปดว้ย ค่าเฉลี่ย (Mean) 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าสูงสุด (Maximum) และค่าตํ่าสุด (Minimum) เพื่อทําใหง้า่ยต่อความ

เขา้ใจในการศกึษา และการวเิคราะหต์วัแปรโดยใชส้ถติเิชงิอนุมาน (Inferential Statistics) โดยก่อนทีจ่ะนําตวัแปรไป

วเิคราะห์ ผู้ศกึษาต้องนําตวัแปรไปผ่านขัน้ตอนการตรวจสอบปัญหาทางสถิตซิึ่งมขี ัน้ตอนการตรวจสอบทัง้หมดดงัน้ี  

1) การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root Test) เป็นการทดสอบโดยใชว้ธิ ีAugmented Dickey-Filler (ADF) ของ 

Dickey & Fuller (1979, 1981) ซึง่เป็นวธิทีีนิ่ยมกนัอย่างแพร่หลายในการทดสอบความน่ิงของขอ้มลูอนุกรมเวลา โดยที่

ขอ้มูลตวัแปรต้นและตวัแปรตามจะต้องถูกนํามาปรบัใหน่ิ้งโดยการทาํผลต่างลําดบัที ่1 (First Difference) หรอืลําดบัที่

สูงขึ้นไปจนกว่าขอ้มูลจะมคีวามน่ิง (Stationary) ก่อน จงึจะนําขอ้มูลทีศ่กึษาน้ีใชใ้นแบบจําลองต่อไป 2) การทดสอบ

ปัญหา Multicollinearity เป็นการตรวจสอบสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรต้นตวัหน่ึงกบัตวัแปรต้นอีกตวัหน่ึง เพื่อตรวจสอบ
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ปัญหาภาวะร่วมเสน้ตรงเชงิพหุ โดยวดัจากค่า Variance Inflation Factor (VIF) ซึ่งแสดงถงึค่าความแปรปรวนของตวั

แปรต้นนัน้ๆ ที่ไม่สามารถอธบิายได้ดว้ยตวัแปรอื่นๆ โดยการตรวจสอบน้ีจะมกีารกําหนดค่า VIF ที่เหมาะสมไม่ควร

เกินกว่า 10 3) การทดสอบปัญหา Autocorrelation เป็นการใช้เกณฑ์ Durbin-Watson ในการทดสอบปํญ ซึ่งจะเป็น

ปัญหาทีต่วัคลาดเคลื่อนมสีหสมัพนัธก์นั ทําใหข้อ้สมมตฐิานของวธิกํีาลงัสองน้อยสุด (OLS) ผดิไป สามารถทดสอบได้

โดยทาํการหาค่าสถติ ิDurbin-Watson (D.W.) ของตวัแปรตน้และตวัแปรตามดว้ยโปรแกรมสาํเรจ็รปูและนําไปวเิคราะห์

ว่าค่าทีไ่ดอ้ยู่ในช่วงทีม่ปัีญหาหรอืไม่ ซึง่ขอ้จาํกดัของปัญหาน้ีจะอยู่ทีจ่าํนวนของกลุ่มตวัอยา่งและจาํนวนตวัแปรตน้ทีใ่ช้

ในการวเิคราะห ์4) การทดสอบปัญหา Heteroskedasticity มไีวเ้พื่อตรวจสอบค่าความแปรปรวนของตวัคลาดเคลื่อนไม่คงที่

จะทําใหข้อ้สมมตฐิานของวธิกํีาลงัสองน้อยสุด (OLS) ผดิไป ซึ่งถ้าหากค่า P-value ทีไ่ดจ้ากการทดสอบมค่ีาน้อยกว่า 

0.5 แสดงว่ามีปัญหา Heteroskedasticity เกิดขึ้น แล้วจึงนําข้อมูลที่ผ่านการตรวจสอบแล้วไปทําการวิเคราะห์การ

ถดถอยพหุคณู (Multiple Regression Analysis) โดยมนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 

