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          การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือทดสอบการส่งผ่านผลกระทบของความเสี่ยงจาก
ต่างประเทศในรูปของความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก ที่มีต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย โดยวิเคราะห์ทั้งในระดับดัชนีตลาดหลักทรัพย์โดยรวมและดัชนีรายอุตสาหกรรม  ผลการศึกษา
พบว่า ในช่วงก่อนปี 2553 ดัชนีความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจโลก และดัชนีความกลัว (VIX) 
สามารถอธิบายการส่งผ่านผลกระทบจากต่างประเทศมายังผลตอบแทนการลงทุนในตลาดฯ  ได้อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ แต่ในช่วงหลังปี 2553 ซึ่งเป็นช่วงที่ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาเริ่มใช้นโยบายผ่อน
คลายทางการเงินเชิงปริมาณ (Quantitative Easing : QE) ดัชนี VIX มีการปรับตัวลดลงสวนทางกับ
ดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลกที่ยังคงมีค่าสูงตามความเสี่ยงทางการเมืองที่ยังค งสูงขึ้น
เรื่อยๆ ทั่วโลก โดยในช่วงนี้ดัชนี VIX เป็นตัวแปรส าคัญที่ส่งผลกระทบมายังตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ทั้งต่อผลตอบแทนและความผันผวนของการลงทุน ส่วนดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบาย
เศรษฐกิจโลกไม่ส่งผลต่อการลงทุนในตลาดฯ อย่างมีนัยส าคัญในช่วงนี้ ซึ่งผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า
ดัชนี VIX เป็นตัวแปรส าคัญในการจับตาการส่งผ่านผลกระทบมายังตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้ง
ในด้านผลตอบแทนและความผันผวนการลงทุน ส่วนดัชนีความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจโลกมี
บทบาทเสริมในการอธิบายการส่งผ่านผลกระทบในช่วงที่ปรับตัวไปพร้อมกับดัชนี VIX ทั้งนี้เมื่อพิจารณา
พบว่าหลักทรัพย์กลุ่มทรัพยากรได้รับผลกระทบทั้งในด้านผลตอบแทนและความผันผวนการลงทุน  จาก
ทั้งดัชนี VIX และดัชนีความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจโลกชัดเจนที่สุด ในส่วนของการวิเคราะห์ผล
ที่มีต่อความเสี่ยงที่เป็นระบบของหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมพบว่า ตัวแปรที่สะท้อนความเสี่ยงจาก
ต่างประเทศที่ท าการศึกษาไม่ได้ส่งผลให้ความเสี่ยงที่เป็นระบบของหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมกลุ่มใด
กลุ่มหนึ่งแตกต่างจากความเสี่ยงโดยรวมของตลาดอย่างมีนัยยะ  ซึ่งแสดงให้เห็นว่าปัจจัยเสี่ยงจาก
ต่างประเทศส่งผลกระทบต่อความเสี่ยงโดยรวมของการลงทุนในหลักทรัพย์แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม แต่
ไม่ได้ท าให้หลักทรัพย์กลุ่มใดมีความเสี่ยงแตกต่างจากตลาดโดยรวมอย่างชัดเจน 
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          This paper examines the spillover effects of Global Economic Policy 

Uncertainty (GEPU) index and other global risk factors, i.e. CBOE Volatility Index (VIX 

index), oil prices and gold prices, on the Stock Exchange of Thailand (SET). The 

empirical results show that both GEPU and VIX indices has significant impacts on the 

returns of stock market in Thailand before 2010. After 2010, the effects of GEPU on the 

stock return are not statistically significant. However, the VIX index still significantly 

affect on the return and volatility of Thai stock market. These results provide 

supporting evidence that the VIX index is the most important indicators for the 

transmission of risks in international stock markets. However, the GEPU could also 

provide additional sources of spillover effects when GEPU move in the same direction 

with the VIX index. Furthermore, the spillover effects of VIX and GEPU are also found in 

the sectoral indices. The spillover effect of the resource sector is highest among the 

industrial indices in SET. Finally, this study examines the impact of GEPU and other 

global risk factors on the systematic risk of industry groups (or beta). Results confirm 



 ค 

that GEPU and other global risk factors have a few significant impacts on the systematic 

risk of industry groups, which imply that global risk factors have significant influence on 

the total risk of industries than the systematic risk. 
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 บทที ่1
 

บทน า 

1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา 

ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ (Economic Policy Uncertainty) เป็นความไม่
แน่นอนในทางเศรษฐกิจมหภาคอย่างหนึ่งที่ก าลังได้รับความสนใจในปัจจุบัน เนื่องจากสามารถส่งผล
ต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวมทั้งในภาคเศรษฐกิจจริง และภาคเศรษฐกิจการเงิน (Pástor & Veronesi, 
2012) ซึ่งความไม่แน่นอนดังกล่าวเกิดได้จาก 2 สาเหตุหลักได้แก่ ผลจากวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ
และการเงิน เช่น วิกฤตต้มย ากุ้งในปี 2540 วิกฤตสินเชื่อซับไพรม์ในปี 2550-2551 และวิกฤตหนี้สิน
สาธารณะยุโรปในปี 2552 เป็นต้น และผลจากปัญหาทางการเมือง เช่น ความขัดแย้งของพรรค
การเมือง ความขัดแย้งทางการเมืองระหว่างประเทศ และการเปลี่ยนแปลงผู้น าประเทศ เป็นต้น ซึ่งท า
ให้รัฐบาล หรือผู้ออกนโยบายทางเศรษฐกิจ ต้องมีการเปลี่ยนแปลงทิศทางของนโยบายเศรษฐกิจเพ่ือ
รับมือกับเหตุการณ์ หรือปัญหาที่เกิดข้ึน 

ระดับความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ (Economic Policy Uncertainty : EPU) 
ถึงแม้จะไม่สามารถวัดได้โดยตรง แต่ก็มีนักเศรษฐศาสตร์หลายท่านพยายามวัดระดับความไม่แน่นอน
นี้ โดยงานศึกษาวิจัยเพ่ือวัดระดับความไม่แน่ของนโยบายเศรษฐกิจที่ประสบความส าเร็จและเป็นที่
ยอมรับในปัจจุบันได้แก่  Baker et al. (2016) ซึ่งน าเสนอข้อมูลดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบาย
เศรษฐกิจ (Economic Policy Uncertainty Index: EPU Index) ที่สร้างขึ้นจากเทคนิคการ
วิเคราะห์เนื้อหา (Content Analysis) ซึ่งเป็นเทคนิคทางอักษรศาสตร์ ในการตีความเนื้อหาและสร้าง
ดัชนีเพื่อเป็นตัวแทน (proxy) ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจจากข่าวหนังสือพิมพ์ 

ดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจของ Baker et al. (2016) จะท าโดยการนับ
จ านวนข่าวที่มีค า 3 กลุ่มค าปรากฏในเนื้อข่าว คือ (1) ‘economic หรือ economy’ (2) 
‘uncertainty’ และ (3) ค าที่เกี่ยวข้องกับนโยบายเศรษฐกิจ หรือ policy term sets เช่น กลุ่มค า
ด้านนโยบายการคลัง เช่น ภาษี การใช้จ่ายภาครัฐ เป็นต้น และกลุ่มค าด้านนโยบายการเงิน เช่น 
อัตราดอกเบี้ย ธนาคารกลาง เป็นต้น ขั้นตอนต่อมาคือท าการปรับข้อมูลด้วยจ านวนบทความทั้งหมด
ในหนั งสื อ พิมพ์ เดี ยวกันและในช่ ว ง เวลา เดี ยวกัน  และปรั บข้อมู ล ให้ เป็นค่ ามาตรฐา น 
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(Standardization) ด้วยการหารด้วยค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน จากนั้นหาค่าเฉลี่ยของข้อมูลที่เป็น
มาตรฐานของแต่ละหนังสือพิมพ์ในแต่ละช่วงเวลา และน ามาปรับเพ่ือให้ข้อมูลมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 100 
(Normalization) 

ผลของการจัดท าดัชนีความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจ ท าให้เกิ ดความสนใจใน
การศึกษาเชิงประจักษ์ถึงผลกระทบที่มีต่อเศรษฐกิจมหภาค โดย Baker et al. (2016) พบว่าความไม่
แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจส่งผลกระทบต่อตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคและตลาดการเงินใน
สหรัฐฯ นอกจากนี้ถูกน ามาใช้ในการอธิบายการส่งผ่านผลกระทบระหว่างประเทศไปยังตลาดการเงิน
ของประเทศตลาดเกิดใหม่อีกด้วย ซึ่งที่ผ่านมาการส่งผ่านผลกระทบนี้ มักจะถูกอธิบายจาก ราคา
สินทรัพย์ในตลาดการเงินโลก เช่น ราคาทองค า และราคาน้ ามัน (Kumar, 2014; Raza, Jawad 
Hussain Shahzad, Tiwari, & Shahbaz, 2016) และอีกตัวแปรคือดัชนี (CBOE Volatility Index : 
VIX) (Ishfaq, Qiong, & Rehman, 2018; Whaley, 2000) ซึ่งเป็นดัชนีที่สะท้อนความกลัวของนัก
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์สหรัฐ จากความผันผวนแฝง (Implied Volatility) เช่น เมื่อนักลงทุนเกิด
ความกังวลเกี่ยวกับข่าวสารในด้านเศรษฐกิจและการเมืองที่อาจกระทบต่อตลาดหลักทรัพย์ ดัชนี VIX 
จะปรับเพ่ิมสูงขึ้น แต่ในทางกลับกันถ้าเป็นช่วงที่นักลงทุนมีความมั่นใจ ไม่มีความกังวล และตลาด
หลักทรัพย์อยู่ในช่วงขาขึ้นดัชนีนี้จะปรับตัวลดลง โดยดัชนี VIX ไม่ได้ค านวณจากความกลัวของนัก
ลงทุนโดยตรง แต่เป็นการวัดความถูกแพงของออปชั่นที่อ้างอิงดัชนี S&P500 ซึ่งเป็นสินค้าที่ซื้อขายใน
ตลาด CBOE ที่นักลงทุนนิยมใช้เป็นเครื่องมือในการลงทุนในสภาวะที่ตลาดหลักทรัพย์มีความกลัว  
(Whaley, 2000) ทั้งนี้ที่ผ่านมานักลงทุนทั่วโลกนิยมใช้ดัชนี VIX ในการประเมินผลกระทบของปัจจัย
ต่างๆ โดยเฉพาะปัจจัยทางเศรษฐกิจและการเมือง (Smales, 2016) ซึ่งเป็นสิ่งที่ท าให้นักลงทุนเกิด
ความกลัว ที่มีต่อตลาดหลักทรัพย์ในสหรัฐฯ และแนวโน้มการส่งผ่านความเสี่ยงเหล่านั้นไปสู่ตลาด
หลักทรัพย์ต่างประเทศ  

เมื่อพิจารณาจากภาพที่ 1 พบว่าตั้งแต่ปี 2540 – 2560 ดัชนี VIX และดัชนีความไม่แน่นอน
ของนโยบายเศรษฐกิจโลก มีแนวโน้มการเคลื่อนไหวขึ้นลงอย่างรวดเร็วในช่วงสั้นๆ และมีค่าเพ่ิมสูงขึ้น
เป็นอย่างมากเมื่อเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ และการเมืองที่ส าคัญๆขึ้น เช่นในช่วงปี 2540 ที่เกิด
วิกฤติการณ์ทางการเงินในเอเชียและรัสเซีย หรือในช่วงปี 2551 – 2553 ที่เกิดวิกฤตการณ์ทางเงิน
โลก เป็นต้น ทั้งนี้เป็นที่น่าสังเกตว่าตั้งแต่ปี 2540 – 2552 ดัชนีทั้ง 2 ตัวมีแนวโน้มเคลื่อนไหว
ค่อนข้างสอดคล้องกัน แต่ตั้งแต่ปี 2553 เป็นต้นไป ดัชนี VIX มีแนวโน้มลดลงโดยเฉลี่ยขณะที่ดัชนี
ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มเพ่ิมสูงขึ้นต่อเนื่อง และได้เพ่ิมสูงขึ้นเป็นอย่าง
มากในช่วงปี 2559 – 2560 ดังนั้นจากการที่ช่วงหลังปี 2553 ดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบาย
เศรษฐกิจโลกยังคงมีระดับสูงสวนทางกับดัชนีความกลัว (VIX) ซึ่งเป็นเป็นตัวแปรหนึ่งที่ส าคัญที่จะ
อธิบายการส่งผ่านผลกระทบระหว่างประเทศ ท าให้มีความน่าสนใจในการศึกษาเปรียบเทียบบทบาท
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ของดัชนีทั้งสองนี้ในการส่งผ่านผลกระทบจากตลาดการเงินโลกมายังตลาดของประเทศเศรษฐกิจเกิด
ใหม ่

โดยประเทศไทยในปัจจุบันถือเป็นประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ที่มีการทางเชื่อมโยงทาง
เศรษฐกิจกับต่างประเทศในระดับสูงผ่านการเปิดเสรีทางด้านการค้าและการลงทุน ซึ่งจากการ
ศึกษาวิจัยที่ผ่านมาพบว่าความเชื่อมโยงดังกล่าวท าให้ภาคเศรษฐกิจการเงินของประเทศไทยสามารถ
ได้รับผลกระทบจากปัจจัยต่าง ๆ จากต่างประเทศได้ (Pongsakorn, 2010) โดยจะได้รับผลกระทบ
เป็นอย่างมากในช่วงเวลาที่เกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงินระดับโลก ทั้งนี้ความไม่แน่นอน
ของนโยบายเศรษฐกิจจากต่างประเทศถือเป็นปัจจัยหนึ่งที่สามารถส่งผลกระทบต่อภาคเศรษฐกิจ
การเงินของประเทศไทย โดยเฉพาะผลกระทบที่มีต่อผลตอบแทน และความเสี่ยงในการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์ นอกจากนี้เป็นที่น่าสนใจว่าถ้าหากแยกพิจารณาผลกระทบของความไม่แน่นอนของ
นโยบายเศรษฐกิจจากต่างประเทศที่มีต่อหลักทรัพย์ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมตามการแบ่งของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งประกอบไปด้วย 8 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่มเกษตรและและ
อุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค (COMSUMP) กลุ่มธุรกิจการเงิน (FINCIAL) 
กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) กลุ่มทรัพยากร 
(RESOURC) กลุ่มบริการ (SERVICE) และกลุ่มเทคโนโลยี (TECH) อาจพบว่าหลักทรัพย์ในแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรมได้รับผลกระทบในขนาดที่แตกต่างกัน เนื่องจากแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมมีความเชื่อมโยง
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ภาพที่ 1.1 ดัชนี VIX และความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลกปี 2540 - 2560 
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ทางด้านการค้าและการลงทุนกับต่างประเทศในขนาดที่แตกต่างกัน เช่น จากสถิติของธนาคารแห่ง
ประเทศไทยพบว่า ในปี 2560 ธุรกิจกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมและกลุ่มเทคโนโลยีมีปริมาณการส่งออก
และการลงทุนจากต่างประเทศสูงที่สุด รวมทั้งอุตสาหกรรมกลุ่มทรัพยากรโดยเฉพาะหมวดธุรกิจ
พลังงานและสาธารณูปโภคที่มักได้รับผลกระทบจากความผันผวนของราคาน้ ามันในตลาดโลก ที่
เปลี่ยนแปลงตามภาวะเศรษฐกิจและการเมือง ดังนั้นหลักทรัพย์ของอุตสาหกรรม 3 กลุ่มนี้จึงอาจ
ได้รับผลกระทบจากความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจต่างประเทศในระดับสูง 

ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาผลกระทบของความไม่แน่นอนของนโยบาย
เศรษฐกิจของต่างประเทศทั่วโลกผ่านดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก (GEPU) ที่มีต่อ
ผลตอบแทน และความเสี่ยงทั้งความเสี่ยงโดยรวมที่สามารถวัดโดยความผันผวน (Volatility) และ
ความเสี่ยงที่เป็นระบบท่ีสามารถวัดได้โดยค่าเบต้าของการลงทุนในหลักทรัพย์โดยรวม และหลักทรัพย์
ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมที่ถูกจัดกลุ่มโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

1.2 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ  

เพ่ือให้ทราบว่าความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจของโลกส่งผลต่ออัตราผลตอบแทน และ
ความเสี่ยงในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างไร เพ่ือให้นักลงทุนใช้เป็นแนวทางใน
การคาดการณ์ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับในอนาคต และน าไปใช้ในการวางกลยุทธ์การลงทุนและ
การบริหารความเสี่ยงในพอร์ตการลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ และเพ่ือให้หน่วยงานภาครัฐที่
เกี่ยวข้อง ได้แก่ ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย และกระทรวงการคลัง ใช้ในการตรวจสอบความเสี่ยงในตลาดหลักทรัพย์เพ่ือท าให้การ
ด าเนินนโยบายในการก ากับดูแลตลาดหลักทรัพย์  รวมไปถึงในการรักษาเสถียรภาพของระบบ
เศรษฐกิจมหภาคเป็นไปอย่างเหมาะสมกับสภาวการณ์ 



 บทที ่2
 

ทบทวนวรรณกรรม 

2.1 วรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 

จากการพัฒนาดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ  (Economic Policy 
Uncertainty Index:EPU Index) ของ Baker et al. (2016) ท าให้เกิดการศึกษาผลกระทบของ
ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจที่มีต่อเศรษฐกิจมหภาคทั้งในภาคเศรษฐกิจจริง และภาค
เศรษฐกิจการเงินอย่างกว้างขวาง โดยจากการทบทวนวรรณกรรมที่ เกี่ยวข้องกับการศึกษาผลกระทบ
ของความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจที่มีต่อผลตอบแทนและความเสี่ยงการลงทุนได้ผลการศึกษา 
ดังนี้ 

 
2.1.1 ผลกระทบของความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจต่อตลาดหลักทรัพย์ในแต่ละ

ประเทศ…………..   
จากการศึกษางานวิจัยเชิงประจักษ์พบว่าความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจเป็น

ปัจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจมหภาคที่สามารถส่งผลกระทบต่อผลตอบแทน และความเสี่ยงทั้งความ
เสี่ยงโดยรวม ที่สามารถวัดได้โดยความผันผวน (Volatility) และความเสี่ยงที่เป็นระบบที่สามารถวัด
ได้โดยค่าเบต้า ในตลาดหลักทรัพย์ในแต่ละประเทศได้ ดังนี้  

2.1.1.1 ผลกระทบที่มีต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ 
ผลตอบแทน (Return) จากการลงทุนในหลักทรัพย์ สามารถวัดผลตอบแทนได้จาก 2 

