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Abstract 

 

This paper examines the spillover effects of global financial uncertainty (VIX index), Global 

Economic Policy Uncertainty (GEPU) index and other global risk factors, i.e. oil prices and 

gold prices, on the Stock Exchange of Thailand (SET). The empirical results show that both 

GEPU and VIX indices have 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 affects the return and volatility of Thai 

stock market. These results provide supporting evidence that the VIX index is the most 

important indicators that explains the spillover effects of global risks to the stock exchange 

of Thailand. However, the GEPU could also provide additional sources of spillover effects 

when GEPU move in the same direction with the VIX index. Finally, 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.    
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การส่งผ่านผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเงินและนโยบายเศรษฐกจิ
ต่างประเทศต่อตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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บทคดัย่อ 
การศึกษาน้ีมีว ัตถุประสงค์เพื่อทดสอบการส่งผ่านผลกระทบของความเ ส่ียงจาก

ต่างประเทศในรูปของความไม่แน่นอนทางการเงิน (วดัโดยดชันีความกลวั (VIX index)) และความ
ไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ ท่ีมีต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยวเิคราะห์ทั้งในระดบั
ดชันีตลาดหลกัทรัพยโ์ดยรวมและดชันีรายอุตสาหกรรม ผลการศึกษา ในช่วงก่อนปี 2553 พบวา่ดชันี
ความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจและดัชนีความกลัว (VIX) สามารถอธิบายการส่งผ่าน
ผลกระทบจากต่างประเทศมายงัผลตอบแทนการลงทุนในไทยได้อย่างมีนัยยะส าคัญทางสถิติ 
อยา่งไรก็ตาม ในช่วงหลงัปี 2553 ช่ึงธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาเร่ิมใชน้โยบายผอ่นคลายทางการเงิน
เชิงปริมาณ (QE : Quantitative Easing) ท าให้ดชันีความกลวัปรับตวัลดลงสวนทางกบัดชันีความไม่
แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจท่ียงัคงมีค่าท่ีสูงตามความเส่ียงทางการเมืองทั้งในสหรัฐฯ และสหภาพ
ยโุรป ในช่วงน้ี ดชันีความกลวัเป็นตวัแปรส าคญัท่ีส่งผลกระทบมายงัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยทั้ งต่อผลตอบแทนและความผนัผวนของตลาดหลักทรัพย์ ส่วนดัชนีความไม่แน่นอนของ
นโยบายเศรษฐกิจไม่ส่งผลต่อผลตอบแทนตลาดฯ อยา่งมีนยัยะส าคญัในช่วงน้ี ผลการศึกษาแสดงถึง
วา่ดชันีความกลวั (VIX) เป็นตวัแปรส าคญัในการจบัตาการส่งผ่านผลกระทบมายงัตลาดหลกัทรัพย์
ในประเทศไทย ส่วนดชันีความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจโลก มีบทบาทเสริมในการอธิบาย
การส่งผา่นผลกระทบเช่นเดียวกนั แต่จะส่งผลเสริมกบัดชันีความกลวัในช่วงท่ีตวัแปรทั้งคูป่รับตวัไป 
พร้อมกนั  เม่ือพิจารณาผลในรายอุตสาหกรรมพบวา่ ดชันีในกลุ่มทรัพยากร มีการส่งผ่านผลกระทบ 
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จากต่างประเทศทั้งจากดชันีความกลวัและดชันีความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจชดัเจนท่ีสุด  
ค าส าคัญ : ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ, ดชันีความกลวั, การส่งผ่านผลกระทบระหวา่ง
ประเทศ, ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
JEL Classification: C54, E44, G15 
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1. บทน า 
ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ 

(Economic Policy Uncertainty) เป็นความไม่
แน่นอนในทางเศรษฐกิจมหภาคอย่างหน่ึงท่ี
ก าลังได้รับความสนใจในปัจจุบัน เน่ืองจาก
ความไม่แน่นอนดงักล่าวสามารถส่งผลต่อระบบ
เศรษฐกิจโดยรวมทั้งในภาคเศรษฐกิจจริง และ
ภาค เศรษฐกิจการเ งิน  (Pástor & Veronesi, 

2012) โดยงานศึกษาวิจยัเพ่ือวดัระดบัความไม่
แ น่นอนของนโยบาย เศรษฐกิจ ท่ีประสบ
ความส าเร็จและเป็นท่ียอมรับในปัจจุบนัได้แก่  
Baker et al. (2016)  ซ่ึงน าเสนอข้อมูลดัชนี
ความไ ม่แ น่นอนของนโยบาย เ ศรษฐกิจ 
(Economic Policy Uncertainty Index:  EPU 