 

ผลการวิจยั 

ผลการวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนาไดผ้ลการวเิคราะหด์งัน้ี 

ตารางท่ี 1 ตารางแสดงผลการวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนา 

 
 

จากตารางที่ 1 สามารถอธบิายได้ดงัต่อไปน้ี 1) ราคาดชันี SETTHSI มค่ีาสูงสุดอยู่ที่ 1111.59 จุด และมค่ีาตํ่าสุดที่ 

688.74 จุด โดยทีจุ่ดสูงสุดจะอยู่ในช่วงปี 2562 ไตรมาส 2 จุดตํ่าสุดจะอยู่ในปี 2563 ไตรมาส 1 ค่าเฉลี่ยที ่977.11 จุด 

และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตราฐานที ่117.87 2) อตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ (USD) มคี่าสูงสุดอยู่ที่ 

38.07 บาทต่อดอลลาร ์และมคี่าตํ่าสุดที ่30.21 บาทต่อดอลลาร ์โดยทีจุ่ดสงูสุดจะอยู่ในช่วงปี 2565 ไตรมาส 4 จุดตํ่าสุด

จะอยู่ในปี 2563 ไตรมาส 4 ค่าเฉลี่ยที่ 32.68 บาทต่อดอลลาร์ และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตราฐานที่ 2.01 3) ดชันีราคา

น้ํามนัดบิ (WTI) มคี่าสงูสุดอยู่ที ่107.76 ดอลลารต์่อบารเ์รล และมค่ีาตํ่าสุดที ่20.51 ดอลลารต์่อบารเ์รล โดยทีจุ่ดสงูสุด

จะอยู่ในช่วงปี 2565 ไตรมาส 2 จุดตํ่าสุดจะอยู่ในปี 2563 ไตรมาส 1 ค่าเฉลี่ยที ่63.99 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล และค่าส่วน

เบี่ยงเบนมาตราฐานที ่21.76 4) อตัราเงนิเฟ้อ (INF) มค่ีาสูงสุดอยู่ทีร่อ้ยละ 7.66 และมค่ีาตํ่าสุดทีร่อ้ยละ (1.57) โดยที่

จุดสูงสุดจะอยู่ในช่วงปี 2565 ไตรมาส 2 จุดตํ่าสุดจะอยู่ในปี 2563 ไตรมาส 2 ค่าเฉลี่ยที่ร้อยละ 1.81 และค่าส่วน

เบี่ยงเบนมาตราฐานที ่2.72 5) ผลประเมนิการดําเนินงานดา้นสิง่แวดล้อม (ENV) มค่ีาสูงสุดที ่59.20 คะแนนและมค่ีา

ตํ่าสุดที ่54.38 คะแนน โดยทีจุ่ดสูงสุดจะอยู่ในช่วงปี 2565 ไตรมาส 1 จุดตํ่าสุดจะอยู่ในปี 2563 ไตรมาส 1 ค่าเฉลี่ยที ่

57.59 และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตราฐานที่ 1.56 6) ผลประเมินการดําเนินงานด้านสงัคม (SOC) มีค่าสูงสุดที่ 61.42 

คะแนนและมค่ีาตํ่าสุดที่ 56.18 คะแนน โดยที่จุดสูงสุดจะอยู่ในช่วงปี 2565 ไตรมาส 4 จุดตํ่าสุดจะอยู่ในปี 2563 ไตร

มาส 1 ค่าเฉลีย่ที ่59.17 และค่าส่วนเบีย่งเบนมาตราฐานที ่1.16 7) ผลประเมนิการดาํเนินงานดา้นบรรษทัภบิาล (GOV) 

MAX MIN MEAN S.D.