องค์ประกอบ ได้แก่ กระแสเงินสดหรือรายได้ที่ได้รับระหว่างช่วงระยะเวลาลงทุน (Yield) อันได้แก่ 
เงินปันผลที่ผู้ออกหลักทรัพย์จ่ายให้แก่ผู้ถือหลักทรัพย์ และการเปลี่ยนแปลงราคา (Price Change) 
ของหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นค่าความแตกต่างระหว่างราคาซื้อและราคาขาย โดยจะท าให้นักลงทุนได้รับ
ก าไร (หรือขาดทุน) (Capital Gain (Loss)) จากการขายหลักทรัพย์ได้ในราคาที่สูงขึ้น (หรือต่ าลง) 
กว่าราคาซื้อ ดังนั้นในการลงทุนในหลักทรัพย์ผู้ลงทุนต้องประเมินผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลจาก
ก าไรสุทธิ และคาดการณ์ทิศทางการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย์ เพ่ือให้ได้ผลตอบแทนตามที่
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ต้องการ โดยผลตอบแทนของหลักทรัพย์สามารถเปลี่ยนแปลงไปจากที่คาดการณ์จากปัจจัยต่างๆ อัน
ได้แก่ ปัจจัยเชิงจุลภาคซึ่งมาจากคุณลักษณะของกิจการ และปัจจัยเชิงเศรษฐกิจมหภาค 

ปัจจัยเชิงเศรษฐกิจมหภาคทั้งในระดับประเทศ ระดับภูมิภาค และระดับโลก สามารถส่งผล
กระทบต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ ผ่านการส่งผลกระทบต่อความส าเร็จของอุตสาหกรรมและบริษัท 
ซึ่งจะมีผลต่อระดับผลประโยชน์ที่ผู้ลงทุนจะได้รับ และผ่านความเชื่อมั่นของนักลงทุนซึ่งจะมี ต่อ
พฤติกรรมในการเลือกลงทุน และส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ในที่สุด โดยที่ผ่านมามีงานวิจัยเชิง
ประจักษ์หลายงานวิจัยที่พยายามศึกษาผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีต่อผลตอบแทน
หลักทรัพย์ เช่น งานวิจัยที่ใช้แบบจ าลองหลายตัวแปร (Multi-factor Model) ในการศึกษา
ผลกระทบของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคที่มีต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ ที่ถูกน าเสนอโดย Chen et al. 
(1986) โดยงานวิจัยนี้ได้พัฒนาตามแนวคิดของทฤษฎี Arbitrage Pricing Theory (APT) โดยได้ใช้
ข้อมูลอนุกรมเวลารายเดือนระหว่างปี 2496-2526 ซึ่งผลการศึกษาพบว่าตัวแปรทางเศรษฐกิจมห
ภาคที่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่คาดการณ์ ได้แก่ ผลผลิตของ
อุตสาหกรรม การเปลี่ยนแปลงในส่วนชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium) และการเปลี่ยนแปลงเส้น
โครงสร้างอัตราดอกเบี้ย ขณะที่เงินเฟ้อที่ไม่ได้คาดการณ์ และการเปลี่ยนแปลงเงินเฟ้อที่คาดการณ์มี
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพย์น้อยกว่าตัวแปรอ่ืนที่กล่าวมาข้างต้น นอกจากนี้ยังพบว่าการ
บริโภคท่ีแท้จริง และราคาน้ ามันไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ 

ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจเป็นอีกปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคหนึ่งที่ก าลังได้รับ
ความสนใจในการน ามาใช้ตัวแปรในการศึกษาผลกระทบที่มีต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ เนื่องจาก
ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ สามารถส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ทั้งในด้าน
ผลกระทบต่อความส าเร็จในการด าเนินงานของอุตสาหกรรมและบริษัท และในด้านความเชื่อมั่นของ
นักลงทุน โดยจากผลการวิจัยเชิงประจักษ์พบว่าความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ ส่งผลกระทบ
ต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ทั้งในประเทศเศรษฐกิจพัฒนาแล้ว (Developed market) และประเทศ
เศรษฐกิจตลาดเปิดใหม่ (Emerging market) ดังจะเห็นได้จากผลการวิจัยเชิงประจักษ์ของ 
Antonakakis et al. (2013) ที่ได้ท าการศึกษาผลกระทบของความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจที่
มีต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกา โดยการวัดการเคลื่อนไหวร่วมอย่าง
เป็นพลวัต (dynamic co-movements) ของตัวแปรทั้งสองในช่วงเวลาที่ต่างกัน ด้วยแบบจ าลอง 
dynamic conditional correlation (DCC) พบว่าความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ และ
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกามีความสัมพันธ์เชิงพลวัตเป็นลบ
ตลอดเวลา สอดคล้องกับ Arouri et al. (2016) ที่ท าการตรวจสอบผลกระทบโดยใช้วิธีการประมาณ
สมการถดถอยเชิงเส้นตรง (linear regressions) ซึ่งพบว่าความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ และ
ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจล่าช้า 1 ช่วงเวลา มีผลในเชิงลบต่อผลตอบแทนในตลาด
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หลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกาอย่างมีนัยส าคัญ และการศึกษาวิจัยนี้ได้ศึกษาผลกระทบในช่วงเวลาหรือ
ช่วงโครงสร้างทางเศรษฐกิจที่แตกต่างกันด้วย โดยใช้วิธีการ n -state Markov process เพ่ือทดสอบ
ผลความแตกต่างของแบบจ าลอง Markov switching ซึ่งพบว่าความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจมีผลใน
เชิงลบต่อผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์ในช่วงที่ตลาดมีความผันผวนปกติน้อยที่สุด และมีผลในเชิง
ลบต่อผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์ในช่วงที่ตลาดมีความผันผวนสูงมาก มากที่สุด  

เมื่อพิจารณาผลกระทบของความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจที่มีต่อผลตอบแทน
หลักทรัพย์ของประเทศเศรษฐกิจตลาดเปิดใหม่ ได้แก่ ประเทศจีน และอินเดีย จากการศึกษาวิจัยของ 
Li et al. (2016) ที่ท าการศึกษาโดยใช้วิธีการทดสอบ Bootstrap full sample Granger causality  
และทดสอบ Rolling-window causality พบว่าเมื่อความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจเพ่ิมขึ้น 
จะท าให้เกิดผลกระทบทางลบต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ในทั้งสองประเทศ ในขณะเดียวกันการที่
ตลาดหลักทรัพย์ทะยานขึ้น หรือลดลง (crash and soar) จะท าให้ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ
เพ่ิมขึ้นในทั้งสองประเทศเช่นกัน โดยเฉพาะในประเทศจีน ซึ่งผลการศึกษาของประเทศจีนมีความ
สอดคล้องกับ You et al. (2017) ที่ได้ท าการศึกษาโดยใช้สมการถดถอยแบบควอนไทล์ (Quantile 
Regression) ร่วมกับการตรวจสอบผลกระทบที่ไม่สมมาตร (Asymmetric Effects) โดยการศึกษา
ครั้งนี้ได้แบ่งควอนไทล์ออกเป็น 3 ส่วนเพ่ือตรวจสอบในแต่ละสถานการณ์ของตลาดหลักทรัพย์ ได้แก่ 
bearish (lower quantiles), bullish (upper quantiles) และ normal (intermediate 
quantile) ด้วย ซึ่งพบว่าความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจส่งผลกระทบทางลบต่อตลาด
หลักทรัพย์ในเกือบทุกช่วงเวลา แต่ผลกระทบในช่วงก่อนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจจะมากกว่าหลังเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจเนื่องจากหลังเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ รัฐบาลได้อัดฉีดเงินช่วยเหลือผู้ประกอบการเพ่ือป้องกัน
ความหายนะทางเศรษฐกิจ (Bailout) แล้ว 

2.1.1.2 ผลกระทบที่มตี่อความเสี่ยงในตลาดหลักทรัพย์ 
สิ่งที่ท าให้ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์มีความไม่แน่นอน หรือแตกต่างไปจากที่

คาดการณ์ คือความเสี่ยง ซึ่งเป็นโอกาสหรือความน่าจะเป็นที่ผลตอบแทนจากการลงทุนที่ได้รับจริง
คลาดเคลื่อนไปจากที่คาดการณ์ โดยระดับของความเสี่ยงสามารถพิจารณาได้จากความผันผวน 
(Volatility) ซึ่งเป็นมาตรวัดความเสี่ยงโดยรวม (Total risk) ของหลักทรัพย์ โดยเป็นขอบเขตหรือ
ความกว้างของการแกว่งตัวของราคาหรือผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์นั้นๆ และค่าเบต้า 
ซึ่งเป็นมาตรวัดที่บอกถึงความเสี่ยงที่เป็นระบบ โดยความเสี่ยงเกิดได้จากหลากหลายปัจจัย ทั้งปัจจัย
เชิงจุลภาคซึ่งมาจากคุณลักษณะของกิจการ และปัจจัยเชิงเศรษฐกิจมหภาค โดยความไม่แน่นอนของ
นโยบายเศรษฐกิจถือเป็นปัจจัยเชิงเศรษฐกิจมหภาคหนึ่งที่สามารถส่งผลให้ความเสี่ยงโดยรวมที่วัด
จากความผันผวนของผลตอบแทนจากการลงทุนหลักทรัพย์เพ่ิมขึ้นดังจะเห็นได้จากผลการวิจัยเชิง
ประจักษ์ของ L. Liu & Zhang (2015) และ Z. Liu et al. (2017) ที่ได้ท าการตรวจสอบผลกระทบ
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ของความความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจที่มีต่อความผันผวนของตลาดหลักทรัพย์ ใน
สหรัฐอเมริกา โดย LiLiua and Zhang ได้ท าการทดสอบโดยการประมาณค่าแบบจ าลอง HAR-type 
volatility ขณะที่ Liu, Ye, Ma and Liu ได้ประมาณค่าแบบจ าลองอ่ืน ได้แก่ แบบจ าลอง 
multifractal volatility ที่สร้างจาก ARFIMA-lnMFV and ARFIMA-LnMV และแบบจ าลอง 
GARCH Type แบบ GARCH, GJR-GARCH, FIEGARCH และ HYGARCH ร่วมด้วย โดยทั้งสอง
งานวิจัยพบว่าความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจมีผลในทางบวกต่อความผันผวนอย่างมีนัยส าคัญ 
นอกจากนี้ทั้งสองงานวิจัยยังได้ท าการตรวจสอบประสิทธิภาพของการพยากรณ์ความผันผวนเมื่อ เพ่ิม
ตัวแปรความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ โดยใช้วิธีการ rolling window ในขั้นตอนการ
พยากรณ์ และท าการทดสอบประสิทธิภาพด้วยการทดสอบ Diebold and Mariano (DM) ซึ่งพบว่า
ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจท าให้การพยากรณ์ความผันผวนในตลาดหลักทรัพย์ในอนาคตมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น 

ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจสามารถส่งผลให้ความเสี่ยงที่เป็นระบบ ซึ่งวัดจากค่า
เบต้าเพ่ิมข้ึนได้เช่นกัน ดังจะเห็นได้จากผลการวิจัยเชิงประจักษ์ของ Yu et al. (2017) ที่ท าการศึกษา
ผลของความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจที่มีต่อความเสี่ยงที่เป็นระบบ หรือค่าเบต้าของ
อุตสาหกรรม โดยท าการสร้างค่าเบต้าของอุตสาหกรรมจากการใช้แบบจ าลอง DCC-MIDAS เพ่ือ
เชื่อมโยงผลตอบแทนที่อยู่ในรูปรายวัน กับข้อมูลความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจที่อยู่ในรูปราย
เดือน พบว่าความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจมีผลต่อเบต้าของอุตสาหกรรมโดยเฉลี่ยอย่างมี
นัยส าคัญ แต่ในช่วงที่เศรษฐกิจเกิดความวุ่นวาย (market turmoil) เบต้าของอุตสาหกรรมจะถูก
ขับเคลื่อนด้วยความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจน้อย เนื่องจากจะถูกขับเคลื่อนด้วยผลของอย่าง
อ่ืนมากกว่า เช่น สภาพคล่องของตลาด (market liquidity) และสิ่งที่มารบกวนเศรษฐกิจ 
(economic distress) เป็นต้น 

 
2.1.2 ผลกระทบของความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจต่อตลาดหลักทรัพย์ใน

ต่างประเทศ (Spillover effect) 
จากการที่ในปัจจุบันประเทศต่างๆ มีการเปิดเสรีทางเศรษฐกิจและการเงินท าให้ตลาด

หลักทรัพย์ในแต่ละประเทศสามารถได้รับผลกรแทบจากปัจจัยต่าง ๆ จากต่างประเทศ (Spillover 
effect) ได้ (Diebold & Yilmaz, 2008; Jaiswal-Dale, 2009; BenSaïda, Litimi, & Abdallah, 
2018) ทั้งในด้านผลตอบแทน และในด้านความเสี่ยงในตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งจากอดีตที่ผ่านมามี
งานวิจัยเชิงประจักษ์ที่ศึกษาการส่งผ่านผลกระทบจากปัจจัยจากต่างประเทศมาสู่ตลาดหลักทรัพย์ใน
อีกประเทศหนึ่ง ผ่านตัวแปรต่างๆที่สามารถสะท้อนความเสี่ยงจากต่างประเทศได้ เช่น  ดัชนี VIX ซึ่ง
เป็นดัชนีที่แสดงความผันผวนของตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา โดย Sarwar (2012) พบว่าดัชนี VIX 
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มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพย์ในประเทศบราซิลและจีนในปี 2536 - 2550 และมี
ความสัมพันธ์กับอินเดียในปี 2536 – 2540 และ Ishfaq et al. (2018) พบว่าการเพ่ิมขึ้นของดัชนี 
VIX ท าให้ดัชนีราคาหลักทรัพย์ KSE-100 ของประเทศปากีสถานลดลง หรือเป็นการบอกได้ว่าการ
เคลื่อนไหวของดัชนี VIX ส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อตลาดหลักทรัพย์ของประเทศปากีสถาน 
ขณะที่ Badshah et al. (2018) พบว่า ดัชนี VIX และดัชนีความผันผวนของตลาดหลักทรัพย์ของ
ประเทศเศรษฐกิจตลาดเปิดใหม่ทั้งหมดมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกันเป็นอย่างมาก และราคาของ
สินทรัพย์บางชนิดที่เป็นที่นิยมในการลงทุน รวมถึงการเปลี่ยนแปลงในราคาของสินทรัพย์ดังกล่าวมัก
มาจากปัญหาทางด้านเศรษฐกิจและการเมืองที่อาจส่งผลกระทบต่อตลาดหลักทรัพย์ เช่น ราคา
ทองค า และราคาน้ ามัน โดย Kumar (2014) พบว่าผลตอบแทนทองค าส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมของประเทศอินเดีย Raza et al. (2016) 
พบว่าราคาทองค าส่งผลกระทบทางบวกต่อตลาดหลักทรัพย์ของประเทศเศรษฐกิจตลาดเปิดใหม่
ขนาดใหญ ่(BRIC) แต่ส่งผลกระทบทางลบต่อตลาดหลักทรัพย์ของประเทศเม็กซิโก มาเลเซีย ไทย ชิลี 
และอินโดนีเซีย ราคาน้ ามันส่งผลกระทบทางลบต่อตลาดหลักทรัพย์ของประเทศเศรษฐกิจตลาดเปิด
ใหม่ทั้งหมด และความผันผวนในราคาทองค าและราคาน้ ามันส่งผลกระทบทางลบต่อตลาดหลักทรัพย์
ของประเทศเศรษฐกิจตลาดเปิดใหม่ทั้งหมดทั้งในระยะสั้นและในระยะยาว Sadorsky (2014) พบว่า
ราคาน้ ามัน รวมไปถึงราคาทองแดงและธัญพืชมีความสัมพันธ์ในทางลบต่อราคาหลักทรัพย์ของ
ประเทศเศรษฐกิจตลาดเปิดใหม่ 

ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจถือเป็นอีกปัจจัยจากต่างประเทศหนึ่งที่สามารถส่งผล
กระทบต่อตลาดหลักทรัพย์ในอีกประเทศหนึ่งได้ ทั้งนี้ตลาดหลักทรัพย์ในแต่ละประเทศสามารถส่ง
อิทธิพล รวมถึงรับอิทธิพลจากความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจได้ในระดับที่แตกต่างกัน โดยใน
ด้านผลตอบแทน Christou et al. (2017) พบว่าความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศ
แคนาดา จีน ญี่ปุ่น เกาหลี แต่ไม่ส่งผลกระทบต่อประเทศออสเตรเลีย โดยในการศึกษาได้ท าการ
ตรวจสอบตั้งแต่เดือนมกราคม ปี 2541 ถึงเดือนธันวาคม ปี 2557 โดยใช้แบบจ าลอง VAR และท า
การประมาณค่าโดยใช้ stochastic search specification selection (SSSS)  

ในด้านความเสี่ยงในตลาดหลักทรัพย์ Tsai (2017) ท าการศึกษาผลของความไม่แน่นอนของ
นโยบายเศรษฐกิจในประเทศจีน ญี่ปุ่น ยุโรปและสหรัฐอเมริกา ต่อความเสี่ยงในการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์ 22 แห่งทั่วโลกรวมทั้งประเทศไทย โดยวัดความสัมพันธ์ระหว่างตลาดหลักทรัพย์ N ตลาด 
ด้วยแบบจ าลอง a covariance stationary N-variable VAR(p) และประมาณความมีอิทธิพลของ
ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจต่อความผันผวนของผลตอบแทนหลักทรัพย์ด้วยแบบจ าลอง 
GARCH พบว่าประเทศเศรษฐกิจตลาดเกิดใหม่ ได้รับอิทธิพลจากความไม่แน่นอนของนโยบาย
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เศรษฐกิจของประเทศอ่ืน โดยเฉพาะประเทศพัฒนาแล้วได้ง่าย เนื่องจากประเทศตลาดเกิดใหม่
เศรษฐกิจมีความเป็นอิสระสูง (high economic autonomy) และจากกองทุนส าหรับการค้า (funds 
for trade) โดยความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจจากประเทศจีนมีอิทธิพลต่อตลาดหลักทรัพย์
ของโลกมากที่สุด และความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจจากประเทศจีน ญี่ปุ่น สหรัฐอเมริกา 
และยุโรปมีอิทธิพลต่อความเสี่ยง และความผันผวนในตลาดหลักทรัพย์ในเอเชีย ซึ่งเกิดจาก
ความสัมพันธ์ทางการค้า แต่ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจของทั้ง 4 ประเทศไม่มีผลต่อความ
ผันผวนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย และ Liow et al. (2018) ได้ใช้เทคนิค rolling window 
bootstrap causality เพ่ือศึกษาการส่งผลกระทบที่แพร่กระจาย (Spillovers and Interaction) 
ของความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจระหว่างประเทศจีน และอีก 6 ประเทศใน G7 ได้แก่ 
สหรัฐอเมริกา แคนาดา ญี่ปุ่น อังกฤษ ฝรั่งเศส และเยอรมัน โดยการส่งผลกระทบระหว่างประเทศใน
การศึกษาครั้งนี้ คือการเป็นสาเหตุให้ตลาดหลักทรัพย์ของอีกประเทศเกิดความตึงเครียดและเกิดการ
ส่งผ่านความไม่แน่นอนของนโยบาย ซึ่งพบว่ามีการเชื่อมโยงกันของเงื่อนไขทางเศรษฐกิจระหว่าง
ประเทศจีน และอีก 6 ประเทศพัฒนาแล้ว โดยการเปลี่ยนแปลงในโครงสร้างนโยบายในประเทศหนึ่ง
จะส่งอิทธิพลทั้งทางตรงและทางอ้อมต่อเศรษฐกิจของประเทศอ่ืน ๆ ในระบบ และพบว่าการ
เปลี่ยนแปลงในการส่งผลกระทบของความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ (EPU spillover) นั้นเป็น
การพยากรณ์ระยะสั้นของการเปลี่ยนแปลงในการกระจายความเสี่ยงในตลาดการเงิน (financial 
market risk spillover) ส าหรับ 7 ประเทศท่ีท าการตรวจสอบ  