Index)  ท่ีสร้างข้ึนจากเทคนิคการวิเคราะห์
เน้ือหา (Content Analysis) ซ่ึงเป็นเทคนิคทาง
อักษรศาสตร์ ในการตีความเน้ือหาและสร้าง
ดชันีเพื่อเป็นตวัแทน (proxy) ความไม่แน่นอน
ของนโยบายเศรษฐกิจจากข่าวหนงัสือพิมพ ์

ดชันีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ
ของ  Baker et al. (2016) จะท าโดยการนับ
จ านวนข่าวท่ีมีค  า 3 กลุ่มค าปรากฏในเน้ือข่าว 
คื อ  ( 1)  ‘ economic ห รื อ  economy’  ( 2) 

‘uncertainty’ และ (3) ค  าท่ีเก่ียวขอ้งกบันโยบาย
เศรษฐกิจ หรือ policy term sets เช่น กลุ่มค า
ดา้นนโยบายการคลงั เช่น ภาษี การใชจ่้ายภาครัฐ 
เป็นต้น และกลุ่มค าด้านนโยบายการเงิน เช่น 
อัตราดอกเบ้ีย ธนาคารกลาง เป็นตน้ ขั้นตอน
ต่อมาคือท าการปรับขอ้มูลดว้ยจ านวนบทความ
ทั้งหมดในหนงัสือพิมพเ์ดียวกนัและในช่วงเวลา
เดียวกัน และปรับข้อมูลให้เป็นค่ามาตรฐาน 

(Standardization) ด้วยการหารด้วยค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน จากนั้นหาค่าเฉล่ียของขอ้มูล
ท่ีเป็นมาตรฐานของแต่ละหนงัสือพิมพใ์นแต่ละ
ช่วงเวลา และน ามาปรับเพ่ือให้ขอ้มูลมีค่าเฉล่ีย
เท่ากบั 100 (Normalization)  

ซ่ึงผลของการจัดท าดัชนีความไม่แน่นอน
ทางนโยบายเศรษฐกิจ ท าให้เกิดความสนใจใน
การศึกษาเชิงประจักษ์ถึงผลกระทบท่ีมีต่อ
เศรษฐกิจมหภาค โดย  Baker et al. (2016) 
พบวา่ความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจส่ง
ผลกระทบต่อตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคและ
ตลาดการเงินในสหรัฐฯ นอกจาก น้ี ถูกน ามาใช้
ในการอธิบายการส่งผ่านผลกระทบระหว่าง
ประเทศยงัตลาดการเงินของประเทศตลาดเกิด
ใหม่อีกดว้ย ซ่ึงท่ีผ่านมาการส่งผา่นผลกระทบน้ี 
มักจะถูกอธิบายจาก ราคาสินทรัพย์ในตลาด
การเงินโลก เช่น ราคาทองค า และราคาน ้ ามนั 
(Kumar, 2014; Raza, et al., 2016) และอีกตัว
แปรดชันี VIX CBOE Volatility Index : VIX) 

(Ishfaq, Qiong, & Rehman, 2018; Whaley, 

2000) ซ่ึงเป็นดัชนีท่ีสะทอ้นความกลวัของนัก
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐ จากความผนั
ผวนแฝง (Implied Volatility) (Whaley, 2000) 
ทั้งน้ีท่ีผา่นมานกัลงทุนทัว่โลกนิยมใชด้ชันี VIX 
ในการประเมินผลกระทบของปัจจัยต่างๆ 
โดยเฉพาะปัจจัยทางเศรษฐกิจและการเมือง 
(Smales, 2016) ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีท าใหน้กัลงทุนเกิด
ความกลัว ท่ีมีต่อตลาดหลักทรัพย์ในสหรัฐฯ 
และแนวโน้มการส่งผ่านความเส่ียงเหล่านั้ น
ไปสู่ตลาดหลกัทรัพยต์่างประเทศ  
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Figure 1. GEPU Index and VIX Index from 1997 to 2017 

Source: https://www.policyuncertainty.com/ and Datastream database 

 

โดยทั้ งดัชนีความไม่แน่นอนทางนโยบาย
เศรษฐกิจ (EPU) และดชันีความกลวั (VIX) จะ
สะท้อนความ เ ส่ี ย งก า รลง ทุนจากตลาด
หลักทรัพย์สหรัฐฯ เม่ือพิจารณาจาก Figure 1. 
พบว่าตั้งแต่ปี 2540 – 2560 ดชันี VIX และดชันี
ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก มี
แนวโน้มการเคล่ือนไหวข้ึนลงอย่างรวดเร็ว
ในช่วงสั้ นๆ และมีค่าเพ่ิมสูงข้ึนเป็นอย่างมาก
เม่ือเกิดวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ และการเมืองท่ี
ส าคญัๆข้ึน เช่นในช่วงปี 2540 ท่ีเกิดวกิฤติการณ์
ทางการเงินในเอเชียและรัสเซีย หรือในช่วงปี 
2551 – 2553 ท่ีเกิดวิกฤตการณ์ทางเงินโลก เป็น
ตน้ ทั้งน้ีเป็นท่ีน่าสังเกตวา่ตั้งแต่ปี 2540 – 2552 
ดัชนีทั้ ง 2 ตัวมีแนวโน้มเคล่ือนไหวค่อนข้าง