SETTHSI 1111.59 688.74 977.11 117.87

USD 38.07 30.21 32.68 2.01

WTI 107.76 20.51 63.99 21.76

INF 7.66 -1.57 1.81 2.72

ENV 59.20 54.38 57.59 1.56

SOC 61.42 56.18 59.17 1.16

GOV 49.94 45.45 47.95 1.14
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มค่ีาสูงสุดที ่49.94 คะแนนและมค่ีาตํ่าสุดที ่45.45 คะแนน โดยทีจุ่ดสูงสุดจะอยู่ในช่วงปี 2565 ไตรมาส 4 จุดตํ่าสุดจะ

อยู่ในปี 2563 ไตรมาส 2 มค่ีาเฉลีย่ที ่47.95 และค่าส่วนเบีย่งเบนมาตราฐานที ่1.14 

ก่อนที่จะทําการทดสอบด้วยแบบจําลองในสมการการพยากรณ์เพื่อผลการวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน ผู้ศึกษาได้

ตรวจสอบปัญหาทางสถติิและไดผ้ลการตรวจสอบดงัต่อไปน้ี 1) การตรวจสอบความน่ิงของตวัแปร (Unit Root Test) 

โดยผลการทดสอบพบว่า ตวัแปร ราคาดชันี SETTHSI อตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ ดชันีราคา

น้ํามนัดบิ WTI ผลประเมนิการดําเนินงานดา้นสิง่แวดล้อม ผลประเมนิการดําเนินงานด้านสงัคม และผลประเมนิการ

ดาํเนินงานดา้นบรรษทัภบิาล เมื่อทาํการทดสอบทีร่ะดบัผลต่างครัง้ที ่1 พบว่า ตวัแปรมลีกัษณะน่ิงทีค่่าความน่าจะเป็น

ทางสถติ ิ(Prob) น้อยกว่า 0.05 และตวัแปรอตัราเงนิเฟ้อ เมื่อทําการทดสอบทีร่ะดบัผลต่างครัง้ที ่2 จงึพบว่า ตวัแปรมี

ลกัษณะน่ิงที่ค่าความน่าจะเป็นทางสถิติ (Prob) น้อยกว่า 0.05 2) การตรวจสอบปัญหาสหสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปร 

(Multicollinearity) โดยผลการทดสอบโดยการดูค่า VIF พบว่า ตัวแปรทุกตวัมค่ีาตํ่ากว่า 10 แสดงให้เห็นว่าตวัแปร

เหล่าน้ีไม่พบปัญหา Multicollinearity หรือไม่ก่อให้เกิดปัญหาสหสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปร 3) การตรวจสอบปัญหา

ความสัมพันธ์ระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ซึ่งเมื่ออ่านค่า D.W. จากตาราง Durbin-Watson 

Statistic แล้วจะมีค่าอยู่ระหว่าง 0.603 ถึง 2.258 โดยค่าที่ได้จากการทดสอบจะมีค่าที่ 2.540953 ซึ่งจะเห็นว่า  

การทดสอบน้ีมปัีญหา Autocorrelation จงึต้องทําการจดัการปัญหาด้วยการเพิม่ตวัแปร AR(1) เพื่อแก้ไขปัญหาน้ีซึ่ง

หลงัจากเพิม่ตวัแปรแล้วจะได้ค่าจากการทดสอบเท่ากบั 1.999532 จะเห็นว่า ปัญหาความสมัพนัธ์ระหว่างค่าความ

คลาดเคลื่อนน้ีได้ถูกแก้ไขเรียบร้อย 4) การตรวจสอบปัญหาค่าความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อน 

(Heteroskedasticity) โดยค่าจากผลการทดสอบมีค่าเท่ากับ 0.1783 ซึ่งมากกว่าระดบันัยสําคญัทางสถิติ 0.05 จึง

ยอมรบัสมมตฐิานหลกัและสรุปไดว้่า ผลการทดสอบไม่มปัีญหา Heteroskedasticity 

การวเิคราะหส์ถติเิชงิอนุมานไดท้ําการนําชุดขอ้มลูไปทําการทดสอบโดยใชว้ธิกีารทางเศรษฐมติใินสมการการถดถอย