นอกจากนี้ H. Yu et al. (2018) ได้ท าการตรวจสอบผลกระทบของความไม่แน่นอนของ
นโยบายเศรษฐกิจของโลกท่ีมีต่อความผันผวนของตลาดหลักทรัพย์ของประเทศจีน โดยใช้แบบจ าลอง 
generalized autoregressive conditional heteroscedastic mixed data sampling (GARCH–
MIDAS) ซ่ึงผลการศึกษาพบว่าความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลกมีผลกระทบในทางบวกอย่าง
มีนัยส าคัญต่อความผันผวนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศจีน ซึ่งเป็นการสะท้อนได้ว่าตลาด
หลักทรัพย์ของประเทศจีนมีการบูรณาการเข้ากับเศรษฐกิจโลก และ H. Yu, et al. (2018) ท าการ
ส ารวจผลกระทบของความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลกที่มีต่อความผันผวนในระยะยาวของ
หลักทรัพย์ใน 10 กลุ่มอุตสาหกรรมของสหรัฐอเมริกา โดยใช้แบบจ าลอง EGARCH-MIDAS and 
DCC-MIDAS ซึ่งผลการศึกษาพบว่าความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลกมีความสัมพันธ์ในเชิง
บวกกับความผันผวนในระยะยาวของกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน (FINL) สินค้าฟุ่มเฟือย (COND) มี
ความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอุตสาหกรรมเทคโนโลยีข้อมูล (INFT) วัสดุ (MATR) การให้บริการ
โทรคมนาคม (TELS) และพลังงาน (ENRS) และไม่มีความสัมพันธ์กับอุตสาหกรรมสินค้าจ าเป็น 
(CONS) อุตสาหกรรม (INDU) สาธารณสุข (HLTH) และสาธารณูปโภค (UTIL) 
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จากการทบทวนงานวิจัยที่ เกี่ยวข้องพบว่า ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจส่ง
ผลกระทบต่อผลตอบแทน และความเสี่ยงของหลักทรัพย์ทั้งในประเทศเศรษฐกิจตลาดเปิดใหม่ และ
ประเทศพัฒนาแล้ว โดยสามารถส่งผลกระทบต่อทั้งความเสี่ยงโดยรวมที่วัดได้โดยความผันผวน และ
ความเสี่ยงที่เป็นระบบที่วัดได้โดยค่าเบต้า นอกจากนี้ผลการวิจัยเชิงประจักษ์ยังยืนยันว่าความไม่
แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจสามารถส่งผลกระทบต่อผลตอบแทน และความเสี่ยงในตลาด
หลักทรัพย์ในต่างประเทศได้ผ่านเชื่อมโยงกันทางเศรษฐกิจทั้งทางด้านการค้า และการลงทุน โดยใน
กรณีของประเทศไทยมีผลการวิจัยเชิงประจักษ์ยืนยันว่าผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศไทยได้รับ
ผลกระทบจากปัจจัยเชิงเศรษฐกิจมหภาคจากต่างประเทศหลากหลายปัจจัย เช่น ราคาทองค าและ
ราคาน้ ามันในตลาดโลก  (Chancharat, Valadkhani, & Havie, 2007; Janrattanagul, 2009; 
Wai, Ismail, & Kun, 2013) ทั้งนี้จากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวข้องพบว่า ยังไม่มีการศึกษา
ผลกระทบที่มีต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศไทย โดยใช้ตัวแปรเชิงเศรษฐกิจมหภาคที่เป็น
ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจจากต่างประเทศ ดังนั้นจึงเป็นที่น่าสนใจว่าผลตอบแทน
หลักทรัพย์ของประเทศไทยจะได้รับผลกระทบจากความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ จาก
ต่างประเทศหรือไม่ ในขณะที่ในด้านความเสี่ยงโดยรวมที่วัดได้โดยความผันผวนในตลาดหลักทรัพย์
ของประเทศไทยผลการวิจัยของ Tsai (2017) พบว่าความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจจาก
ต่างประเทศ ได้แก่ สหรัฐอเมริกา จีน ญี่ปุ่น และสหภาพยุโรป ไม่ส่งผลกระทบต่อความผันผวนในการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ของประเทศไทยโดยรวม แต่เป็นที่น่าสนใจว่าถ้าหากเปลี่ยนมาศึกษาผลกระทบ
ผ่านความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก (Global Economic Policy Uncertainty : GEPU) 
รวมทั้งแยกพิจารณาเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรม ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก จะส่งผล
กระทบต่อผลตอบแทนและความเสี่ยงโดยรวมของหลักทรัพย์ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมหรือไม่ 
เนื่องจากอุตสาหกรรมแต่ละกลุ่มมีความเชื่อมโยงทางเศรษฐกิจกับต่างประเทศในขนาดที่แตกต่างกัน 
นอกจากนี้ยังเป็นที่น่าสนใจว่าความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลกสามารถส่งผลกระทบต่อ
ความเสี่ยงที่เป็นระบบที่วัดได้โดยค่าเบต้าของหลักทรัพย์ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมของประเทศไทย
หรือไม ่เนื่องจากจากการทบทวนการศึกษาวิจัยที่ผ่านมายังไม่มีการศึกษาเกี่ยวกับเรื่องนี้เช่นกัน 

 



 บทที ่3
 

ระเบียบวิธีวิจัย 

3.1 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

การศึกษาวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์ผลกระทบของความไม่แน่นอนของนโยบาย
เศรษฐกิจจากต่างประเทศ และปัจจัยทางมหภาคอ่ืนๆ ที่มีต่อผลตอบแทน และความเสี่ยงของ
ผลตอบแทนการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยรวม และแยกเป็นรายอุตสาหกรรม 8 
กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร สินค้าอุปโภคบริโภค ธุรกิจ
การเงิน สินค้าอุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ทรัพยากร บริการ และเทคโนโลยี โดย
ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) อนุกรมเวลา (Time-Series) รายเดือน
ตั้งแต่เดือนมกราคม ปี 2547 จนถึงเดือนกรกฎาคม ปี 2561 โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
 
ตารางที่ 3.1 ตัวแปรที่ใช้ในการวิเคราะห์ 
 

ตัวแปร ความหมาย แหล่งที่มาข้อมูล 

ตัวแปรภายใน (Endogenous Variable) 
    ผลตอบแทนหลักทรัพย์

ของอุตสาหกรรม K  
ค านวณจากค่าอนุพันธ์อันดับที่ 1 ของค่าลอกาลิทึม
ของราคาหลักทรัพย์ (1st Difference ของ ln(P)) ซึ่ง
ในที่นี้จะใช้ตัวแทนของราคาหลักทรัพย์เป็นดัชนีราคา
หลักทรัพย์ SET 50 และดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรม 
(SET Industry Group Index) ที่ประกอบไปด้วย 8 
กลุ่ม อุตสาหกรรม ซึ่ ง เก็บข้อมูลจากฐานข้อมูล 
Datastream โดยมีสูตรการค านวณดังนี้ 

        
   

     
  

      คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ 
     

   คือ ราคาหลักทรัพย์ในรูปลอกาลิทึม  
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ตัวแปร ความหมาย แหล่งที่มาข้อมูล 

                ณ เวลา t 
       

 คือ ราคาหลักทรัพย์ในรูปลอกาลิทึมของ 
                ณ เวลา t-1  

    ความผันผวนของ
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ 
(Volatility) ของ
อุตสาหกรรม K  

ค านวณจากค่าความแปรปรวน (Standard error, 
S.D.) ของค่าความเคลื่อนของผลตอบแทนหลักทรัพย์
ที่ไม่คงท่ี โดยใช้แบบจ าลอง Generalized Auto 
Regressive Conditional Heteroscedasticity 
(GARCH) 

    ความเสี่ยงที่เป็นระบบ
หรือค่า Beta ของ
อุตสาหกรรม K 

ค านวณจากสูตรตามทฤษฎี Capital Asset Pricing 
Model (CAPM)  
 

ตัวแปรภายนอก (Exogenous Variable) 
      ดัชนีความไม่แน่นอนของ

นโยบายเศรษฐกิจโลก 
(Global Economic 
Policy Uncertainty 
Index: GEPU Index)   

www.policyuncertainty.com 

        ผลต่างของอัตราดอกเบี้ย
พันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น
ของประเทศไทยและ
สหรัฐอเมริกา  

อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นของประเทศ
ไทย เก็บข้อมูลจาก www.bot.or.th 
อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นของ
สหรัฐอเมริกา เก็บข้อมูลจากฐานข้อมูล CEIC 

      ผลตอบแทนราคาทองค า
ในตลาดโลก  

ค านวณจากค่าอนุพันธ์อันดับที่ 1 ของค่าลอกาลิทึม
ของราคาทองค าโลกโดยเก็บข้อมูลจากฐานข้อมูล 
CEIC และ www.gold.org 

     ผลตอบแทนราคาน้ ามัน  ค านวณจากค่าอนุพันธ์อันดับที่ 1 ของค่าลอกาลิทึม
ของราคาน้ ามันดิบดิบเวสต์เท็กซัส โดยเก็บข้อมูลจาก
ฐานข้อมูล CEIC และ www.fred.stlouisfed.org 

     ดัชนีความผันผวน  https://finance.yahoo.com 
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3.2 หลักทรัพย์กลุ่มอตุสาหกรรม 

ผลตอบแทนหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมที่ใช้เป็นตัวแปรภายใน (Endogenous Variable) ใน
การศึกษาผลกระทบจากความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลกในการศึกษาวิจัยนี้ ค านวณจาก
ดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรม (SET Industry Group Index) ซึ่งแบ่งโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยโดยมีหลักเกณฑ์การในการจัดคือ รวมกลุ่มของหมวดธุรกิจที่มีลักษณะธุรกิจใกล้เคียงกัน หรือมี
แนวโน้มที่จะเคลื่อนไหวไปในแนวทางเดียวกันไว้ด้วยกัน โดยประกอบไปด้วย 8 กลุ่มดังนี ้

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry : AGRO) คือกลุ่ม
อุตสาหกรรมที่ด าเนินธุรกิจเกี่ยวกับการเพาะปลูก ท าป่าไม้ ท าปศุสัตว์ แปรรูปผลิตผลทางการเกษตร 
และ ผลิตอาหารและเครื่องดื่ม  

กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค (Consumer Products : COMSUMP) คือกลุ่มอุตสาหกรรมที่
ด าเนินธุรกิจเกี่ยวกับการผลิตหรือตัวแทนจ าหน่ายสินค้าเพ่ือการอุปโภคบริโภคต่างๆ ทั้งที่เป็นสินค้า
จ าเป็นและสินค้าฟุ่มเฟือย  

กลุ่มธุรกิจการเงิน(Financials : FINCIAL) คือกลุ่มอุตสาหกรรมที่เกี่ยวกับผู้ให้บริการ
ทางการเงินประเภทต่างๆ  

กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม (Industrials : INDUS) คือกลุ่มอุตสาหกรรมที่ด าเนินธุรกิจเกี่ยวกับ
การผลิตและจัดจ าหน่ายวัตถุดิบทั่วไปที่สามารถน าไปใช้ได้ในหลายอุตสาหกรรม   สินค้าขั้นต้นหรือ
สินค้าขั้นกลาง เครื่องมือและเครื่องจักรต่าง ๆ ที่น าไปใช้ต่อในอุตสาหกรรมการผลิตต่าง ๆ รวมถึง
อุตสาหกรรมยานยนต์  

กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (Property & Construction : PROPCON) คือกลุ่ม
อุตสาหกรรมที่เก่ียวกับผู้ผลิตวัสดุก่อสร้าง ผู้พัฒนาและบริหารอสังหาริมทรัพย์ รวมถึงบริการก่อสร้าง
และงานวิศวกรรม  

กลุ่มทรัพยากร (Resources : RESOURC) คือกลุ่มอุตสาหกรรมที่ด าเนินธุรกิจเกี่ยวกับการ
แสวงหา หรือจัดการทรัพยากรต่างๆ เช่น การผลิตและจัดสรรเชื้อเพลิงพลังงาน และการท าเหมืองแร่ 
เป็นต้น  

กลุ่มบริการ (Services : SERVICE) คือกลุ่มอุตสาหกรรมที่ด าเนินธุรกิจในสาขาบริการต่างๆ 
ยกเว้นบริการทางการเงินและบริการด้านข้อมูลสารสนเทศหรือเทคโนโลยี หรือเป็นบริการที่ถูกจัดไว้
ในกลุม่อุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจอ่ืนแล้ว  

กลุ่มเทคโนโลยี (Technology : TECH) คือกลุ่มอุตสาหกรรมที่ด าเนินธุรกิจเกี่ยวกับสินค้า
เทคโนโลยี ไม่ว่าจะเป็นสินค้าขั้นต้น ขั้นกลางหรือขั้นสุดท้าย และรวมถึงผู้ให้บริการทางเทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื่อสาร   
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จากการศึกษาพบว่าทุกกลุ่มอุตสาหกรรมมีความเชื่อมโยงกับต่างประเทศทั้งในด้านการที่นัก
ลงทุนต่างชาติเข้ามาลงทุนโดยตรงในหลักทรัพย์ และการด าเนินธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับต่างประเทศ 
รวมทั้งการไปลงทุนในต่างประเทศของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ทั้งนี้จากข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยในปี 2557 – 2561 สามารถสรุปอันดับความเชื่อมโยงกับต่างประเทศของแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรมได้ดังตารางที่ 3.2 
 
ตารางที่ 3.2 เปรียบเทียบอันดับความเชื่อมโยงกับต่างประเทศของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

กลุ่ม
อุตสาหกรรม 

มูลค่าการถือ
ครองของนัก

ลงทุนต่างประเทศ 
(ข้อมูลปี 57-61) 

จ านวนบริษัทที่
ลงทุนใน

ต่างประเทศ 
(ข้อมูลปี 57-60) 

มูลค่าเงินลงทุนใน
ต่างประเทศ 

(ข้อมูลปี 57-60) 

รายได้จาก
ต่างประเทศ 

(ข้อมูลปี 57-60) 

AGRO 7 4 1 2 
CONSUMP 8 8 8 7 
FINCIAL 1 7 5 8 
INDUS 6 3 4 3 

PROPCON 5 2 3 4 
RESOURC 3 5 2 1 
SERVICE 4 1 6 5 
TECH 2 6 7 6 

 
จากตารางที่ 3.3 แสดงให้เห็นว่าทุกกลุ่มอุตสาหกรรมมีความเชื่อมโยงทางด้านการค้าและ

การลงทุนกับต่างประเทศ โดยมีความเชื่อมโยงในขนาดที่แตกต่างกันขึ้นอยู่กับลักษณะการด าเนิน
ธุรกิจ และช่องทางการเชื่อมโยงของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ซึ่งจากข้อมูลสามารถตั้งสมมติฐานได้ว่า
หลักทรัพย์ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์หรือได้รับผลกระทบจากความไม่แน่นอนของ
นโยบายเศรษฐกิจโลกรวมทั้งตัวแปรที่สะท้อนความเสี่ยงจากต่างประเทศอ่ืนๆ อันได้แก่ ดัชนีความผัน
ผวนหรือดัชนี VIX ราคาทองค า และราคาน้ ามัน ในขนาดที่แตกต่างกัน โดยเมื่อตัวแปรที่สะท้อนความ
เสี่ยงจากต่างประเทศเหล่านั้นเพ่ิมขึ้นจะท าให้ผลตอบแทนและความผันผวนของหลักทรัพย์โดยรวม
และในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมลดลงและเพ่ิมขึ้น ตามล าดับ  
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3.3 การทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Stationary) 

เนื่องจากการศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือทดสอบว่าความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ
โลก ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติต่อผลตอบแทน และความเสี่ยงในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศ
ไทยหรือไม่ ดังนั้นจึงต้องมีการทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Stationary) เนื่องจากข้อสมมติของค่าสถิติ
ต่างๆ ที่ใช้ในการทดสอบ เช่น T-test และ F-test ข้อมูลที่ใช้ทดสอบต้องมีลักษณะนิ่ง ไม่เช่นนั้นจะ
ท าให้การทดสอบผิดพลาด และน าไปสู่การตีความที่ผิดพลาดได้ ซึ่งการทดสอบความนิ่งของข้อมูลจะ
ใช้วิธีการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller (ADF) ที่พัฒนาขึ้นโดย Dickey & Fuller (1979) ซึ่ง
เป็นการทดสอบ Unit Roots กับข้อมูลที่มีสหสัมพันธ์ (Serial Correlation) ในค่าคลาดเคลื่อน หรือ 
Error Term (  ) ในระดับสูง (High-order Autoregressive Processes)  
 

3.4 การศึกษาผลกระทบของความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจที่มีต่อ
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ และความเสี่ยงโดยรวมของหลักทรัพย ์

3.4.1 แบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษา 
ในการวิ เคราะห์ผลการศึกษาจะท าการวิ เคราะห์ด้ วยการประยุกต์แบบจ าลอง 

Autoregressive (AR) ในการวิเคราะห์ผลกระทบต่อผลตอบแทนการลงทุนในหลักทรัพย์และ
แบบจ าลอง Generalized Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) ที่ถูก
พัฒนาโดย Bollerslev (1986) ในการวิเคราะห์ผลต่อความผันผวนของตลาดหลักทรัพย์ ดังนี้ 
 
จากผลตอบแทนการลงทุน (Mean equation) 
 
                 (3.1) 
 
โดยที่     และ      คือ ผลตอบแทนการลงทุน 
     คือ ค่าความคลาดเคลื่อนซึ่งมีการแจกแจงแบบปกติ ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
            ศูนย์ และความแปรปรวนคงท่ี (    N(0,ht)) 
 
จะได้แบบจ าลอง GARCH(p,q) ดังนี้ 
 
       ∑        

 
   ∑       

  
     (3.2) 
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โดยที่    และ         คือ ค่าความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข  
     