สอดคลอ้งกนั แต่ตั้งแต่ปี 2553 เป็นตน้ไป ดชันี 
VIX มีแนวโนม้ลดลงโดยเฉล่ียขณะท่ีดชันีความ
ไ ม่แ น่นอนของนโยบาย เศรษฐกิจโลกมี
แนวโน้มเพ่ิมสูงข้ึนต่อเน่ือง และได้เพ่ิมสูงข้ึน
เป็นอย่างมากในช่วงปี 2559 – 2560 ดงันั้นจาก
การท่ีช่วงหลงัปี 2553 ดชันีความไม่แน่นอนของ
นโยบายเศรษฐกิจโลกยงัคงมีระดบัสูงสวนทาง
กับดัชนีความกลัว (VIX) ซ่ึงเป็นเป็นตัวแปร
แทนความไม่แน่นอนทางการเงินโลก ท าให้มี
ความน่าสนใจในการศึกษาเปรียบเทียบบทบาท
ของดชันีทั้งสองน้ีในการส่งผ่านผลกระทบจาก
ตลาดการเงินโลกมายงัตลาดหลกัรัพยใ์นตลาด
เกิดใหม่โดยเฉพาะในกรณีของประเทศไทย 
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โดยประเทศไทยในปัจจุบนัถือเป็นประเทศ
เศรษฐกิจเกิดใหม่ท่ีมีการทางเช่ือมโยงทาง
เศรษฐกิจกับต่างประเทศในระดับสูงผ่านการ
เปิดเสรีทางดา้นการคา้และการลงทุน ซ่ึงจากการ
ศึกษาวิจยัท่ีผ่านมาพบวา่ความเช่ือมโยงดงักล่าว
ท าให้ภาคเศรษฐกิจการเงินของประเทศไทย
สามารถได้รับผลกระทบจากปัจจัยต่าง ๆ จาก
ต่างประเทศได ้(Pongsakorn, 2010) ทั้งน้ีความ
ไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ และความไม่
แน่นอนทางการเงินจากต่างประเทศถือเป็น
ปัจจัยหน่ึง ท่ีสามารถส่งผลกระทบต่อภาค
เศรษฐกิจการเงินของประเทศไทย โดยเฉพาะ
ผลกระทบท่ีมีต่อผลตอบแทน และความผนัผวน
การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ รวมทั้ งเป็นท่ี
น่าสนใจว่าความไม่แน่นอนดงักล่าวอาจส่งผล
ก ร ะ ท บ ต่ อ ห ลั ก ท รั พ ย์ ใ น แ ต่ ล ะ ก ลุ่ ม
อุตสาหกรรมตามการแบ่งของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ซ่ึงประกอบไปด้วย 8 กลุ่ม
อุตสาหกรรม ได้แ ก่  ก ลุ่ม เกษตรและและ
อุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) ก ลุ่มสินค้า
อุปโภคบริโภค  ( COMSUMP) ก ลุ่ม ธุร กิจ
การเงิน (FINCIAL) กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 
(INDUS) กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
(PROPCON) ก ลุ่มทรัพยากร (RESOURC) 

กลุ่มบริการ (SERVICE) และกลุ่มเทคโนโลยี 
(TECH) ในขนาดท่ีแตกต่างกนั เน่ืองจากแต่ละ
กลุ่มอุตสาหกรรมมีความเช่ือมโยงทางด้าน
การคา้และการลงทุนกบัต่างประเทศในขนาดท่ี
แตกต่างกนั  

ดงันั้น งานวิจยัน้ีจึงมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษา
ผลกระทบของความไม่แน่นอนของนโยบาย
เศรษฐกิจของต่างประเทศทัว่โลกผา่นดชันีความ
ไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก (GEPU) 
รวมไปถึงความไม่แน่นอนทางการเงินจาก
ต่างประเทศ ผ่านดชันีความกลวั (VIX) ท่ีมีต่อ
ผลตอบแทน และความเส่ียงโดยรวมท่ีสามารถ
วดัโดยความผนัผวน (Volatility) ของการลงทุน
ในดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50 ซ่ึง เ ป็นตัว
แทนท่ี ช้ี ถึงสภาวะของตลาดโดยรวม และ
หลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
2. งานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