พหุคณูเชงิเสน้ (Multiple Linear Regression) ซึง่ไดผ้ลการทดสอบดงัน้ี 

 

ตารางท่ี 2 ตารางแสดงผลการทดสอบโดยใชก้ารวเิคราะหก์ารถดถอยเชงิพหุ 

 
 

จากตารางที ่2 พบว่า มกีารศกึษาน้ีมค่ีา Adjusted R-squared ที ่0.881524 นัน้แสดงว่า ตวัแปรในแบบจาํลองทัง้หมด

มอีทิธพิลทีส่ามารถร่วมพยากรณ์ตวัแปรตาม คอื ราคาดชันี SETTHSI ไดเ้ท่ากบั รอ้ยละ 88.15 และรอ้ยละ 11.85 ทีไ่ม่

สามารถพยากรณ์ได้ ซึ่งอาจเกิดจากปัจจยัอื่นๆ ผลการศึกษาน้ีมีค่า R-squared ที่ 0.936813 หรือร้อยละ 93.68  

โดยจากผลการวเิคราะหท์ัง้หมดสามารถเขยีนเป็นสมการเชงิพยากรณ์ไดด้งัต่อไปน้ี 

ตวัแปร Coefficient Std. Error t-Statistic p-Value

D(USD) -0.024912 0.009966 -2.49982 0.0370***

D(WTI) 0.005503 0.001354 4.063967 0.0036***

D(INF,2) -0.044904 0.014638 -3.067711 0.0154***

D(ENV) 0.036048 0.019357 1.862264 0.0996**

D(SOC) 0.029497 0.01209 2.439844 0.0406***

D(GOV) 0.000314 0.02011 0.01559 0.9879

C -0.011099 0.007773 -1.427991 0.1911

AR(1) -0.639698 0.316917 -2.018504 0.0782

R-squared 0.936813 Prob(F-statistic) 0.000329

Adjusted R-squared 0.881524
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Y = -0.639698AR(1) - 0.011099 - 0.024912D(USD) + 0.005503D(WTI) - 0.044904D(INF,2)  

        (-2.018504)      (-1.427991)    (-2.49982)***        (4.063967)***        (-3.067711)***  

        0.036048D(ENV) - 0.029497D(SOC) - 0.000314D(GOV) 

            (1.862264)**         (2.439844)***       (0.01559)  

หมายเหต:ุ ตวัเลขในวงเลบ็ คอื ค่า t-statistic ของค่าสมัประสทิธ ์ 

*** หมายถงึ มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95  

* * หมายถงึ มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 90 

และจากตารางที ่2 สามารถอธบิายความสมัพนัธข์องตวัแปรทัง้หมดไดด้งัน้ี 1) อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อเงนิดอลลาร์

สหรฐัฯที่ทดสอบความน่ิงของขอ้มูลอยู่ในระดบัทีห่น่ึง หรอื D(USD) มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงขา้มกบัราคาดชันี 

SETTHSI อย่างมนัียสําคญัทางสถติทิี่ระดบัความเชื่อมัน่ร้อยละ 95 โดยเมื่ออตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อเงนิดอลลาร์

สหรฐัฯ เพิม่ขึ้น 1 หน่วย จะทําให้ราคาดชันี SETTHSI มลีดลง 0.024912 หน่วย 2) ราคาน้ํามนัดบิ WTI ที่ทดสอบ

ความน่ิงของขอ้มูลอยู่ในระดบัทีห่น่ึง หรอื D(WTI) มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัราคาดชันี SETTHSI อย่างมี

นัยสําคญัทางสถิติที่ระดบัความเชื่อมัน่ร้อยละ 95 โดยเมื่อราคาน้ํามนัดบิ WTI เพิม่ขึ้น 1 หน่วย จะทําให้ราคาดชันี 