    คือ ค่าความคลาดเคลื่อน 
 

ในการศึกษาผลของความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลกที่มีต่อผลตอบแทนการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะท าการดัดแปลงแบบจ าลอง Autoregressive ในสมการที่ 3.1 
โดยการเพ่ิมเติมตัวแปรภายนอก (Exogenous variable) ตามการศึกษาของ Arouri et al. (2016) 
อันได้แก่ ดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจของโลก (Global Economic Policy 
Uncertainty Index: GEPU Index) (     )  ที่ถูกคิดค้นโดย Baker et al. (2016) ซึ่งเป็นดัชนีที่
ค านวณมาจากค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักของดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจของประเทศต่างๆ
ทั่วโลกจ านวน 20 ประเทศ โดยดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจของแต่ละประเทศถูก
ค านวณจากการสร้างค าเพ่ือเป็นตัวแทน (proxy) ที่สะท้อนถึงความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ
จากข่าวหนังสือพิมพ์ ร่วมกับตัวแปรอ่ืนๆ ซึ่งสะท้อนความเสี่ยงจากต่างประเทศที่มีต่อตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Spillover effect) ได้แก่ ดัชนีความกลัว (    ) ซึ่งเป็นดัชนีที่สามารถ
บอกนัยยะของความผันผวนของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ในสหรัฐอเมริกา  และแนวโน้มการ
ส่งผ่านความเสี่ยงจากตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกาไปสู่ตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ รวมไปถึง
ประเทศไทย ผลตอบแทนราคาน้ ามัน (    ) และผลตอบแทนราคาทองค า (     ) ซึ่งจาก
การศึกษาพบว่าตัวแปรทั้งสองสามารถสะท้อนความเสี่ยงจากต่างประเทศได้เช่นกัน โดยจาก 
Chancharat et al. (2007) Janrattanagul (2009) และ ศินี ตั้งทองหยก (2553) พบว่าการ
เปลี่ยนแปลงราคาน้ ามันจากต่างประเทศส่งผลกระทบต่อผลตอบแทน และความเสี่ยงในการลงทุนใน
หลักทรัพย์ของประเทศไทย และ Wai et al. (2013) พบว่าราคาทองค าจากต่างประเทศส่งผลกระทบ
ต่อผลตอบแทน และความเสี่ยงในการลงทุนในหลักทรัพย์ของประเทศไทยเช่นกันนอกจากนี้ได้มีการ
เพ่ิมตัวแปรควบคุม (Control variable) ได้แก่ ผลต่างของอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นของ
ประเทศไทยและสหรัฐอเมริกา (       ) เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอาจได้รับ
ผลกระทบจากความไม่แน่นอนของนโยบาย ดังนั้นจึงต้องมีการควบคุมผลกระทบของตัวแปรดังกล่าว 
(Arouri et al., 2016) ทั้งนี้การใช้ตัวแปรอยู่ในรูปผลต่างของอัตราดอกเบี้ยเพื่อสะท้อนผลกระทบจาก
ตลาดการเงินในต่างประเทศ 

ตัวแปรภายใน (Endogenous Variable) ที่ใช้ในแบบจ าลอง ซึ่งก็คือผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ค านวณจากค่าอนุพันธ์อันดับที่ 1 ของค่าลอกาลิทึมของราคาหลักทรัพย์ (1st Difference 
ของ ln(P)) โดยในที่นี้จะใช้ตัวแทนของราคาหลักทรัพย์ (หน่วยร้อยละ) เป็นดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET 
50 เนื่องจากเป็นดัชนีที่สามารถชี้สภาวะของตลาดหลักทรัพย์โดยรวม (ศินี ตั้งทองหยก , 2553) และ
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ดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรม (SET Industry Group Index) ที่ประกอบไปด้วย 8 กลุ่มอุตสาหกรรม 
โดยแบบจ าลองจะเป็นดังสมการที่ 3.3 ดังนี้ 
 

                                                    
 

                                                      (3.3) 
 
โดยที่     และ       คือ ผลตอบแทนหลักทรัพย์ของอุตสาหกรรม K 

       คือ ดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจของโลก 
       คือ ดัชนีความผันผวน 
       คือ การเปลี่ยนแปลงของราคาน้ ามัน  
        คือ การเปลี่ยนแปลงของราคาทองค าในตลาดโลก 
          คือ ผลต่างของอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นของประเทศ  

     ไทยและสหรัฐอเมริกา 
     คือ ค่าความคลาดเคลื่อนซึ่งมีการแจกแจงแบบปกติ ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
            ศูนย์ และความแปรปรวนคงท่ี (    N(0,ht)) 
 

ในการศึกษาอิทธิพลของความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจของโลก ที่มีต่อความผันผวน
ของค่าความเคลื่อนของผลตอบแทนการลงทุนไม่คงที่  ซึ่งถือเป็นตัวแทนของความเสี่ยงโดยรวม 
(Total risk) ของการลงทุนในหลักทรัพย์ จะท าโดยการเพ่ิมตัวแปรดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบาย
เศรษฐกิจโลก (     ) รวมไปถึงตัวแปรที่สะท้อนความเสี่ยงจากตลาดการเงินต่างประเทศ ได้แก่ 
ดัชนี VIX (    ) ลงไปเป็นตัวแปรอธิบายในแบบจ าลอง GARCH(p,q) ตามการศึกษาของ Z. Liu et 
al. (2017) และ Tsai (2017) เนื่องจากความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจของโลกถือเป็นปัจจัย
ทางเศรษฐกิจมหภาคหนึ่ง ที่อาจส่งผลกระทบท าให้ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่เป็น
ข้อมูลอนุกรมเวลามีค่าความผันผวน (Volatility) ของค่าความเคลื่อนของผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงกับ
ผลตอบแทนที่คาดการณ์ไม่คงที่ (Heteroscedasticity) รวมไปถึงจากการศึกษาพบว่าความผันผวน
ดังกล่าวสะท้อนได้จากดัชนี VIX ได้เช่นกัน (Badshah et al., 2018) ทั้งนี้ในการใช้แบบจ าลอง 
GARCH(p,q) เพ่ือพิสูจน์สมมติฐานข้อนี้จะเป็นการประมาณค่าความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ เพื่อแสดงให้เห็นถึงค่าความแปรปรวนที่ไม่คงที่ที่ผันแปรตาม
ช่วงเวลา ซึ่งสามารถใช้เป็นตัวแทนของค่าความผันผวนของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ โดยรูปแบบ
ของแบบจ าลองจะเป็นไปตามสมการท่ี 3.4 ดังนี้ 
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                                (3.4) 
 

โดยที่     และ        คือ ค่าความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของอุตสาหกรรม K  
      

    คือ ค่าความคลาดเคลื่อนของอุตสาหกรรม K 
        คือ ดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจของโลก  
       คือ ดัชนีความผันผวน   
  

โดยการประมาณค่าจะใช้ข้อมูลอนุกรมเวลา (Time-Series) รายเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม ปี 
2547 ซึ่งเป็นปีที่เริ่มมีข้อมูลดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรม (SET Industry Group Index) จนถึงเดือน
กรกฎาคม ปี 2561 นอกจากนี้จะมีการพิจารณาแบ่งช่วงการศึกษาของเป็น 2 ช่วงเวลา คือช่วงก่อนปี 
2553 และช่วงหลังปี 2553 เนื่องจากแนวโน้มการเคลื่อนไหวของข้อมูลดัชนีความไม่แน่นอนของ
นโยบายเศรษฐกิจโลก และดัชนี VIX ตามภาพที่ 1.1 แสดงให้เห็นว่าดัชนีทั้ง 2 ตัวมีแนวโน้มการ
เคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกันในช่วงก่อนปี 2553 แต่หลังจากปี 2553 ดัชนีทั้ง 2 ดังกล่าวมีแนวโน้ม
การเคลื่อนไหวสวนทางกัน กล่าวคือดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น
โดยเฉลี่ย ขณะที่ดัชนี VIX มีแนวโน้มลดลง ซึ่งแสดงให้เห็นว่ามีการเปลี่ยนแปลงในปัจจัยเชิงโครงสร้าง
ในการก าหนดดัชนีทั้ง 2 ตัวดังกล่าว โดยจากการหาข้อมูลพบว่าแนวโน้มความไม่แน่นอนทาง
เศรษฐกิจและการเมืองของโลกยังคงสูงอย่างต่อเนื่อง แต่แนวโน้มที่ลดลงของดัชนี VIX เกิดจากสาเหตุ
หลักคือการด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE : Quantitative Easing) โดยผล
ของนโยบายดังกล่าวเริ่มตั้งแต่ท่ีธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาเริ่มด าเนินนโยบายดังกล่าวครั้งแรกในช่วง
ปลายปี 2551 (Cho & Rhee, 2013) เพ่ือเยียวยาผลกระทบจากวิกฤตการณ์การเงินในปี 2550 – 
2551 โดยเป็นการอัดฉีดเงินจ านวนมหาศาลเข้าไปในระบบเศรษฐกิจการเงิน ซึ่งท าให้ตลาดการเงิน
ของสหรัฐอเมริกาและทั่วโลกมีสภาพคล่องเพ่ิมมากขึ้น และท าให้บรรยากาศการลงทุนในตลาดฯดีขึ้น 
นักลงทุนมีความกลัวความเสี่ยงลดลง จนเป็นผลท าให้ความผันผวนในตลาดการเงินที่รวมไปถึงตลาด
หลักทรัพย์มีแนวโน้มลดลง ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จึงได้แบ่งการศึกษาออกเป็น 2 ช่วงคือ (1) ช่วง
ก่อนปี 2553 (มกราคม ปี 2547 – ธันวาคม ปี 2552) และ (2) ช่วงหลังปี 2553 (มกราคม ปี 2553 – 
กรกฎาคม ปี 2561) เพ่ือให้ได้ผลการศึกษาที่สอดคล้องกับการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างของระบบ
เศรษฐกิจการเงินดังที่กล่าวมาข้างต้นมากยิ่งขึ้น  
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3.5 การศึกษาผลกระทบของความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจที่มีต่อความเสี่ยง
ที่เป็นระบบของหลักทรัพย์ 

ในการวัดความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic risk) ของการลงทุนในหลักทรัพย์ หรือความ
เสี่ยงที่มาจากปัจจัยภายนอกของธุรกิจที่ออกหลักทรัพย์ ซึ่งนักลงทุนไม่สามารถขจัดความเสี่ยงนี้ได้
โดยการกระจายความเสี่ยงในพอร์ตการลงทุน เช่น ความเสี่ยงที่มาจากปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจ สังคม 
และการเมือง เป็นต้น สามารถวัดได้จากค่าเบต้า (Beta) ซึ่งเป็นมาตรวัดความเสี่ยงที่เป็นระบบจาก
ทฤษฎีการก าหนดราคาหลักทรัพย์หรือ Capital Asset Pricing Model (CAPM) ที่ถูกพัฒนาโดย 
Sharpe (1964) โดยเบต้าเป็นการวัดความเสี่ยงของหลักทรัพย์รายตัวเปรียบเทียบกับตลาด 

ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก เป็นปัจจัยหนึ่งที่อาจส่งผลให้ความเสี่ยงที่เป็น
ระบบของหลักทรัพย์ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมของประเทศไทยเพ่ิมขึ้นได้ โดยในการทดสอบ
ผลกระทบสามารถด าเนินการได้ดังนี้ 
 

3.5.1 แบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษา  
ในศึกษาจะเริ่มจากการประมาณค่าเบต้าซึ่งเป็นมาตรวัดความเสี่ยงที่เป็นระบบของ

อุตสาหกรรม K ที่เปลี่ยนไปตามช่วงเวลาตาม (Fama & French, 1989; Ferson & Harvey, 1991; 
McQueen & Roley, 1993; Verma & Verma, 2014) ที่บอกว่าโดยปกติแล้วค่าเบต้าจะ
เปลี่ยนแปลงไปตามช่วงเวลาอันเป็นผลมาจากวัฏจักรเศรษฐกิจ (Business cycle) หรือปัจจัยทาง
เศรษฐกิจมหภาคที่เกิดขึ้นในแต่ละช่วงเวลา ทั้งนี้ขัดกับทฤษฎี Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) ที่น าเสนอโดย Sharpe (1964) ที่บอกว่าเบต้าเป็นค่าคงที่เนื่องจากนักลงทุนทุกรายในตลาด
มีค่าคาดหวัง ความแปรปรวนและความแปรปรวนร่วมของผลตอบแทนเหมือนกัน โดยค่าเบต้าที่
เปลี่ยนไปตามช่วงเวลาจะประมาณจากสูตรตามทฤษฎี Capital Asset Pricing Model (CAPM) ดังนี้ 
  

      
      

   
  (3.5) 

 
โดยที ่         คือ ค่าความแปรปรวนร่วมของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของอุตสาหกรรม K  
           และผลตอบแทนตลาด 

   
   คือ ค่าความแปรปรวนของผลตอบแทนของตลาด 
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ค่าความแปรปรวนของผลตอบแทนของตลาด (   
 ) และค่าความแปรปรวนร่วมของ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของอุตสาหกรรม K และผลตอบแทนตลาด (      ) ที่เปลี่ยนแปลงไป
ตามช่วงเวลาสามารถค านวณได้จากแบบจ าลอง multivariate GARCH หรือ MGARCH ที่ถูกพัฒนา
ต่อจาก Univariate GARCH โดย Bollerslev et al. (1988) โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
 
ตามแบบจ าลอง Bivarate-GARCH (p,q) สามารถแสดงในรูปผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้ดังนี้   
 

         (3.6) 
 

            ∑   
 
                 

   ∑   
 
              (3.7) 

 
เมื่อ   |             

โดยที่       คือ เมตริกซ์ (nx1) ของผลตอบแทนหลักทรัพย์ของอุตสาหกรรม K และ 
              ตลาด 
    คือ เมตริกซ์ (nx1) ของผลตอบแทนเฉลี่ย 

   คือ เมตริกซ์ (N(N+1)/2)x1 แสดงถึงค่าคงที ่
   และ    คือ เมตริกซ์ (N(N+1)/2)x1x(N(N+1)/2)x1 เป็นพารามิเตอร์ของเมตริกซ์ 

           
 |      คือเมตริกซ์ความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขขนาด NxN และ          

คือการท า Vector-half operator ของเมตริกซ์    กล่าวคือท าให้ triangular element ของ
เมตริกซ์ NxN ให้กลายเป็น (N(N+1)/2)x1 เวกเตอร์  
          

   คือ เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมแบบมีเงื่อนไขขนาด NxN และ 

              
   คือการท า Vector-half operator ของเมตริกซ์          

  กล่าวคือท าให้ 
triangular element ของเมตริกซ์ NxN ให้กลายเป็น (N(N+1)/2)x1 เวกเตอร์ 
 
ทั้งนี้สามารถขยายออกได้เป็น Bivarate-GARCH (1,1) ดังนี้ 
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]+[
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]+[
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] 

 
โดยที่     คือ ค่าความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของผลตอบแทนหลักทรัพย์ของอุตสาหกรรม K  

    คือ ค่าความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของผลตอบแทนหลักทรัพย์ตลาด 
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    คือ ค่าความแปรปรวนร่วมแบบมีเงื่อนไขของผลตอบแทนหลักทรัพย์ขอ ง 
      อุตสาหกรรม K และตลาด 

 
โดยจากการที่ใน Sample Bivarate-GARCH (1,1) มีจ านวนพารามิเตอร์ที่ต้องประมาณค่า

จ านวนมาก ดังนั้นจึงให้เมตริกซ์     และ    เป็น Diagonal matrix ตามการเสนอของ Bollerslev 
et al. (1988) ซึ่งท าให้ค่าความแปรปรวน และความแปรปรวนร่วมแบบมีเงื่อนไขของค่าความ
คลาดเคลื่อนขึ้นอยู่กับตัวมันเองในอดีตเท่านั้น และให้พารามิเตอร์นอก diagonal มีค่าเท่ากับ 0  
ดังนั้นจากแบบจ าลอง Bivarate-GARCH (1,1) ข้างต้นสามารถเขียนในรูป multivariate GARCH 
(1,1)  ได้ดังนี ้
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]x[
            

            

            

]+[
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] 

 
โดยสามารถเขียนอยู่ในรูป Diagonal Vec (DVEC) model (DVECH(1,1)) ในรูปแบบทั่วไป

ที่     และ     แสดงค่าความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขของผลตอบแทนหลักทรัพย์ของ
อุตสาหกรรม K และของตลาด และ     แสดงค่าความแปรปรวนร่วมแบบมีเง่ือนไขของผลตอบแทน
หลักทรัพย์ของอุตสาหกรรม K และตลาด ดังนี้ 
 
                                         (3.8) 
                                      (3.9) 
                                         (3.10) 
 
ดังนั้นค่าเบต้าที่เปลี่ยนไปตามช่วงเวลาของอุตสาหกรรม K คือ 
 

    =
       

     
 (3.11) 

 
เมื่อได้ค่าเบต้าที่เปลี่ยนแปลงไปตามช่วงเวลา จะใช้แบบจ าลองสมการถดถอยเชิงเส้นตรง

หลายตัวแปร (Multiple Regression) ตามการศึกษาของ Yu et al. (2017) เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์
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ของความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลกกับความเสี่ยงที่เป็นระบบของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม
ในประเทศไทย ดังนี้ 

 
                                                   (3.12) 

 
โดยที่     และ        คือ ค่าเบต้าของหลักทรัพย์ของอุตสาหกรรม k 
        คือ ดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจของโลก 
       คือ ดัชนีความผันผวน 
       คือ การเปลี่ยนแปลงของราคาน้ ามัน     

       คือ การเปลี่ยนแปลงของราคาทองค าในตลาดโลก  
 
ทั้งนี้ได้แบ่งการศึกษาออกเป็น 2 ช่วง คือช่วงก่อนปี 2553 และช่วงหลังปี 2553 เพ่ือให้

สอดคล้องกับการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างของระบบเศรษฐกิจการเงินโลก เช่นเดียวกันกับใน
การศึกษาผลกระทบของความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจที่มีต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์  และ
ความเสี่ยงโดยรวมของหลักทรัพย์  



 บทที ่4
 

ผลการศึกษา 

ในงานวิจัยชิ้นนี้ได้พัฒนาแบบจ าลองเพ่ือท าการวิเคราะห์ผลของความไม่แน่นอนของนโยบาย
เศรษฐกิจจากต่างประเทศ โดยในที่นี้ได้ท าการศึกษาผ่านดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ
ของโลก (Global Economic Policy Uncertainty) ที่ถูกพัฒนาโดย Baker et al. (2016) รวมถึง
วิเคราะห์ผลของปัจจัยอ่ืนๆ ที่สามารถสะท้อนถึงความเสี่ยงที่เกิดขึ้นในตลาดการเงินในต่างประเทศ 
อันได้แก่ดัชนีความผันผวนหรือดัชนี VIX ราคาทองค า และราคาน้ ามัน ที่มีต่อผลตอบแทน และความ
เสี่ยงของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้งความเสี่ยงโดยรวมที่วัดโดยความผันผวน 
(Volatility) และความเสี่ยงที่เป็นระบบที่วัดโดยค่าเบต้า โดยได้ท าการตรวจสอบทั้งจากหลักทรัพย์
โดยรวมของตลาดโดยใช้ข้อมูลดัชนี SET 50 และแยกเป็นรายอุตสาหกรรมดัชนีราคากลุ่ม
อุตสาหกรรม (SET Industry Group Index) 8 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่อุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร สินค้าอุปโภคบริโภค ธุรกิจการเงิน สินค้าอุตสาหกรรม  อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง ทรัพยากร บริการ และเทคโนโลยี โดยใช้ข้อมูลดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรม (SET 
Industry Group Index) เพ่ือศึกษาว่าหลักทรัพย์ในแต่ละอุตสาหกรรมได้รับผลกระทบแตกต่างกัน
หรือไม ่

 

4.1 การวิเคราะห์เชิงพรรณนา 

ตารางที่ 4.1 – 4.3 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน ค่าความเบ้ (Skewness) ค่าความโด่ง (Kurtosis) และแสดงผลการทดสอบความนิ่งของ
ข้อมูล (Stationary) โดยใช้การทดสอบ Unit root ด้วยวิธีการ Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
ของข้อมูลทั้งหมดทีใ่ช้ในการศึกษา  
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ตารางที่ 4.1 ค่าสถิติเชิงพรรณนา และการทดสอบความนิ่งของข้อมูลผลตอบแทนหลักทรัพย์ทั้งตลาด 
(อ้างอิงจากดัชนี SET 50) และผลตอบแทนหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรม 
 
 R AGRO CONSUMP FINCIAL INDUS PROPCON RESOURC SERVICE TECH 
Mean 0.0051 0.0088 0.0016 0.0046 0.0028 0.0025 0.0053 0.0097 0.0033 
Median 0.0130 0.0111 0.0025 0.0153 0.0085 0.0072 0.0144 0.0123 0.0074 
Maximum 0.1443 0.1258 0.1017 0.1552 0.2249 0.1735 0.1743 0.1210 0.1377 
Minimum -0.3680 -0.2630 -0.1672 -0.3363 -0.4913 -0.3743 -0.3989 -0.3821 -0.2498 
Std. Dev. 0.0594 0.0525 0.0359 0.0614 0.0796 0.0654 0.0705 0.0546 0.0615 
Skewness -1.6457 -0.9499 -0.7644 -1.1153 -1.6059 -1.1222 -1.1924 -2.3031 -0.5589 
Kurtosis 11.2034 6.7607 6.2129 7.6062 11.5077 8.6108 8.9061 17.0792 4.4604 

Unit root test (Variables in differenced) 
ADF test -5.2968*** -4.6711*** -4.0079*** -5.5601*** -5.1262*** -5.3085*** -5.3284*** -4.7096*** -2.8860** 
 (0.0000) (0.0001) (0.0018) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0492) 
***,**,* หมายถึงมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามล าดับ โดยตัวเลขในวงเล็บมีคือค่า P-value ในขณะที่ R คือหลักทรัพย์โดยรวมของตลาดฯที่อ้างอิง
จากดัชนี SET 50 AGRO คือหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและและอุตสาหกรรมอาหาร COMSUMP คือหลักทรัพย์กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค FINCIAL คือ
หลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจการเงิน INDUS คือหลักทรัพย์กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม PROPCON คือหลักทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง RESOURC คือหลักทรัพย์
กลุ่มทรัพยากร SERVICE คือหลักทรัพย์กลุ่มบริการ และ TECH คือหลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยี  

 
ตารางที่ 4.2 ค่าสถิติเชิงพรรณนา และการทดสอบความนิ่งของข้อมูลค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบ (ค่า
เบต้า) ของหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรม 
 
 AGRO CONSUMP FINCIAL INDUS PROPCON RESOURC SERVICE TECH 

Mean 0.6645 0.3960 0.9812 1.1194 0.9632 1.0839 0.7720 0.8345 
Median 0.6508 0.3584 1.0003 1.1077 0.9666 1.0962 0.7524 0.8473 
Maximum 1.1221 1.2484 1.2039 1.9944 1.6969 1.5710 1.5026 1.3587 
Minimum 0.3192 -0.0384 0.6030 0.5950 0.3816 0.4000 0.3325 0.2461 
Std. Dev. 0.1271 0.1975 0.1311 0.2547 0.2302 0.1959 0.2008 0.2665 
Skewness 0.3354 1.2435 -0.6660 0.6269 0.1088 -0.2512 0.9308 -0.2326 
Kurtosis 3.6514 5.8273 2.7247 3.8692 3.5557 4.2992 4.3658 2.3684 
Unit root test (Variables in level) 
ADF test -4.9669*** -5.0817*** -3.3729** -3.8582*** -3.7947** -3.6476*** -2.8443* -1.9439 
 (0.0000) (0.0002) (0.0133) (0.0029) (0.0191) (0.0058) (0.0543) (0.3116) 
Unit root test (Variables in differenced) 
ADF test        -12.78042 
        (0.0000) 
***,**,* หมายถึงมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามล าดับ โดยตัวเลขในวงเล็บมีคือค่า P-value ในขณะที่ R คือหลักทรัพย์โดยรวมของตลาดฯที่อ้างอิง
จากดัชนี SET 50 AGRO คือหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและและอุตสาหกรรมอาหาร COMSUMP คือหลักทรัพย์กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค FINCIAL คือ
หลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจการเงิน INDUS คือหลักทรัพย์กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม PROPCON คือหลักทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง RESOURC คือหลักทรัพย์
กลุ่มทรัพยากร SERVICE คือหลักทรัพย์กลุ่มบริการ และ TECH คือหลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยี  
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ตารางที่ 4.3 ค่าสถิติเชิงพรรณนา และการทดสอบความนิ่งของข้อมูลตัวแปรภายนอก (Exogenous 
Variable) 
 

 
GEPU VIX OIL GOLD SIR_ST 

Mean 118.5770 18.5061 0.0042 0.0064 1.0115 
Median 109.4398 15.9300 0.0141 0.0081 1.0100 
Maximum 283.2585 59.8900 0.2137 0.1303 3.4000 
Minimum 50.3140 9.5100 -0.3319 -0.1910 -1.7600 
Std. Dev. 48.0326 8.2648 0.0886 0.0522 1.2510 
Skewness 0.9584 2.2561 -0.8953 -0.3700 0.0225 
Kurtosis 3.9498 9.2759 4.8781 3.9405 2.0215 
      
Unit root test (Variables in level) 

   ADF test -1.9932 -2.1104   -1.4050 

 
(0.2897) (0.2409)   (0.5789) 

Unit root test (Variables in differenced) 
ADF test -14.9456 -13.4793 -6.8207*** -4.2650*** -5.6032 

 
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0007) (0.0000) 

***,**,* หมายถึงมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามล าดับ โดยตัวเลขในวงเล็บมีคือค่า P-value ในขณะที่ GEPU คือดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบาย
เศรษฐกิจโลก VIX คือดัชนีความผันผวน OIL คือผลตอบแทนราคาน้ ามัน GOLD ผลตอบแทนราคาทองค า และ SIR_ST คือผลต่างของอัตราดอกเบี้ยพันธบัตร
รัฐบาลระยะสั้นของประเทศไทยและสหรัฐอเมริกา 

 
จากตารางที่ 4.1 หลักทรัพย์ทั้งตลาด และหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่มที่ใช้ท าการ

ทดสอบมีค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนรายเดือนอยู่ที่ร้อยละ 0.16 ถึงร้อยละ 0.97 โดยหลักทรัพย์
กลุ่มบริการมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุด หลักทรัพย์ที่มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทน ซึ่งแสดงได้ถึงความผันผวนสูงที่สุดคือหลักทรัพย์กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม ขณะที่
หลักทรัพย์ที่มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานต่ าที่สุดคือ หลักทรัพย์กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค ในส่วนของ
การกระจายตัวของอัตราผลตอบแทนพบว่าไม่มีหลักทรัพย์กลุ่มใดที่มีการกระจายตัวของผลตอบแทน
แบบปกติ โดยจะมีลักษณะเบ้ซ้ายในทุกกลุ่มหลักทรัพย์ และมีความโด่งของการกระจายค่อนข้างสูง 
ซึ่งเมื่อพิจารณาพบว่าผลตอบแทนหลักทรัพย์กลุ่มบริการมีการกระจายตัวเบ้ซ้ายและโด่งมากที่สุด 
ขณะทีผ่ลตอบแทนหลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยีมีการกระจายตัวเบ้ซ้ายและมีความโด่งของการกระจาย
ตัวต่ าที่สุด ในขณะเดียวกันจากตารางที่ 4.2 พบว่าค่าเบต้าของหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่มที่
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ได้จากการประมาณค่ามีค่าเฉลี่ยรายเดือนอยู่ที่ร้อยละ 39 ถึงร้อยละ 112 โดยค่าเบต้าของหลักทรัพย์
กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมมีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด ขณะที่ค่าเบต้าของหลักทรัพย์กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคมี
ค่าเฉลี่ยต่ าที่สุด หลักทรัพย์ที่มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของค่าเบต้าสูงที่สุดคือหลักทรัพย์กลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี ขณะที่หลักทรัพย์ที่มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานต่ าที่สุดคือหลักทรัพย์ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร เมื่อพิจารณาถึงการกระจายตัวของค่าเบต้าพบว่า
หลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร สินค้าอุปโภคบริ โภค  สินค้า
อุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และบริการ มีการกระจายตัวในลักษณะเบ้ขวา แต่
หลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ทรัพยากร และเทคโนโลยีมีการกระจายตัวในลักษณะเบ้
ซ้าย และค่าเบต้าของหลักทรัพย์ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมมีความโด่งของการกระจายค่อนข้างสูง โดย
หลักทรัพย์กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมความโด่งของการกระจายตัวสูงที่สุดและมีลักษณะเบ้ขวามากที่สุด 
ในขณะที่หลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยีมีความโด่งของการกระจายตัวต่ าที่สุด 

จากค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรภายนอก (Exogenous Variable) ตามตารางที่ 4.3 พบว่า
ไม่มีตัวแปรใดที่มีการกระจายตัวแบบปกติเช่นกัน โดยดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก 
ผลต่างของอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นของประเทศไทยและสหรัฐอเมริกา และดัชนี VIX มี
การกระจายตัวในลักษณะเบ้ขวา ราคาน้ ามัน และราคาทองค าที่อยู่ในรูปผลตอบแทน มีการกระจาย
ตัวในลักษณะเบ้ซ้าย และทุกตัวแปรมีการกระจายตัวของข้อมูลที่โด่งค่อนข้างสูง โดยดัชนี VIX มีความ
โด่งของการกระจายตัวของข้อมูลสูงที่สุด  

ในการทดสอบความนิ่งของข้อมูลด้วยวิธีการ Augmented Dickey-Fuller (ADF) โดยท าการ
ทดสอบสมมติฐานหลักที่ว่าข้อมูลอนุกรมเวลานั้นมีปัญหา Unit Root ท าให้ข้อมูลนั้นมีลักษณะไม่นิ่ง 
(Non-Stationary) ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อการทดสอบค่าสถิติต่างๆ เช่น t-test F-test เกิดความ
ผิดพลาด และน าไปสู่การตีความที่ผิดพลาดได้ ดังนั้นถ้าพิจารณาค่า t-stat หรือค่า P-value แล้ว
พบว่าสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดงว่าข้อมูลนั้นไม่มีปัญหา Unit Root หรือข้อมูลนั้นมีความ
นิ่ง (Stationary) ที่ระดับ level หรือข้อมูลมีลักษณะเป็น I(0) ทั้งนี้ถ้าหากข้อมูลต้องมีการหาผลต่าง 
1 ครั้ง (1st Difference) ถึงจะเป็นข้อมูลที่นิ่ง จะเรียกข้อมูลนั้นว่าเป็นข้อมูลที่มีลักษณะเป็น I(1) โดย
จากตารางที่ 4.1 – 4.3 พบว่าข้อมูลผลตอบแทนของหลักทรัพย์ทั้งหมด ซึ่งค านวณมาจากอนุพันธ์
อันดับที่ 1 ของค่าลอกาลิทึมของราคาหลักทรัพย์มีความนิ่ง (Stationary) ซึ่งเป็นความนิ่งที่ระดับ 1st 
Difference กล่าวคือข้อมูลผลตอบแทนหลักทรัพย์ทั้งหมดที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลที่ระดับ I(1) 
ขณะเดียวกันพบว่าค่าเบต้าของหลักทรัพย์ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมมีความนิ่ง (Stationary) ที่ระดับ 
Level ยกเว้นค่าเบต้าของหลักทรัพย์ในกลุ่มเทคโนโลยีที่มีความไม่นิ่ง (Non-Stationary) ที่ระดับ 
Level แต่มีความนิ่ง (Stationary) ที่ระดับ 1st Difference ดังนั้นข้อมูลค่าเบต้าที่ใช้ในการศึกษาใน
ขั้นต่อไปทั้งหมดเป็นข้อมูลที่ระดับ level หรือ I(0) ยกเว้นข้อมูลค่าเบต้าของหลักทรัพย์กลุ่ม
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อุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่ใช้เป็นข้อมูลระดับ I(1) และเมื่อท าการทดสอบความนิ่งของข้อมูลของตัว
แปรภายนอกพบว่า ดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก และดัชนี VIX มีความไม่นิ่ง 
(Stationary) ที่ระดับ Level แต่มีความนิ่ง (Stationary) ที่ระดับ 1st Difference ดังนั้นในการศึกษา
ขั้นต่อไปจะใช้ข้อมูลของตัวแปร 2 ตัวนี้ที่ระดับที่ระดับ 1st Difference ของค่าลอกาลิทึมของตัวแปร
ดังกล่าว ซึ่งเป็นข้อมูลระดับ I(1) ทีส่ามารถแสดงได้ถึงอัตราการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทั้ง 2 ตัว รวม
ทั้งตัวแปรผลต่างของอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นของประเทศไทยและสหรัฐอเมริกา มี
ความไม่นิ่ง (Non-Stationary) ที่ระดับ Level แต่มีความนิ่ง (Stationary) ที่ระดับ 1st Difference 
ดังนั้นในการศึกษาจึงใช้ข้อมูลของตัวแปรนี้ที่ระดับ I(1) ด้วยเช่นกัน นอกจากนี้ข้อมูลราคาทองค าและ
ราคาน้ ามันที่อยู่ในรูปผลตอบแทน ซึ่งค านวณมาจากอนุพันธ์อันดับที่ 1 ของค่าลอกาลิทึมของราคา
สินค้าดังกล่าวมีความนิ่ง (Stationary) ซึ่งเป็นความนิ่งที่ระดับ 1st Difference ดังนั้นข้อมูลของ
ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทั้ง 2 ที่ใช้ในการศึกษาในขั้นต่อไปเป็นข้อมูลที่ระดับ I(1) เช่นกัน 
 
ตารางที่ 4.4 ค่าเมตริกสหสัมพันธ์ (Correlation Matrix) ระหว่างข้อมูลตัวแปรภายนอก 
(Exogenous Variable) 
 

มกราคม ปี 2547 – กรกฎาคม ปี 2561 

 
GEPU VIX OIL GOLD SIR_ST 

GEPU 1     
VIX 0.1921 1    
OIL -0.1482 -0.2445 1   
GOLD -0.0467 0.0276 0.1027 1  
SIR_ST 0.3685 0.2950 -0.1994 -0.0653 1 

มกราคม ปี 2547 – ธันวาคม ปี 2552 

 GEPU VIX OIL GOLD SIR_ST 
GEPU 1     
VIX 0.8908 1    
OIL -0.3625 -0.3327 1   
GOLD -0.0021 -0.0505 0.1646 1  
SIR_ST 0.7392 0.6987 -0.3304 0.0020 1 

มกราคม ปี 2553 – กรกฎาคม ปี 2561 
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 GEPU VIX OIL GOLD SIR_ST 

GEPU 1     
VIX 0.0244 1    
OIL -0.0084 -0.1508 1   
GOLD 0.0562 0.0870 0.0275 1  
SIR_ST -0.2349 0.3447 -0.1077 0.0052 1 

GEPU คือดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก VIX คือดัชนีความผันผวน OIL คือผลตอบแทนราคาน้ ามัน GOLD ผลตอบแทนราคาทองค า และ 
SIR_ST คือผลต่างของอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นของประเทศไทยและสหรัฐอเมริกา 

 

จากตารางที่ 4.4 พบว่าความสัมพันธ์ร่วมระหว่างข้อมูลตัวแปรภายนอก (Exogenous 
Variable) ตลอดช่วงระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา ไม่มีตัวแปรใดมีความสัมพันธ์ร่วมกันในระดับที่สูง 
(มากกว่า 0.8) ทั้งนี้เป็นที่น่าสังเกตว่าดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลกมีความสัมพันธ์
ไปในทิศทางเดียวกันกับดัชนีความผันผวนหรือดัชนี VIX เนื่องจากดัชนี VIX เป็นดัชนีที่สะท้อนความ
กลัวของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกา โดยถ้าในตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกา
เกิดความกังวลในเรื่องต่างๆ ที่อาจกระทบต่อตลาดหลักทรัพย์ ดัชนี VIX จะปรับเพ่ิมสูงขึน้ ซึ่งความไม่
แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลกก็ถือเป็นปัจจัยเสี่ยงทางเศรษฐกิจมหภาคหนึ่งที่สามารถท าให้นัก
ลงทุนเกิดความกังวลถึงผลกระทบที่มีต่อตลาดหลักทรัพย์ได้ ดังนั้นดัชนีทั้ง 2 นี้จึงเคลื่อนไหวไปใน
ทิศทางเดียวกัน นอกจากนี้เมื่อหาความสัมพันธ์ร่วมระหว่างตัวแปรภายนอกแบ่งตามช่วงเวลาพบว่า
ดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก และดัชนี VIX มีความสัมพันธ์ร่วมกันสูงในช่วงเดือน
มกราคม ปี 2547 ถึงเดือนธันวาคม ปี 2552 โดยมีความสัมพันธ์ร่วมกันอยู่ที่ 0.89 แต่มีความสัมพันธ์
ร่วมกันลดลงเป็นอย่างมากในช่วงเดือนมกราคม ปี 2553 – กรกฎาคม ปี 2561 โดยเหลือเพียง 0.024 
เท่านั้น ซึ่งจากความสัมพันธ์ร่วมกันที่แตกต่างกันอย่างเห็นได้ชัดใน 2 ช่วงเวลาแสดงให้เห็นว่ามีการ
เปลี่ยนแปลงในปัจจัยเชิงโครงสร้างพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจในการก าหนดตัวแปรทั้ง 2 ดังกล่าว ดังนั้นใน
การศึกษาครั้งนี้จึงได้แบ่งการศึกษาออกเป็น 2 ช่วงคือ (1) ช่วงก่อนปี 2553 (มกราคม ปี 2547 – 
ธันวาคม ปี 2552) และ (2) ช่วงหลังปี 2553 (มกราคม ปี 2553 – กรกฎาคม ปี 2561) เพ่ือให้ได้ผล
การศึกษาที่สอดคล้องกับการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างของระบบเศรษฐกิจดังที่กล่าวมาข้างต้นมาก
ยิ่งขึ้น 
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4.2 การศึกษาผลกระทบของความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจที่มีต่อ
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ และความเสี่ยงโดยรวมของหลักทรัพย ์

ในการศึกษาผลของความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก รวมไปถึงตัวแปรที่สะท้อนความ 
เสี่ยงจากต่างประเทศอ่ืนๆ ที่มีต่อผลตอบแทนรวมไปถึงความเสี่ยงโดยรวมที่สามารถวัดโดยความผัน
ผวน (Volatility) ของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้งหลักทรัพย์โดยรวมทั้งตลาด
ที่อ้างอิงจากดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET 50 และแยกเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่ม ตามการแบ่ง
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้ท าการศึกษาโดยใช้แบบจ าลอง GARCH โดยผลการศึกษา
เป็นไปตามตารางที่ 4.5 4.6 และ 4.7  
 
ตารางที่ 4.5 ผลการวิเคราะห์ผลของตัวแปรที่สะท้อนความเสี่ยงจากต่างประเทศ ที่มีต่อผลตอบแทน 
และความเสี่ยงโดยรวมของหลักทรัพย์ 
 