SETTHSI เพิม่ขึน้ 0.005503 หน่วย 3) อตัราเงนิเฟ้อทีท่ดสอบความน่ิงของขอ้มูลอยู่ในระดบัทีส่อง หรอื D(INF,2) มี

ความสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้มกบัราคาดชันี SETTHSI อย่างมนัียสําคญัทางสถติทิี่ระดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95 

โดยจากผลการทดสอบสามารถอธบิายได้ว่า เมื่ออตัราเงนิเฟ้อเพิม่ขึ้น 1 หน่วย จะทําให้ราคาดชันี SETTHSI ลดลง 

0.044904 หน่วย 4) ผลประเมนิการดําเนินงานด้านสิง่แวดล้อมที่ทดสอบความน่ิงของขอ้มูลอยู่ในระดบัที่หน่ึง หรอื 

D(ENV) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาดชันี SETTHSI อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติที่ระดบัความเชื่อมัน่ 

รอ้ยละ 90 โดยเมื่อผลประเมนิการดําเนินงานดา้นสิง่แวดล้อมเพิม่ขึน้ 1 หน่วย จะทําใหร้าคาดชันี SETTHSI เพิม่ขึน้ 

0.036048 หน่วย 5) ผลประเมนิการดาํเนินงานดา้นสงัคมทีท่ดสอบความน่ิงของขอ้มลูอยู่ในระดบัทีห่น่ึงหรอื D(SOC) มี

ความสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัราคาดชันี SETTHSI อย่างมนัียสําคญัทางสถติทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95 โดย

เมื่ออตัราเงนิเฟ้อเพิม่ขึน้ 1 หน่วย จะทาํใหร้าคาดชันี SETTHSI เพิม่ขึน้ 0.029497 หน่วย 6) ผลประเมนิการดาํเนินงาน

ด้านบรรษัทภิบาลที่มคีวามน่ิงของขอ้มูลอยู่ในระดบัหน่ึง หรอื D(GOV) ไม่พบความสมัพนัธ์กบัราคาดชันี SETTHSI 

อย่างมนัียสาํคญัทางสถติ ิ 

 

สรปุและอภิปรายผลการวิจยั 

1) ปัจจยัทีม่คีวามสมัพนัธก์บัราคาดชันี SETTHSI 

อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐฯที่ทดสอบความน่ิงของข้อมูลอยู่ในระดับที่หน่ึง หรือ D(USD) มี

ความสมัพนัธท์ีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95 และมคีวามสมัพนัธท์ศิทางตรงกนัขา้มกบัราคาดชันี SETTHSI ซึ่งเป็นไป

ตามสมมตฐิานทีต่ัง้ไวแ้ละสอดคล้องกบัผลการวจิยัของ ชาญณรงค์ ชยัพฒัน์ (2557), อรอุมา ต้นด ีและ สมใจ บุญหมื่นไวย 

(2555), ธนวรรธน์ตรีระสหกุลย์ และ สุเมธ ธุวดาราตระกูล (2561) เน่ืองจากอตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อดอลลาร์

สหรฐัฯ ที่เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นจะทําให้เงนิของนักลงทุนต่างประเทศที่ลงทุนในหลกัทรพัย์กลุ่มหุ้นยัง่ยนืหรือหุ้นใน

ประเทศไทยระยะสัน้นัน้ไหลออก ส่งผลใหร้าคาดชันี SETTHSI ลดลง ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนในการประเมนิว่า 

หากอตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ เพิม่ขึ้นอย่างมสีาระสําคญั อาจเป็นสญัญาณเตือนว่าราคาดชันี 

SETTHSI กําลงัจะลดลง ดงันัน้หากนักลงทุนต้องการลงทุนในดชันี SETTHSI ในระยะสัน้เพื่อเกง็กําไรอาจจาํเป็นตอ้ง

คาํนึงถงึอตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อเงนิดอลลารส์หรฐัฯ ทีกํ่าลงัเปลีย่นแปลงเพื่อใหก้ารลงทุนนัน้ประสบความสาํเรจ็  