สมการ (1) (2) 

Panel A: Rkt of GARCH model 
Intercept -0.0042 0.0059* 

 (0.6523) (0.0909) 
      0.2025 0.0942 

 (0.2800) (0.3070) 
         -0.1122** 0.0125 

 (0.0458) (0.5338) 
        -0.1835*** -0.0583*** 

 (0.0000) (0.0025) 
         -0.0399 -0.0116 

 (0.3209) (0.7057) 
     0.1065 0.1047** 

 (0.3219) (0.0450) 
      0.4259*** 0.2131*** 

 (0.0000) (0.0051) 
R-squared 0.5083 0.2482 
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สมการ (1) (2) 

Q-Stat 1.9438 0.1319 
 (0.163) (0.716) 

Panel B: hkt of GARCH model 

Intercept 0.0019 0.0002 
 (0.3684) (0.1569) 

    
  -0.1510 0.0938 
 (0.3329) (0.4367) 

     0.5735 0.7568*** 
 (0.3110) (0.0001) 

         -0.0020 0.0009 
 (0.6837) (0.3613) 

        0.0018 0.0028* 
 (0.5470) (0.0739) 

Q2-Stat 3.4634* 1.3423 
 (0.063) (0.247) 

***,**,* หมายถึงมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามล าดับ โดยตัวเลขในวงเล็บมีคือค่า P-value ทั้งนี้ในการประมาณค่าใช้แบบจ าลอง GARCH (1,1) 
แต่ค่า Lag ในแต่ละแบบจ าลองอาจมีการเปลี่ยนแปลงหลังจากพิจารณาจากผลการประมาณค่า  ในขณะที่ (1) คือสมการที่ใช้ข้อมูลต้ังแต่มกราคม ปี 2547 – 
ธันวาคม ปี 2552 และ (2) คือสมการที่ใช้ข้อมูลต้ังแต่มกราคม ปี 2553 – กรกฎาคม ปี 2561 นอกจากนี้ R และ h คือ ผลตอบแทน และค่าความแปรปรวนแบบมี
เง่ือนไขหรือความผันผวนของหลักทรัพย์โดยรวมของตลาดฯที่อ้างอิงจากดัชนี SET 50 GEPU คือดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก VIX คือดัชนีความ
ผันผวน OIL คือผลตอบแทนราคาน้ ามัน GOLD ผลตอบแทนราคาทองค า และ SIR_ST คือผลต่างของอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นของประเทศไทยและ
สหรัฐอเมริกา 

 
จากตารางที่ 4.5 พบว่าความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลกมีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมี

นัยส าคัญกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์โดยรวมในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงก่อนปี 
2553 แต่หลังจากปี 2553 พบว่าความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบ
ของหลักทรัพย์โดยรวมในตลาดฯ ขณะที่ดัชนี VIX มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญกับ
ผลตอบแทนหลักทรัพย์โดยรวมในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งในช่วงก่อนและหลังปี 2553 
ซึ่งสะท้อนการปรับตัวลดลงของราคาหลักทรัพย์ในประเทศไทยต่อการเพ่ิมขึ้นของความเสี่ยงจาก
ต่างประเทศ ทั้งความเสี่ยงทางนโยบายเศรษฐกิจโลก และความเสี่ยงจากความตลาดการเงิน
ต่างประเทศท่ีสะท้อนผ่านดัชนี VIX ที่ส่งผลให้ผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์ลดลง ซึ่งความสัมพันธ์
ดังกล่าวสามารถอธิบายได้จากการชะลอการลงทุนของนักลงทุนในภาวะที่ความเสี่ยงของตลาดปรับตัว
สูงขึ้น รวมถึงการไหลออกของเงินทุนในตลาดหลักทรัพย์ซึ่งเป็นสินทรัพย์เสี่ยงไปลงทุนในสินทรัพย์
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อ่ืนๆ ที่มีความเสี่ยงน้อยกว่า เช่น ทองค า พันธบัตรรัฐบาล เป็นต้น นอกจากนี้ผลตอบแทนที่ปรับ
ลดลงมีผลจากการเพ่ิมขึ้นของอัตราคิดลด (Discount rate) ที่เพ่ิมขึ้นตามระดับความเสี่ยง ซึ่งอัตรา
คิดลดที่เพ่ิมขึ้นมีผลต่อการปรับลดลงของราคาหลักทรัพย์ตามทฤษฎีการก าหนดราคาสินทรัพย์ 
(Brogaard & Detzel, 2012) และเมื่อวิเคราะห์ผลของตัวแปรที่สะท้อนความเสี่ยงจากต่างประเทศ
อ่ืนๆ พบว่าผลตอบแทนราคาน้ ามันมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติต่อผลตอบแทน
หลักทรัพย์โดยรวมในช่วงหลังปี 2553 เท่านั้น ในขณะที่ผลตอบแทนราคาทองค ามีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับผลตอบแทนหลักทรัพย์โดยรวมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติทั้งในช่วงก่อนและหลังปี 2553 ทั้งนี้
ผลการวิเคราะหค์วามสัมพันธ์ของผลตอบแทนราคาทองค ากับผลตอบแทนหลักทรัพย์ไม่สอดคล้องกับ
ผลการวิจัยเชิงประจักษ์โดยส่วนใหญ่ที่พบว่าทองค าไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพย์ (ศินี 
ตั้งทองหยก, 2553) หรือมีความสัมพันธ์ในเชิงลบ (Tursoy & Faisal, 2018; Tang, 2017) 
นอกจากนีพ้บว่าตัวแปรเชิงเศรษฐกิจมหภาค ได้แก่ ผลต่างของอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น
ของประเทศไทยและสหรัฐอเมริกา ซึ่งเป็นตัวแปรควบคุม (Control variable) เนื่องจากอาจได้รับ
ผลกระทบจากความไม่แน่นอนของนโยบาย (Arouri et al., 2016) ไม่มีความสัมพันธ์ผลตอบแทน
หลักทรัพยโ์ดยรวมในตลาดฯโดยรวมตลอดช่วงเวลาที่ท าการศึกษา     

ในการวิเคราะห์ผลที่มีต่อความผันผวน ซึ่งถือเป็นตัวแทนของความเสี่ยงโดยรวม (Total risk) 
ของการลงทุนในหลักทรัพย์ ที่สามารถวัดได้จากความผันผวนของค่าความเคลื่อนของผลตอบแทนการ
ลงทุนไม่คงที่ พบว่าความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลกไม่มีความสัมพันธ์กับความผันผวนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยรวมทั้งในช่วงก่อนและหลังปี 2553 ซึ่งสอดคล้องกับ Tsai 
(2017) ที่พบว่าความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจจากต่างประเทศอันได้แก่ สหรัฐอเมริกา จีน 
ญี่ปุ่น และสหภาพยุโรป ไม่ส่งผลกระทบต่อความความผันผวนของการลงทุนในหลักทรัพย์ของ
ประเทศไทย ขณะที่พบว่าดัชนี VIX มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติต่อความผัน
ผวนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยรวมในช่วงหลังปี 2553 
 
ตารางที่ 4.6 ผลการวิเคราะห์ผลของตัวแปรที่สะท้อนความเสี่ยงจากต่างประเทศ ที่มีต่อผลตอบแทน 
และความเสี่ยงโดยรวมของหลักทรัพย์แยกเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรม (มกราคม ปี 2547 - ธันวาคม ปี 
2552) 
 

ตัวแปร AGRO CONSUMP FINCIAL INDUS PROPCON RESOURC SERVICE TECH 

Panel A: Rkt of GARCH model 

Intercept 0.0026 -0.0014 -0.0031 -0.0102 -0.0100 -0.0015 0.0003 -0.0062 
 (0.6420) (0.6846) (0.6507) (0.3632) (0.1691) (0.8760) (0.9565) (0.3668) 
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ตัวแปร AGRO CONSUMP FINCIAL INDUS PROPCON RESOURC SERVICE TECH 
      0.3078** 0.2148* 0.3107*** 0.2356** 0.4233*** -0.0164 0.2436* 0.1100 

 (0.0202) (0.0627) (0.0045) (0.0344) (0.0000) (0.9115) (0.0512) (0.4232) 
         -0.0728** -0.0401* -0.1038** -0.1120* -0.1038*** -0.1489*** -0.0916** -0.1217*** 

 (0.033) (0.0701) (0.0157) (0.0782) (0.0048) (0.0075) (0.0189) (0.0049) 
        -0.0947*** -0.0446* -0.1922*** -0.2388*** -0.2153*** -0.1359** -0.1542*** -0.0575 

 (0.0063) (0.0640) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0121) (0.0000) (0.3004) 
         -0.0145 0.0073 -0.0298 -0.0454 -0.0283 -0.0700* -0.0183 -0.0472 

 (0.5673) (0.4591) (0.3996) (0.2573) (0.1517) (0.0696) (0.5022) (0.1135) 
     0.0641 0.0199 0.0737 0.1270 -0.0326 0.2477** 0.0003 0.0150 

 (0.2963) (0.5607) (0.3926) (0.2507) (0.5799) (0.0158) (0.9957) (0.8593) 
      0.3972*** 0.1723*** 0.3460*** 0.4935*** 0.4047*** 0.6999*** 0.2807*** 0.2470** 

 (0.0001) (0.0040) (0.0004) (0.0033) (0.0041) (0.0000) (0.0055) (0.0249) 
R-squared 0.4605 0.2450 0.5021 0.4931 0.5288 0.3972 0.4743 0.3084 

Q-Stat 0.2391 1.0921 0.0601 0.9408 0.9868 0.6437 0.8963 0.0296 
 (0.625) (0.296) (0.806) (0.332) (0.321) (0.422) (0.344) (0.863) 

Panel B: ht of GARCH model 

Intercept 0.0010 0.0007*** 0.0028*** 0.0026 0.0015 0.0033*** 0.0011** 0.0024*** 
 (0.6229) (0.0000) (0.0000) (0.1508) (0.4452) (0.0016) (0.0421) (0.0000) 

    
   0.0294 -0.1438** -0.1329** -0.0839 0.3163   
  (0.8370) (0.0189) (0.0464) (0.3571) (0.3092)   

     0.4218   0.5501 0.5556  0.4002 0.1157* 
 (0.7115)   (0.1908) (0.4240)  (0.1119) (0.0879) 

         -0.0001 -0.0013 -0.0006 -0.0011 -0.0037 -0.0049 0.0007 0.0014 
 (0.9875) (0.1456) (0.8024) (0.7779) (0.2344) (0.5729) (0.1227) (0.5408) 

        0.0013 0.0001 0.0008 0.0040 0.0034 0.0033 0.0055** 0.0084** 
 (0.6742) (0.8807) (0.6683) (0.4250) (0.3373) (0.6515) (0.0395) (0.0370) 

Q2-Stat 0.0107 0.0001 0.0046 2.7739* 0.9676 0.0121 0.2239 0.0322 
 (0.918) (0.991) (0.946) (0.096) (0.325) (0.912) (0.636) (0.858) 

***,**,* หมายถึงมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามล าดับ โดยตัวเลขในวงเล็บมีคือค่า P-value ทั้งนี้ในการประมาณค่าใช้แบบจ าลอง GARCH (1,1) 
แต่ค่า Lag ในแต่ละแบบจ าลองอาจมีการเปลี่ยนแปลงหลังจากพิจารณาจากผลการประมาณค่า ในขณะที่ Rk และ hk คือ ผลตอบแทน และค่าความแปรปรวน
แบบมีเง่ือนไขหรือความผันผวนของหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรม k AGRO คือหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและและอุตสาหกรรมอาหาร COMSUMP คือ
หลักทรัพย์กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค FINCIAL คือหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจการเงิน INDUS คือหลักทรัพย์กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม PROPCON คือหลักทรัพย์กลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง RESOURC คือหลักทรัพย์กลุ่มทรัพยากร SERVICE คือหลักทรัพย์กลุ่มบริการ TECH คือหลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยี GEPU คือดัชนี
ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก VIX คือดัชนีความผันผวน OIL คือผลตอบแทนราคาน้ ามัน GOLD ผลตอบแทนราคาทองค า และ SIR_ST คือผลต่าง
ของอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นของประเทศไทยและสหรัฐอเมริกา 
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ตารางที่ 4.7 ผลการวิเคราะห์ผลของตัวแปรที่สะท้อนความเสี่ยงจากต่างประเทศ ที่มีต่อผลตอบแทน 
และความเสี่ยงโดยรวมของหลักทรัพย์แยกเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรม (มกราคม ปี 2553 - กรกฎาคม 
ปี 2561) 
 

ตัวแปร AGRO CONSUMP FINCIAL INDUS PROPCON RESOURC SERVICE TECH 

Panel A: Rt of GARCH model 

Intercept 0.0082* 0.0003 0.0093* 0.0062 0.0044 0.0043 0.0095** 0.0070 
 (0.0959) (0.9413) (0.0786) (0.2711) (0.2811) (0.3993) (0.0207) (0.2507) 

      0.1006 0.2091 0.0657 0.0342 0.1628* -0.1394* 0.3519*** -0.0897 
 (0.3202) (0.1087) (0.5271) (0.5536) (0.0578) (0.0580) (0.0002) (0.4398) 

         0.0194 -0.0193 0.0031 0.0148 0.0097 -0.0209 0.0113** 0.0336*** 
 (0.4286) (0.3484) (0.9107) (0.5645) (0.6492) (0.2621) (0.0212) (0.0000) 

        -0.0513*** -0.0603*** -0.0821*** -0.0265 -0.0550*** -0.0710*** -0.0407** -0.0399 
 (0.0000) (0.0001) (0.0056) (0.4559) (0.0012) (0.0007) (0.0246) (0.1299) 

         0.0395 0.0338 0.0797* -0.1041** 0.0031 -0.0338 0.0030 0.0580 
 (0.2832) (0.2710) (0.0846) (0.0126) (0.9301) (0.5006) (0.9290) (0.2158) 

     0.1435** -0.0243 -0.0595 0.3132*** 0.1282*** 0.2365*** 0.0478 0.0349 
 (0.0359) (0.6298) (0.3895) (0.0008) (0.0016) (0.0002) (0.3826) (0.6406) 

      0.2087** 0.1152 0.0961*** 0.4780*** 0.3528*** 0.3578*** 0.2733*** 0.1795 
 (0.0238) (0.1977) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0002) (0.1282) 

R-squared 0.1896 0.0911 0.1291 0.2695 0.2475 0.3525 0.1590 0.0829 
Q-Stat 0.1032 0.2260 0.0814 0.0119 1.1603 0.8255 0.0283 1.7014 

 (0.748) (0.635) (0.775) (0.913) (0.281) (0.364) (0.866) (0.192) 

Panel B: ht of GARCH model 

Intercept 0.0017*** 0.0005** 0.0013 0.0018*** 0.0013*** 0.0015*** 0.0013*** 0.0030*** 
 (0.0000) (0.0228) (0.2287) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0068) 

    
  0.1242 0.2516 -0.1456  0.3003*  0.1669 0.3189* 
 (0.4475) (0.1858) (0.2866)  (0.0713)  (0.1808) (0.0789) 

      0.4330** 0.5586 0.4278***  0.1372  -0.2002 
  (0.0453) (0.1795) (0.0000)  (0.2968)  (0.2501) 

         -0.0021 -0.0009 -0.0003 0.0066*** -0.0008 0.0027* 0.0003 0.0014 
 (0.2461) (0.1267) (0.8957) (0.0000) (0.1064) (0.0559) (0.8074) (0.4961) 

        0.0016* 0.0022** 0.0028 0.0037*** 0.0032*** 0.0018* 0.0030*** 0.0044*** 
 (0.0932) (0.0124) (0.2724) (0.0078) (0.0000) (0.0628) (0.0009) (0.0021) 

Q2-Stat 0.0341 0.2406 1.7794 1.6784 0.0634 0.1263 1.9215 0.0551 
 (0.853) (0.624) (0.182) (0.195) (0.801) (0.722) (0.166) (0.814) 
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***,**,* หมายถึงมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามล าดับ โดยตัวเลขในวงเล็บมีคือค่า P-value ทั้งนี้ในการประมาณค่าใช้แบบจ าลอง GARCH (1,1) 
แต่ค่า Lag ในแต่ละแบบจ าลองอาจมีการเปลี่ยนแปลงหลังจากพิจารณาจากผลการประมาณค่า ในขณะที่ Rk และ hk คือ ผลตอบแทน และค่าความแปรปรวน
แบบมีเง่ือนไขหรือความผันผวนของหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรม k AGRO คือหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและและอุตสาหกรรมอาหาร COMSUMP คือ
หลักทรัพย์กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค FINCIAL คือหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจการเงิน INDUS คือหลักทรัพย์กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม PROPCON คือหลักทรัพย์กลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง RESOURC คือหลักทรัพย์กลุ่มทรัพยากร SERVICE คือหลักทรัพย์กลุ่มบริการ TECH คือหลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยี GEPU คือดัชนี
ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก VIX คือดัชนีความผันผวน OIL คือผลตอบแทนราคาน้ ามัน GOLD ผลตอบแทนราคาทองค า และ SIR_ST คือผลต่าง
ของอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นของประเทศไทยและสหรัฐอเมริกา 

 
ถึงแม้ว่าความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลกจะมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับผลตอบแทน

หลักทรัพย์โดยรวมในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ใช้ตัวแทนเป็นดัชนีราคา SET 50 ซึ่งค านวณ
จากหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตลาดและสภาพคล่องในการซื้อขายสูง 50 ตัว ในช่วงหลังปี 2553 แต่ถ้าหาก
แยกพิจารณาความสัมพันธ์ อาจพบว่าความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลกมีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนหลักทรัพย์รายกลุ่มอุตสาหกรรมที่ค านวณจากราคาหลักทรัพย์ทุกตัวในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยโดยแยกเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง เนื่องจากมีสภาพคล่องของการซื้อขายไม่
เท่ากับดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET 50 รวมทั้งแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมมีความเชื่อมโยงกับต่างประเทศ
ทั้งทางด้านการค้าและการลงทุนในลักษณะ และขนาดที่แตกต่างกันแต่จากผลการวิเคราะห์ตาม
ตารางที่ 4.7 พบว่าในช่วงหลังปี 2553 ดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลกมีความสัมพันธ์
ในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ใน 2 กลุ่มอุตสาหกรรมเท่านั้น โดยมี
ความสัมพันธ์ในเชิงลบกับผลตอบแทนหลักทรัพย์กลุ่มบริการมากที่สุด รองลงมาคือกลุ่มเทคโนโลยี 
ขณะที่ในช่วงก่อนปี 2553 จากผลการวิเคราะห์ตามตารางที่ 4.6 พบว่าดัชนีดังกล่าวมีความสัมพันธ์ใน
เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กล่าวคือถ้าดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลกมีอัตราการเปลี่ยนแปลง
เพ่ิมขึ้นจะท าให้ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมลดลง ซึ่งลดลงในขนาดที่แตกต่างกัน 
โดยผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มทรัพยากรลดลงมากที่สุด รองลงมาคือกลุ่มเทคโนโลยี และกลุ่ม
สินค้าอุตสาหกรรมตามล าดับ ซึ่งผลการศึกษาไม่สอดคล้องกับการผลของตัวแปรที่สะท้อนความเสี่ยง
จากต่างประเทศที่ส าคัญอีกตัวแปรหนึ่งอย่างดัชนี VIX ที่พบว่ามีความสัมพันธ์ในเชิงลบอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติกับผลตอบแทนหลักทรัพย์เกือบทุกกลุ่มอุตสาหกรรมทั้งในช่วงก่อนและหลังปี 
2553 โดยในช่วงก่อนปี 2553 ดัชนี VIX มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ในทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรมยกเว้นกลุ่มเทคโนโลยี โดยมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลตอบแทนหลักทรัพย์กลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรมมากที่สุด รองลงมาคือกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และกลุ่มธุรกิจการเงิน 
ตามล าดับ และในช่วงหลังปี 2553 ดัชนี VIX มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ในทุก
กลุ่มอุตสาหกรรมยกเว้นกลุ่มเทคโนโลยี และสินค้าอุตสาหกรรม โดยมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
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ผลตอบแทนหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจการเงินมากที่สุด รองลงมาคือกลุ่มทรัพยากร และกลุ่มสินค้าอุปโภค
บริโภค ตามล าดับ 

นอกจากนี้พบว่าผลตอบแทนราคาน้ ามันที่มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
ต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์กลุ่มทรัพยากรในช่วงก่อนปี 2553 และมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์เพ่ิมขึ้นมาเป็น 3 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 
กลุ่มทรัพยากร และกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างในช่วงหลังปี 2553 ทั้งนี้จากผลการศึกษาพบว่า
ผลตอบแทนหลักทรัพย์กลุ่มทรัพยากรมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนราคาน้ ามันในขนาดที่ค่อนข้างสูง
ตลอดช่วงเวลาที่ท าการศึกษา เป็นผลมาจากผลตอบแทนกลุ่มทรัพยากรมีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนราคาน้ ามันในขนาดที่ค่อนข้างสูงจากพ้ืนฐานของรายได้ซึ่งส่วนใหญ่มาจากธุรกิจน้ ามัน 
และก๊าซธรรมชาติ ในขณะที่พบว่าผลตอบแทนราคาทองค ามีความสัมพันธ์ในเชิงบวกต่อผลตอบแทน
หลักทรัพย์ทุกกลุ่มอุตสาหกรรมในช่วงก่อนปี 2553 โดยมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกต่อผลตอบแทน
หลักทรัพย์กลุ่มทรัพยากรมากท่ีสุด รองลงมาคือกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม และกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง ตามล าดับ และมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 
ยกเว้นกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค และกลุ่มเทคโนโลยีในช่วงหลังปี 2553 โดยมีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนหลักทรัพย์กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมมากที่สุด รองลงมาคือกลุ่มทรัพยากร และกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ตามล าดับ ในขณะเดียวกันพบว่า ตัวแปรควบคุม ได้แก่ ผลต่างของ
อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นของประเทศไทยและสหรัฐอเมริกามีความสัมพันธ์เชิงลบต่อ
ผลตอบแทนหลักทรัพย์กลุ่มทรัพยากรในช่วงก่อนปี 2553 ขณะที่ในช่วงหลังปี 2553 มีความสัมพันธ์
เชิงลบต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม และมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อผลตอบแทน
หลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจการเงิน 

เมื่อวิเคราะห์ผลที่มีต่อความผันผวนซึ่งเป็นตัวแทนของความเสี่ยงโดยรวมของการลงทุนใน
หลักทรัพย์ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมพบว่า ในช่วงก่อนปี 2553 ดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบาย
เศรษฐกิจโลกแสดงความสัมพันธ์ที่มีต่อความผันผวนของการลงทุนในหลักทรัพย์ในแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรมแตกต่างจากความสัมพันธ์ที่มีต่อผลตอบแทนเป็นอย่างมาก โดยพบว่าไม่มีความสัมพันธ์
กับความผันผวนของการลงทุนในหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมใดเลย แต่ในช่วงหลังปี 2553 พบว่า
ดัชนีดังกล่าวมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับความผันผวนของการลงทุนใน
หลักทรัพย์ 2 กลุ่มอุตสาหกรรม โดยมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อความผันผวนของการลงทุนใน
หลักทรัพย์กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมมากที่สุด รองลงมาคือกลุ่มทรัพยากร ในเดียวกันพบว่าดัชนี VIX 
แสดงความสัมพันธ์เชิงบวกกับความผัวผวนของการลงทุนในหลักทรัพย์เพียง 2 กลุ่มอุตสาหกรรม
เท่านั้นในช่วงก่อนปี 2553 โดยมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความผันผวนของการลงทุนในหลักทรัพย์
กลุ่มบริการมากที่สุด รองลงมาคือกลุ่มเทคโนโลยี ขณะที่ในช่วงหลังปี 2553 ดัชนี VIX มีความสัมพันธ์
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ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติต่อความผันผวนของการลงทุนในหลักทรัพย์ในทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม ยกเว้นกลุ่มธุรกิจการเงิน โดยมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์กลุ่ม
เทคโนโลยีมากที่สุด รองลงมาคือกลุ่มเทคโนโลยีมากที่สุด รองลงมาคือกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม และ
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ตามล าดับ 

ผลการศึกษาที่กล่าวมาข้างต้นแสดงให้เห็นว่าในช่วงก่อนปี 2553 ที่ดัชนีความไม่แน่นอนของ
นโยบายเศรษฐกิจโลกและดัชนี VIX มีความสัมพันธ์ร่วมกันสูง ดัชนีทั้ง 2 แสดงความสัมพันธ์ที่มีต่อ
การลงทุนค่อนข้างคล้ายคลึงกัน กล่าวคือแสดงความสัมพันธ์ที่มีต่อการลงทุนโดยเฉพาะในแง่ของ
ผลตอบแทนชัดเจนที่สุด ขณะที่หลังปี 2553 ที่พบว่ามีการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างทางเศรษฐกิจ
และการเงินโลกโดยเริ่มต้นหลังจากการท านโยบายการเงินแบบผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE : 
Quantitative Easing) ของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา ซึ่งเป็นผลท าให้ดัชนีทั้ง 2 มีความสัมพันธ์
ร่วมกันลดลงเป็นอย่างมาก ดัชนี VIX สามารถสะท้อนความเสี่ยงจากต่างประเทศที่มีต่อผลตอบแทน
และความผันผวนของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทยได้ดีกว่าดัชนีความไม่แน่นอนของ
นโยบายเศรษฐกิจโลก  

นอกจากนี้จะเห็นได้ว่าตลอดช่วงระยะเวลาที่ท าการศึกษา หลักทรัพย์กลุ่มที่ได้รับผลกระทบ
จากความเสี่ยงจากต่างประเทศทั้งจากความไม่แน่นอนของนโยบายของเศรษฐกิจ และจากความกลัว
ของนักลงทุนเป็นอย่างมาก ได้แก่ กลุ่มทรัพยากร กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มบริการ 
และกลุ่มธุรกิจการเงิน ทั้งนี้เป็นผลมาจากการที่อุตสาหกรรมเหล่านั้นมีการด าเนินธุรกิจเชื่อมโยงกับ
ต่างประเทศมาก ทั้งในด้านการพ่ึงพาการส่งออก (สินค้าอุตสาหกรรม) และนักท่องเที่ยวจาก
ต่างประเทศ (บริการ ซึ่งมีองค์ประกอบหลักมาจากหลักทรัพย์กลุ่มโรงแรม) หรือเกี่ยวข้องการพ่ึงพา
เงินลงทุนหรือมีหุ้นส่วนทางธุรกิจจากต่างประเทศเป็นจ านวนมาก เช่น ในกลุ่มเทคโนโลยี ซึ่งเป็น
ผู้ประกอบการธุรกิจโทรคมนาคม หรือในกลุ่มธุรกิจการเงิน ซึ่งเกี่ยวข้องกับเงินทุนจากต่างประเทศ 
ท าให้ความเสี่ยงจากต่างประเทศทั้งในด้านการเงินและนโยบายเศรษฐกิจ ส่งผลต่อความผันผวนของ
กลุ่มอุตสาหกรรมเหล่านี้ชัดกว่าในกลุ่มอ่ืนๆ 

ดังนั้นผู้ที่ลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมดังกล่าวข้างต้นควรมีการพิจารณาตัวแปรที่สะท้อนความ
เสี่ยงจากต่างประเทศโดยเฉพาะดัชนี VIX เพ่ือเป็นตัวชี้วัดในการประเมินความเสี่ยงการลงทุน และ
ปรับพอร์ตของการลงทุนให้เหมาะกับแต่ละช่วงเวลา เช่น ในช่วงที่ดัชนีที่สะท้อนความเสี่ยงมีระดับสูง
ขึ้นควรลดการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยง เช่นในตลาดหลักทรัพย์โดยรวม และในกลุ่มอุตสาหกรรมที่มี
ความเสี่ยงสูงตามที่กล่าวถึงข้างต้น และควรกระจายการลงทุนไปในหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมที่มี
การเชื่อมโยงกับต่างประเทศน้อยกว่า หรือลงทุนในสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ ากว่า เช่น พันธบัตร
รัฐบาล เป็นต้น 
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4.3 การศึกษาผลกระทบของความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจที่มีต่อความเสี่ยง
ที่เป็นระบบของหลักทรัพย์ 

การวิเคราะห์ผลของความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก  และตัวแปรอ่ืนๆที่สะท้อน
ความเสี่ยงจากต่างประเทศ ที่มีต่อค่าเบต้าหรือค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบของการลงทุนในหลักทรัพย์
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยรวม และแยกเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรม ได้ท าการวิเคราะห์
โดยใช้แบบจ าลองสมการถดถอยเชิงเส้นตรงหลายตัวแปร (Multiple Regression) ตามการศึกษาของ 
Yu et al. (2017) พบว่าความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจรวมไปถึงตัวแปรที่สะท้อนความเสี่ยง
จากต่างประเทศอ่ืนๆ ได้แก่ ดัชนี VIX ผลตอบแทนราคาทองค า และผลตอบแทนราคาน้ ามันไม่ได้
ส่งผลให้ความเสี่ยงที่เป็นระบบของหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมกลุ่มใดกลุ่มหนึ่งแตกต่างจากความ
เสี่ยงโดยรวมของตลาดอย่างมีนัยยะ ทั้งในช่วงก่อนและหลังปี 2553 ซ่ึงจากการพิจารณาพบว่าตัวแปร
ที่สะท้อนความเสี่ยงจากต่างประเทศที่ท าการศึกษาส่งผลต่อความเสี่ยงที่เป็นระบบของหลักทรัพย์
กลุ่มอุตสาหกรรมในช่วงก่อนปี 2553 มากว่าหลังปี 2553 เล็กน้อย  

จากผลการวิเคราะห์ตามตารางที่ 4.8 พบว่าในช่วงก่อนปี 2553 ความไม่แน่นอนของนโยบาย
เศรษฐกิจโลกส่งผลมากที่สุดในการท าให้หลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรม 3 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค และกลุ่มบริการ มีความเสี่ยงที่เป็นระบบ
ลดลงเมื่อเทียบกับความเสี่ยงโดยรวมของตลาด ทั้งนี้พบว่ามีขนาดความสัมพันธ์กับความเสี่ยงที่ไม่เป็น
ระบบของหลักทรัพย์กกลุ่มกลุ่มบริการมากที่สุด รองลงมาคือกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค และกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ตามล าดับ ในขณะเดียวกันเมื่อวิเคราะห์ผลของตัวแปร
ภายนอกอ่ืนๆ พบว่าดัชนี VIX มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับความเสี่ยงที่เป็น
ระบบของหลักทรัพย์เพียง 2 กลุ่มอุตสาหกรรม โดยถ้าหากดัชนี VIX มีอัตราการเปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้น
จะท าให้ความเสี่ยงที่เป็นระบบของหลักทรัพย์กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคเพ่ิมขึ้นเมื่อเทียบกับความเสี่ยง
โดยรวมของตลาดมากที่สุด รองลงมาคือกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ขณะที่
ราคาน้ ามันในรูปผลตอบแทนมีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับความเสี่ยงที่เป็นระบบ
ของหลักทรัพย์กลุ่มบริการ หรือกล่าวคือถ้าผลตอบแทนราคาน้ ามันเพ่ิมขึ้นจะท าให้ความเสี่ยงที่เป็น
ระบบของหลักทรัพย์กลุ่มบริการลดลงเมื่อเทียบกับความเสี่ยงของตลาดโดยรวม และพบว่า
ผลตอบแทนราคาทองค ามีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับความเสี่ยงที่เป็นระบบ
ของหลักทรัพย์ใน 2 กลุ่มอุตสาหกรรม โดยถ้าหากผลตอบแทนราคาทองค าเพ่ิมขึ้นจะท าให้ความเสี่ยง
ที่เป็นระบบของหลักทรัพย์กลุ่มกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารเพ่ิมขึ้นเมื่อเทียบกับ
ความเสี่ยงโดยรวมของตลาดมากที่สุด รองลงมาคือกลุ่มบริการ ทั้งนี้เมื่อวิเคราะห์ในช่วงหลังปี 2553 
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ตามตารางท่ี 4.9 พบว่ามีเพียงผลตอบแทนราคาทองค าที่มีความสัมพันธ์กับความเสี่ยงที่เป็นระบบของ
หลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรม โดยพบว่ามีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับความเสี่ยงที่เป็นระบบของ
หลักทรัพยก์ลุ่มธุรกิจการเงินเพียงกลุ่มอุตสาหกรรม หรือกล่าวได้ว่าหลังปี 2553 ถ้าหากผลตอบแทน
ราคาทองค าเพ่ิมข้ึนจะท าให้ความเสี่ยงที่เป็นระบบของหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจการเงินลดลงเมื่อเทียบกับ
ความเสี่ยงโดยรวมของตลาด 
 
ตารางที่ 4.8 ผลการวิเคราะห์ผลของตัวแปรที่สะท้อนความเสี่ยงจากต่างประเทศ ที่มีต่อความเสี่ยงที่
เป็นระบบของหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรม (มกราคม ปี 2547 - ธันวาคม ปี 2552) 
 

ตัวแปร AGRO CONSUMP FINCIAL INDUS PROPCON RESOURC SERVICE  TECH 

    of multiple regression model 

Intercept 0.1482*** 0.0683*** 0.3195*** 0.0945*** 0.2231** 0.5610*** 0.2779*** -0.0124 
 (0.0063) (0.0018) (0.0000) (0.0083) (0.0167) (0.0016) (0.0000) (0.2925) 

      0.7455*** 0.7271*** 0.6572*** 0.9053*** 0.7740*** 0.4929*** 0.5930*** -0.0815 
 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0018) (0.0000) (0.5281) 

         -0.1536*** -0.1616*** -0.0748 -0.0806 -0.1369 0.0425 -0.1617** -0.0710 
 (0.0043) (0.0001) (0.4089) (0.2729) (0.1343) (0.5272) (0.0432) (0.2934) 

        0.0850*** 0.1373*** 0.0289 -0.0580 -0.0468 0.0486 0.0107 0.0191 
 (0.0082) (0.0008) (0.6399) (0.2521) (0.6733) (0.4393) (0.9020) (0.7704) 

     -0.0194 -0.0143 0.1608 -0.1625 -0.0515 0.1641 -0.3827** 0.0865 
 (0.8056) (0.8102) (0.2139) (0.1376) (0.6418) (0.1232) (0.0133) (0.4406) 

      0.3123* -0.0267 0.1362 -0.1749 0.0493 -0.1095 0.3226* 0.2181 
 (0.0831) (0.8597) (0.5910) (0.4921) (0.8344) (0.5185) (0.0775) (0.3072) 

R-squared 0.6204 0.5929 0.4973 0.9245 0.6276 0.2752 0.5133 0.0437 
Q-Stat 0.2087 1.5308 0.0250 0.7998 1.9698 0.0284 0.0917 0.3827 

 (0.648) (0.216) (0.874) (0.371) (0.160) (0.866) (0.762) (0.536) 
Q2-Stat 2.4568 0.0443 1.7586 1.3437 0.0999 0.0062 0.4544 0.0050 

 (0.117) (0.833) (0.185) (0.246) (0.752) (0.937) (0.500) (0.944) 
***,**,* หมายถึงมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามล าดับ โดยตัวเลขในวงเล็บมีคือค่า P-value ในขณะที่     คือ ค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบของ
หลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรม k AGRO คือหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและและอุตสาหกรรมอาหาร COMSUMP คือหลักทรัพย์กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 
FINCIAL คือหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจการเงิน INDUS คือหลักทรัพย์กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม PROPCON คือหลักทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง RESOURC 
คือหลักทรัพย์กลุ่มทรัพยากร SERVICE คือหลักทรัพย์กลุ่มบริการ TECH คือหลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยี GEPU คือดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก 
VIX คือดัชนีความผันผวน OIL คือผลตอบแทนราคาน้ ามัน GOLD ผลตอบแทนราคาทองค า  
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ตารางที่ 4.9 ผลการวิเคราะห์ผลของตัวแปรที่สะท้อนความเสี่ยงจากต่างประเทศ ที่มีต่อความเสี่ยงที่
เป็นระบบของหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรม (มกราคม ปี 2553 - กรกฎาคม ปี 2561) 
 

ตัวแปร AGRO CONSUMP FINCIAL INDUS PROPCON RESOURC SERVICE  TECH 

    of multiple regression model 

Intercept 0.2146*** 0.1217*** 0.3589*** 0.2194*** 0.1086*** 0.1069** 0.1709*** 0.0023 
 (0.0000) (0.0000) (0.0002) (0.0007) (0.0058) (0.0326) (0.0006) (0.8358) 

      0.6960*** 0.7641*** 0.6438*** 0.8114*** 0.8809*** 0.9017*** 0.7977*** 0.0350 
 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.7446) 

         0.0264 0.0063 -0.0269 -0.0600 -0.0033 0.0095 -0.0112 0.0105 
 (0.5066) (0.8840) (0.4719) (0.1702) (0.9361) (0.8060) (0.8173) (0.8521) 

        0.0124 0.0816 0.0262 -0.0651 -0.0717 0.0357 -0.0385 -0.0132 
 (0.8339) (0.1001) (0.5778) (0.3061) (0.3122) (0.4680) (0.5024) (0.8052) 

     0.0062 0.2196 0.0624 -0.1113 0.1767 -0.0697 0.0850 -0.0152 
 (0.9461) (0.3995) (0.5718) (0.5236) (0.1854) (0.7134) (0.6249) (0.9205) 

      0.1927 -0.1029 -0.3057** 0.3454 0.0402 0.1089 0.6167 -0.2792 
 (0.1378) (0.7166) (0.0274) (0.2258) (0.9026) (0.5858) (0.1714) (0.2154) 

R-squared 0.4921 0.5839 0.4207 0.6565 0.7742 0.8154 0.6018 0.0176 
Q-Stat 1.0398 0.2233 0.2534 0.1528 0.8142 0.7255 0.3750 0.0138 

 (0.308) (0.637) (0.615) (0.696) (0.367) (0.394) (0.54) (0.907) 
Q2-Stat 0.1204 0.1566 0.0809 0.0237 0.2225 0.0056 0.0173 0.0962 