ราคาน้ํามนัดบิ WTI ทีท่ดสอบความน่ิงของขอ้มูลอยู่ในระดบัทีห่น่ึง หรอื D(WTI) มคีวามสมัพนัธ์ทีร่ะดบัความเชื่อมัน่

ร้อยละ 95 และมีความสมัพนัธ์ทศิทางเดียวกนักับราคาดชันี SETTHSI เน่ืองจากน้ํามนัดิบ WTI เป็นตัวแปรหน่ึงที ่

นักลงทุนใชใ้นการวเิคราะห์และราคาทีเ่ปลี่ยนแปลงไปมกัส่งผลกระทบกบักลุ่มหลกัทรพัย์และดชันีทัว่โลก ดงันัน้หาก
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ราคาน้ํามันดิบ WTI มีราคาที่เพิ่มขึ้นจะส่งผลกระทบกับราคาดัชนี SETTHSI ที่เพิ่มขึ้นเช่นกัน ซึ่งตรงตามที่

ตัง้สมมตฐิานไวแ้ละสอดคล้องกบัผลการวจิยัของ Pepur et al. (2022) ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนในการประเมนิว่า 

หากราคาน้ํามนัดบิ WTI ลดลงอย่างมสีาระสําคญั อาจเป็นสญัญาณเตอืนว่าราคาดชันี SETTHSI กําลงัจะลดลง ดงันัน้

หากนักลงทุนต้องการลงทุนในดชันี SETTHSI ในระยะสัน้เพื่อเกง็กําไรอาจจําเป็นต้องคํานึงถงึราคาน้ํามนัดบิ WTI ที่

กําลงัเปลีย่นแปลงเพือ่ใหก้ารลงทนุนัน้ประสบความสาํเรจ็  

อตัราเงนิเฟ้อทีท่ดสอบความน่ิงของขอ้มลูอยู่ในระดบัทีส่อง หรอื D(INF,2) มคีวามสมัพนัธท์ีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 

95 และมคีวามสมัพนัธท์ศิทางตรงกนัขา้มกบัราคาดชันี SETTHSI ซึ่งเป็นไปตามสมมตฐิานทีต่ัง้ไวเ้น่ืองจากเมื่ออตัรา

เงนิเฟ้อสูงขึน้ ส่งผลใหผ้ลประกอบการของบรษิทันัน้ลดลงและนักลงทุนจงึไดอ้ตัราผลตอบแทนทีน้่อยลงจงึทําใหร้าคา

ดชันี SETTHSI เน่ืองจากนักลงทุนสนใจที่จะลงทุนน้อยลง ซึ่งสอดคล้องกับผลงานวิจยัของ Usman and Adejare 

(2013), ชาตชิาย ศรภีริมย์ และ จริพงษ์ จนัทร์งาม (2564), ศุภลกัษณ์ สมจติร และ ธนา สมพรเสรมิ (2557) ซึ่งเป็น

ประโยชน์ต่อนักลงทุนในการประเมนิว่าหากอตัราเงนิเฟ้อเพิม่ขึน้อย่างมสีาระสําคญั อาจเป็นสญัญาณเตอืนว่า ราคา

ดัชนี SETTHSI กําลังจะลดลง ดังนัน้หากนักลงทุนต้องการลงทุนในดัชนี SETTHSI ในระยะสัน้เพื่อเก็งกําไรอาจ

จาํเป็นตอ้งคาํนึงถงึอตัราเงนิเฟ้อทีกํ่าลงัเปลีย่นแปลงเพื่อใหก้ารลงทุนนัน้ประสบความสาํเรจ็  

ผลประเมนิการดาํเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้มทีท่ดสอบความน่ิงของขอ้มูลอยู่ในระดบัทีห่น่ึง หรอื D(ENV) มคีวามสมัพนัธ์

ทีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 90 และมคีวามสมัพนัธท์ศิทางเดยีวกนักบัราคาดชันี SETTHSI เป็นไปตามสมมตฐิานทีต่ัง้