 (0.729) (0.692) (0.776) (0.878) (0.637) (0.940) (0.895) (0.756) 
***,**,* หมายถึงมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามล าดับ โดยตัวเลขในวงเล็บมีคือค่า P-value ในขณะที่     คือ ค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบของ
หลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรม k AGRO คือหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและและอุตสาหกรรมอาหาร COMSUMP คือหลักทรัพย์กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 
FINCIAL คือหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจการเงิน INDUS คือหลักทรัพย์กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม PROPCON คือหลักทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง RESOURC 
คือหลักทรัพย์กลุ่มทรัพยากร SERVICE คือหลักทรัพย์กลุ่มบริการ TECH คือหลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยี GEPU คือดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก 
VIX คือดัชนีความผันผวน OIL คือผลตอบแทนราคาน้ ามัน GOLD ผลตอบแทนราคาทองค า 



 บทที ่5
 

บทสรุป 

5.1 สรุปผลการศึกษา  

 ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจของโลกถือเป็นปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคจาก
ต่างประเทศหนึ่งที่สามารถส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย ซึ่งในการศึกษานี้ได้สนใจ
ศึกษาผลกระทบที่มีต่อการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของตลาด
การเงินและระบบเศรษฐกิจ โดยความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลกที่ใช้ในการศึกษาจะใช้ดัชนี
ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจของโลก (Global Economic Policy Uncertainty Index: 
GEPU Index) ที่ถูกคิดค้นโดย Baker et al. (2016) ซึ่งเป็นดัชนีที่ค านวณมาจากค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก
ของดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจของประเทศต่างๆทั่วโลกจ านวน 20 ประเทศ โดยดัชนี
ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจของแต่ละประเทศถูกค านวณจากการสร้างค าเพ่ือเป็นตัวแทน 
(proxy) ที่สะท้อนถึงความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจจากข่าวหนังสือพิมพ์ นอกจากนี้ยังมี
การศึกษาร่วมกับตัวแปรที่สามารถสะท้อนความเสี่ยงจากต่างประเทศอ่ืนๆ ได้แก่ ดัชนีความผันผวน 
หรือดัชนี VIX (CBOE Volatility Index : VIX) ซึ่งเป็นดัชนีที่สะท้อนความกลัวของนักลงทุน ที่
สามารถบอกนัยยะของความผันผวนของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกา และแนวโน้ม
การส่งผ่านความเสี่ยงเหล่านั้นไปสู่ตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ รวมไปถึงประเทศไทย และ
ผลตอบแทนราคาทองค าและราคาน้ ามัน เนื่องจากราคาสินค้าดังกล่าวมักเปลี่ยนแปลงมาจากปัญหา
ทางด้านเศรษฐกิจและการเมืองที่อาจส่งผลกระทบต่อตลาดการเงินของประเทศไทย  

ในการศึกษาวิจัย ได้ท าการศึกษาผลที่มีต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ และความเสี่ยงโดยรวมที่
วัดได้จากความผันผวนด้วยแบบจ าลอง Autoregressive (AR) และแบบจ าลอง GARCH(p,q) และผล
ที่มีต่อความเสี่ยงที่เป็นระบบที่วัดได้จากค่าเบต้า ด้วยแบบจ าลองสมการถดถอยเชิงเส้นตรงหลายตัว
แปร (Multiple Regression) ของหลักทรัพย์ทั้งตลาดโดยรวมที่อ้างอิงจากดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET 
50 และแยกเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรมโดยใช้ข้อมูลดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรม (SET Industry 
Group Index) ซึ่งในการศึกษาใช้ข้อมูลทุติยภูมิรายเดือนและแบ่งการศึกษาออกเป็น 2 ช่วงคือ (1) 
ช่วงก่อนปี 2553 (มกราคม ปี 2547 – ธันวาคม ปี 2552) และ (2) ช่วงหลังปี 2553 (มกราคม ปี 
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2553 – กรกฎาคม ปี 2561) เพ่ือให้สอดคล้องกับการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างของระบบเศรษฐกิจ
การเงินโลก ที่มีแนวโน้มเปลี่ยนแปลงในช่วงเวลาดังกล่าวหลังจากการใช้นโยบายผ่อนคลายทาง
การเงินเชิงปริมาณ (QE : Quantitative Easing) ของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา  
 ผลการศึกษาพบว่าความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลกมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงก่อนปี 2553 เป็นอย่างมาก โดยมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทน
หลักทรัพย์โดยรวมและในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาด ขณะที่แสดงความสัมพันธ์ลดลงเป็นอย่างมาก
ในช่วงหลังปี 2553 โดยมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลตอบแทนหลักทรัพย์กลุ่มบริการ และกลุ่ม
เทคโนโลยีเพียง 2 กลุ่มอุตสาหกรรมเท่านั้น ในขณะเดียวกับพบว่าทั้งในช่วงก่อนและหลังปี 2553 
ดัชนี VIX มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลตอบแทนหลักทรัพย์โดยรวมของตลาดและในทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรมยกเว้นกลุ่มเทคโนโลยี และยกเว้นกลุ่มบริการในช่วงหลังปี 2553 รวมทั้งพบว่า
ผลตอบแทนราคาน้ ามันมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนหลักทรัพย์กลุ่มทรัพยากรเพียงกลุ่ม
อุตสาหกรรมเดียวในช่วงก่อนปี 2553 แต่หลังจากปี 2553 ผลตอบแทนสินค้าดังกล่าวมีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับผลตอบแทนหลักทรัพย์โดยรวมของตลาด และใน 3 กลุ่มอุตสาหกรรมได้แก่ กลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรม กลุ่มทรัพยากร และกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ขณะที่ผลตอบแทนราคาทองค ามี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนหลักทรัพย์โดยรวมและในหลายกลุ่มอุตสาหกรรมทั้งในช่วงก่อน
และหลังปี 2553 
 ในช่วงก่อนปี 2553 ตัวแปรที่สะท้อนความเสี่ยงจากต่างประเทศ ได้แก่ ดัชนีความไม่แน่นอน
ของนโยบายเศรษฐกิจโลก และดัชนี VIX มีความสัมพันธ์กับความผันผวนของการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยค่อนข้างน้อย โดยความไม่แน่นอนของโนบายเศรษฐกิจโลกไม่มี
ความสัมพันธ์กับความผันผวนของการลงทุนในหลักทรัพย์โดยรวม และในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม และ
ดัชนี VIX มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความผันผวนของการลงทุนในหลักทรัพย์เพียง 2 กลุ่ม
อุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่มบริการ และกลุ่มเทคโนโลยี แต่หลังจากปี 2553 ดัชนีความไม่แน่นอนของ
นโยบายเศรษฐกิจโลกยังคงแสดงความสัมพันธ์ที่มีต่อความผันผวนของการลงทุนในหลักทรัพย์
ค่อนข้างน้อย โดยมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความผันผวนของการลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มบริการ และ
กลุ่มเทคโนโลยีเพียง 2 กลุ่มอุตสาหกรรมเท่านั้น ขณะที่ดัชนี VIX มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความผัน
ผวนของการลงทุนในตลาดโดยรวมและในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้น กลุ่มธุรกิจการเงิน 

 จากผลการศึกษาแสดงให้เห็นถึงการส่งผ่านผลกระทบ (Spillover effect) โดยที่ดัชนีความ
ไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก (GEPU) สามารถอธิบายการส่งผลกระทบต่อการผลตอบแทน
ลงทุนในหลักทรัพย์ของประเทศไทยในช่วงก่อนปี 2553 ได้ดีที่สุด โดยในช่วงเวลาดังกล่าวดัชนีความ
ไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลกมีความสัมพันธ์ร่วมในทิศทางเดียวกับดัชนี VIX ในระดับสูง  แต่
หลังจากปี 2553 ดัชนี VIX สามารถสะท้อนความเสี่ยงจากต่างประเทศที่มีต่อการลงทุนในตลาด
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หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ดีที่สุด ในขณะที่ผลกระทบของดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบาย
เศรษฐกิจโลกมีผลต่อตลาดหลักทรัพย์ไทยน้อยมาก ทั้งนี้ในช่วงเวลาดังกล่าวดัชนีความไม่แน่นอนของ
นโยบายเศรษฐกิจโลก และดัชนี VIX มีความสัมพันธ์ร่วมในระดับที่ลดลงจนความสัมพันธ์ไม่มีนัยยะ
ทางสถิติ  เนื่องจากดัชนี VIX มีแนวโน้มลดลงตามการเปลี่ยนแปลงของตลาดการเงินที่ตอบสนองต่อ
นโยบายผ่อนคลายทางการเงินเชิงปริมาณ ของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (Cho & Rhee, 2013) 
สวนทางกับดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลกที่มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นตามความไม่แน่นอนใน
ด้านเศรษฐกิจและการเมืองที่เพ่ิมขึ้นเรื่อยๆ ทั่วโลก ทั้งนี้สาเหตุที่เมื่อความเสี่ยงจากต่างประเทศที่
สะท้อนผ่านความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก และความกลัวของนักลงทุนจากต่างประเทศ 
(VIX) เพ่ิมขึ้น ท าให้ผลตอบแทนการลงทุนในหลักทรัพย์ลดลง และท าให้ความความผันผวนของการ
ลงทุนในตลาดฯเพ่ิมขึ้น เป็นผลมาจากเมื่อความเสี่ยงดังกล่าวเพ่ิมขึ้น จะท าให้เกิดการลดการลงทุน
ของนักลงทุนในประเทศและต่างประเทศ รวมทั้งอาจท าให้รายได้ของอุตสาหกรรมลดลง จากการ
ส่งออกท่ีลดลงและจ านวนนักท่องเที่ยวที่ลดลง และจากการเพ่ิมขึ้นของอัตราคิดลด (Discount rate) 
ที่เพ่ิมข้ึนตามระดับความเสี่ยง (Brogaard & Detzel, 2012) 

นอกจากนี้เมื่อพิจารณาผลกระทบต่อตลาดหลักทรัพย์ในระดับอุตสาหกรรม ผลการศึกษา
พบว่าหลักทรัพย์ในกลุ่มทรัพยากร เทคโนโลยี สินค้าอุตสาหกรรม บริการ และธุรกิจการเงิน มี
แนวโน้มได้รับผลกระทบจากความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก และความกลัวจากนักลงทุน
ต่างประเทศมากท่ีสุดตามล าดับ ทั้งในด้านผลตอบแทนและความเสี่ยงโดยรวม ทั้งนี้เป็นผลมาจากการ
ที่อุตสาหกรรมเหล่านั้นมีการด าเนินธุรกิจเชื่อมโยงกับต่างประเทศมาก ทั้งในด้านการพึ่งพาการส่งออก 
พ่ีงพารายได้จากนักท่องเที่ยวต่างประเทศ การพ่ึงพาเงินลงทุนห รือมีหุ้นส่วนทางธุรกิจจาก
ต่างประเทศเป็นจ านวนมาก รวมไปถึงในบางอุตสาหกรรม ได้แก่ ทรัพยากร ที่ได้มีการจัดสรรพยากร
บางประเภท เช่น น้ ามัน ที่การก าหนดราคามีแนวโน้มได้รับอิทธิพลจากการเปลี่ยนแปลงทางนโยบาย
เศรษฐกิจโลก และราคาน้ ามันในตลาดโลกมาก ก็เป็นสาเหตุให้อุตสาหกรรมประเภทนี้ได้รับ
ผลกระทบจากความเสี่ยงจากต่างประเทศเป็นอย่างมากเช่นกัน 

ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจรวมไปถึงตัวแปรที่สะท้อนความเสี่ยงจากต่างประเทศ
อ่ืนๆ ไม่ได้ส่งผลให้ความเสี่ยงที่เป็นระบบของหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมกลุ่มใดกลุ่มหนึ่งแตกต่าง
จากความเสี่ยงโดยรวมของตลาดอย่างมีนัยยะตลอดช่วงเวลาที่ท าการศึกษา โดยเมื่อพิจารณาพบว่า
ตัวแปรที่สะท้อนความเสี่ยงจากต่างประเทศที่ท าการศึกษาส่งผลต่อความเสี่ยงที่เป็นระบบของ
หลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมในช่วงก่อนปี 2553 มากว่าหลังปี 2553 เล็กน้อย โดยพบว่าในช่วงก่อนปี 
2553 ดัชนีความไม่แน่นอนไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลกมีผลมากที่สุดในแง่ที่ท าให้หลักทรัพย์ 
3 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่มบริการ กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค และกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร มีความเสี่ยงที่เป็นระบบลดลงเมื่อเทียบกับความเสี่ยงของตลาดโดยรวม ขณะที่
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ดัชนี VIX และผลตอบแทนราคาทองค าท าให้ความเสี่ยงที่เป็นระบบของหลักทรัพย์เพ่ิมขึ้นเมื่อเทียบ
กับความเสี่ยงโดยรวมของตลาดเพียง 2 กลุ่มอุตสาหกรรม โดยดัชนี VIX ท าให้ความเสี่ยงความเสี่ยงที่
เป็นระบบของหลักทรัพย์กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค และกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหารเพ่ิมข้ึน แต่ผลตอบแทนราคาทองค าท าให้ความเสี่ยงความเสี่ยงที่เป็นระบบของหลักทรัพย์กลุ่ม
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มบริการเพ่ิมขึ้น และผลตอบแทนราคา
น้ ามันท าให้ความเสี่ยงที่เป็นระบบของหลักทรัพย์กลุ่มบริการลดลงเมื่อเทียบกับความเสี่ยงโดยรวมของ
ตลาดเพียงกลุ่มอุตสาหกรรมเดียว ขณะที่หลังปี 2553 มีเพียงผลตอบแทนราคาทองค าตัวแปรเดียวที่
ส่งผลต่อความเสี่ยงที่เป็นระบบของหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรม โดยท าให้ความเสี่ยงที่เป็นระบบของ
หลักทรัพย์กลุ่มกลุ่มธุรกิจการเงินลดลงเมื่อเทียบกับความเสี่ยงโดยรวมของตลาด ซึ่งแสดงให้เห็นว่า
ปัจจัยเสี่ยงจากต่างประเทศส่งผลกระทบต่อความเสี่ยงโดยรวมของการลงทุนในหลักทรัพย์แต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรม แต่ไม่ได้ท าให้หลักทรัพย์กลุ่มใดมีความเสี่ยงแตกต่างจากตลาดโดยรวมอย่างชัดเจน 

 

5.2 ข้อเสนอแนะ 

จากผลการศึกษาที่แสดงให้เห็นว่าความเสี่ยงจากต่างประเทศส่งผลกระทบต่อการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้งหลักทรัพย์โดยรวม และในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ดังนั้นนักลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย์ควรพิจารณาความเสี่ยงผ่านตัวแปรที่สะท้อนความเสี่ยงต่างๆ ในการวิเคราะห์การ
ส่งผ่านความเสี่ยง (Spillover effect) จากตลาดโลกมายังตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือใช้
เป็นแนวทางในการคาดการณ์ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับในอนาคต และน าไปวางกลยุทธ์การลงทุน
และการบริหารความเสี่ยงในพอร์ตการลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ โดยในช่วงที่ความเสี่ยงจาก
ต่างประเทศเพ่ิมข้ึนนักลงทุนควรลดการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยง เช่น หลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมที่
มีความเสี่ยงสูงตามที่กล่าวถึงในผลการศึกษา และมีการกระจายการลงทุนไปลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่ม
อุตสาหกรรมที่มีขนาดการเชื่อมโยงกับต่างประเทศ หรือมีแนวโน้มจะได้รับผลกระทบจากความเสี่ยงที่
เกิดข้ึนในต่างประเทศน้อยกว่า หรือลงทุนในสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ ากว่า เช่น พันธบัตรรัฐบาล เป็น
ต้น นอกจากนี้ภาคธุรกิจที่มีการระดมทุนผ่านการออกหลักทรัพย์ก็ควรพิจารณาตัวแปรที่สะท้อนความ
เสี่ยงจากต่างประเทศเช่นกัน เพ่ือเป็นแนวทางในการด าเนินธุรกิจเพ่ือรับมือกับความเสี่ยงจาก
ต่างประเทศท่ีอาจส่งผลกระทบต่อผลประกอบการ ราคาหลักทรัพย์ และผลตอบแทนหลักทรัพย์ในรูป
เงินปันผล ทั้งนี้ควรพิจารณาตัวแปรดัชนีความกลัว (VIX) เป็นส าคัญ ส่วนดัชนีความไม่แน่นอนของ
นโยบายเศรษฐกิจโลกจะมีบทบาทเสริมในการอธิบายการส่งผ่านผลกระทบจากต่างประเทศใน
ช่วงเวลาที่ดัชนีดังกล่าวโลกมีการเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกันกับดัชนี VIX 
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หน่วยงานภาครัฐที่เกี่ยวข้อง ได้แก่ ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ก็ควรพิจารณาตัวแปรที่สะท้อนความเสี่ยง
จากต่างประเทศดังที่กล่าวมาข้างต้นด้วยเช่นกัน โดยในช่วงที่ตัวแปรดังกล่าวเพ่ิมสูงขึ้น ถือเป็น
สัญญาณว่ามีความเสี่ยงเกิดข้ึนและอาจมีการส่งผ่านผลกระทบมายังตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ดังนั้นควรมีการดูแลเงินลงทุนที่ไหลเข้าออกจากต่างประเทศไม่ให้มีความผันผวนมากเกินไป รวมทั้ง
ควรมีการวางมาตรการในการดูแลกลุ่มอุตสาหกรรมที่อาจได้รับผลกระทบจากความเสี่ยงจาก
ต่างประเทศ นอกจากนี้ธนาคารแห่งประเทศไทย และกระทรวงการคลังก็ควรพิจารณาตัวแปรที่
สะท้อนความเสี่ยงจากต่างประเทศเช่นกัน เพ่ือใช้ในการวางแผนนโยบายในการรักษาเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจและการเงิน เช่น การก าหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย การดูแลอัตราแลกเปลี่ยน เพ่ือท าให้
ระบบเศรษฐกิจโดยรวมมีเสถียรภาพ และน าไปสู่บรรยากาศการลงทุนที่ดีในตลาดหลักทรัพย์ 

การศึกษาในครั้งนีม้ีข้อจ ากัดคือใช้ข้อมูลดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก ซึ่งถือ
เป็นตัวแปรที่สะท้อนความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจจากต่างประเทศในภาพรวม แต่ในความ
เป็นจริงประเทศไทยมีความสัมพันธ์ทางเศรษฐกิจกับแต่ละประเทศในขนาดที่แตกต่างกัน ดังนั้นใน
การศึกษาครั้งต่อไปหากพิจารณาความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจแยกเป็นรายประเทศ อาจ
แสดงผลกระทบที่มีต่อการลงทุนได้อย่างชัดเจนมากขึ้นรวมถึงควรมีการพิจารณาสร้างดัชนีความไม่
แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจในประเทศไทย เพื่อแยกผลกระทบจากความเสี่ยงในด้านนี้ที่เกิดจากผล
ในประเทศ ออกจากผลกระทบที่ส่งผ่านมาจากต่างประเทศในโอกาสต่อไป 
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