ไว้เน่ืองจากผลประเมนิการดําเนินงานด้านสิง่แวดล้อมจะช่วยสะท้อนให้เห็นว่าบรษิัทที่อยู่ในดชันี SETTHSI มกีาร

จดัการดา้นสิง่แวดล้อม การบรหิารทรพัยากรธรรมชาตทิีด่หีรอืไม่ ซึ่งถ้าผลประเมนิการดําเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้มของ

บรษิทัทีอ่ยูใ่นดชันี SETTHSI มคี่าเพิม่ขึน้จะส่งผลใหร้าคาดชันี SETTHSI มค่ีาเพิม่ขึน้ ซึง่สอดคลอ้งกบัผลการวจิยัของ 

กนกพร รตันอําพล และ ธารนีิ พงศ์สุพฒัน์ (2564) ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนและผูบ้รหิารของบรษิทัทีต่้องการนํา

บรษิัทเขา้สู่หลกัทรพัย์กลุ่มหุน้ยัง่ยนื เพราะถ้าผลประเมนิการดําเนินงานด้านสิง่แวดล้อมที่มคีะแนนเพิม่ขึ้นอย่างมี

สาระสําคญั จะทําใหร้าคาดชันี SETTHSI เพิม่ขึน้ แสดงใหเ้หน็ว่า ราคาดชันี SETTHSI ทีเ่พิม่ขึน้หมายถงึบรษิทัทีอ่ยู่

ในดชันี SETTHSI มรีาคาเพิม่ขึน้เช่นเดยีวกนั ดงันัน้หากผูบ้รหิารของบรษิทัทีต่อ้งเขา้สู่หลกัทรพัยก์ลุ่มหุน้ยัง่ยนือยาก

ใหร้าคาหลกัทรพัยเ์พิม่มากขึน้จะตอ้งทาํใหผ้ลประเมนิการดาํเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้มใหม้ค่ีาทีม่าก เช่นเดยีวกนัหากนัก

ลงทุนต้องการลงทุนในดชันี SETTHSI จําเป็นต้องคํานึงถึงให้ผลประเมนิการดําเนินงานด้านสิง่แวดล้อมเพื่อให้การ

ลงทุนนัน้ประสบความสาํเรจ็ดว้ย  

ผลประเมนิการดําเนินงานด้านสงัคมที่ทดสอบความน่ิงของขอ้มูลอยู่ในระดบัที่หน่ึง หรอื D(SOC) มคีวามสมัพนัธ์ที่

ระดับความเชื่อมัน่ร้อยละ 95 และมีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันกับราคาดัชนี SETTHSI เน่ืองจากผลประเมิน 

การดําเนินงานด้านสงัคม สะท้อนถงึการปฏิบตัติ่อแรงงาน ชุมชนและสงัคมของบรษิทัทีอ่ยู่ในดชันี SETTHSI ดงันัน้ 

ถ้าผลประเมนิการดําเนินงานดา้นสงัคมของบรษิทัทีอ่ยู่ในดชันี SETTHSI มค่ีามากขึน้จะส่งผลใหร้าคาดชันี SETTHSI 

มีค่ามากขึ้น ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานที่ตัง้ไว้และช่วยสนับสนุนผลการวจิยัของ สิริวรรณ เลื่อนลอย และ ธนาวฒัน์ 

สริวิฒัน์ธนกุล (2563) แต่จะไม่สอดคลอ้งกบัผลการวจิยัของ กนกพร รตันอําพล และ ธารนีิ พงศสุ์พฒัน์ (2564) 

ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนและผูบ้รหิารของบรษิทัทีต่้องการนําบรษิทัเขา้สู่หลกัทรพัย์กลุ่มหุน้ยัง่ยนื ถ้าผลประเมนิ

การดําเนินงานดา้นสงัคมทีม่คีะแนนเพิม่ขึน้อย่างมสีาระสําคญั จะทําใหร้าคาดชันี SETTHSI เพิม่ขึน้ แสดงใหเ้หน็ว่า 

ราคาดชันี SETTHSI ทีเ่พิม่ขึน้ หมายถงึ บรษิทัทีอ่ยูใ่นดชันี SETTHSI มรีาคาเพิม่ขึน้เช่นเดยีวกนั ดงันัน้หากผูบ้รหิาร

ของบริษัทที่ต้องเข้าสู่หลักทรัพย์กลุ่มหุ้นยัง่ยืนอยากให้ราคาหลักทรัพย์เพิ่มมากขึ้นจะต้องทําให้ผลประเมินการ

ดําเนินงานด้านสงัคมให้มค่ีาที่มาก เช่นเดยีวกนัหากนักลงทุนต้องการลงทุนในดชันี SETTHSI จําเป็นต้องคํานึงถงึ

ใหผ้ลประเมนิการดาํเนินงานดา้นสงัคมเพื่อใหก้ารลงทุนนัน้ประสบความสาํเรจ็ดว้ย  
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2) ปัจจยัทีไ่ม่พบความสมัพนัธก์บัราคาดชันี SETTHSI 

ผลประเมินการดําเนินงานด้านบรรษัทภิบาลที่ทดสอบความน่ิงของข้อมูลอยู่ในระดบัที่หน่ึง หรือ D(GOV) ไม่พบ

ความสมัพนัธ์กบัราคาดชันี SETTHSI ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ตัง้ไว้ว่า ผลประเมนิการดําเนินงานด้านบรรษทั 

ภิบาลจะมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัราคาดชันี SETTHSI เน่ืองจากผลประเมนิการดําเนินงานด้านบรรษทั 

ภบิาล สะทอ้นถงึภาพลกัษณ์ นวตักรรม และจรยิธรรมทางธุรกจิของบรษิทัทีอ่ยู่ในดชันี SETTHSI ซึ่งผลประเมนิการ

ดาํเนินงานดา้นบรรษทัภบิาลไม่เกี่ยวขอ้งกบัผลประกอบการณ์ของบรษิทัจงึไม่ส่งผลต่อราคาดชันี SETTHSI โดยผล

การทดสอบทีไ่ดไ้ม่สอดคลอ้งกบัผลการวจิยัของ กนกพร รตันอําพล และ ธารนีิ พงศสุ์พฒัน์ (2564)  

ข้อจาํกดัในการศึกษาและข้อเสนอแนะในการวิจยัครัง้ต่อไป 

1) การศกึษาน้ีมขีอ้จาํกดัทางดา้นจาํนวนประชากรทีใ่ชศ้กึษามจีาํนวนน้อย จงึทําการพสิูจน์และอธบิายตวัแปรทุกตวัที่

ไดใ้ชใ้นการศกึษาเพื่อชีใ้หเ้หน็ว่าตวัแปรเหล่าน้ีมจีาํนวนประชากรทีส่ามารถอธบิายความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอสิระ

และตวัแปรตามไดอ้ย่างถูกตอ้งและเหมาะสม 

2) เน่ืองจากการศกึษาในครัง้น้ีเป็นการศกึษาถงึปัจจยัเศรษฐกจิในบางตวัแปรเท่านัน้ จงึควรศกึษาตวัแปรทางเศรษฐกจิ

อื่นๆ เพิม่เตมิ เช่น อตัราการว่างงาน ผลติภณัฑ์มวลรวมประชาชาต ิอตัราดอกเบี้ยเงนิกูเ้ฉลีย่ถ่วงน้ําหนัก และตวัแปร

อื่นๆที่อาจจะส่งผลต่อราคาดชันี SETTHSI เพื่อนํามาช่วยอธบิายความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระที่เป็นปัจจยัทาง

เศรษฐกจิและราคาดชันี SETTHSI ไดช้ดัเจนมากยิง่ขึน้  
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