ปัจจุบันประเทศต่างๆ มีการเปิดเสรีทาง
เศรษฐกิจและการเงินท าให้ตลาดหลกัทรัพยใ์น
แต่ละประเทศสามารถได้รับผลกระทบจาก
ปัจจยัต่าง ๆ จากต่างประเทศ (Spillover effect) 
ไ ด้  ( BenSaïda et al., 2 0 1 8 ; Diebold & 

Yilmaz, 2008; Jaiswal-Dale, 2009)  ทั้ งใน
ดา้นผลตอบแทน และในดา้นความเส่ียงในตลาด
หลกัทรัพย ์โดยความไม่แน่นอนของนโยบาย
เศรษฐกิจ ถือเป็นปัจจยัจากต่างประเทศหน่ึงท่ี
สามารถส่งผลกระทบต่อตลาดหลกัทรัพยใ์นอีก
ประเทศหน่ึงได้ ดังจะเห็นได้จากงานวิจัยเชิง
ประจักษ์ของ Christou et al. (2017) ท่ีพบว่า
ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา ส่งผลกระทบในทางลบ
อย่าง มีนัยส าคัญทางสถิ ติต่อผลตอบแทน
หลักทรัพย์ของประเทศแคนาดา จีน ญ่ี ปุ่น 
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เ ก าห ลี  แต่ ไ ม่ ส่ ง ผลกระทบต่ อประ เทศ
ออสเตรเลีย นอกจากน้ีพบว่าความไม่แน่นอน
ทางการเงินท่ีสามารถวดัไดด้ว้ยดชันีความกลวั 
(VIX) สามารถส่งผลกระทบต่อผลตอบแทน
หลกัทรัพยใ์นต่างประเทศไดเ้ช่นกนั ดงัจะเห็น
ได้จากการศึกษาของ Sarwar (2012) ท่ีพบว่า
ดัชนี  VIX มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทน
หลกัทรัพยใ์นประเทศบราซิลและจีนในปี 2536 
- 2550 และมีความสัมพนัธ์กบัอินเดียในปี 2536 
– 2540 

ความเส่ียงของตลาดหลกัทรัพยส์ามารถวดั
ไดจ้ากความผนัผวน ซ่ึงเป็นขอบเขตหรือความ
กวา้งของการแกวง่ตวัของราคาหรือผลตอบแทน
จ ากก า ร ล ง ทุ น ในหลักท รั พ ย์นั้ น ๆ  จ า ก
ผลการวิจัยเชิงประจักษ์ของ  Tsai (2017) ท่ี
ท าการ ศึกษาผลของความไม่แน่นอนของ
นโยบายเศรษฐกิจในประเทศจีน ญ่ีปุ่น ยุโรป 
และสหรัฐอเมริกา ต่อความเส่ียงในการลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์22 แห่งทัว่โลกรวมทั้งประเทศ
ไทย พบว่าประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ได้รับ
อิทธิพลจากความไม่แน่นอนของนโยบาย
เศรษฐกิจของประเทศอ่ืน โดยเฉพาะประเทศ
พฒันาแลว้ได้ง่าย ซ่ึง Tsai (2017) อธิบายการ
ส่งผ่านผลกระทบน้ีจากความเช่ือมโยงทาง
การคา้ระหว่างประเทศ  นอกจากน้ี Liow et al. 

(2018) พบวา่การส่งผา่นผลกระทบจากความไม่
แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ (EPU spillover) 
นั้ นสามารถอธิบายการส่งผ่านความเส่ียงใน
ตลาดการเงินโลกได้ นอกจากน้ีมีหลายงานวิจยั
เชิงประจกัษพ์บวา่ความไม่แน่นอนของนโยบาย

เศรษฐกิจโลกสามารถส่งผลกระทบต่อความผนั
ผวนของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ของ
ประเทศต่างๆ เช่นกนั ดงัเช่น  Yu, et al. (2018) 
พบว่าความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ
โลกมีผลกระทบในทางบวกอยา่งมีนยัส าคญัต่อ
ความผนัผวนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศ
จีน และพบว่าความไม่แน่นอนของนโยบาย
เศรษฐกิจโลกมีความสัมพนัธ์กบัความผนัผวน
ในระยะยาวของการลงทุนในหลักทรัพยข์อง
ก ลุ่ม อุตสาหกรรมการ เ งิน  (FINL) สินค้า
ฟุ่ ม เ ฟื อ ย  ( COND) ใ น เ ชิ ง บวก  ขณะ ท่ี มี
ความสัมพัน ธ์ใน เ ชิงลบกับ อุตสาหกรรม
เทคโนโลยีขอ้มูล (INFT) วสัดุ (MATR) การ
ให้บริการโทรคมนาคม (TELS) และพลงังาน 
( ENRS) แ ล ะ ไ ม่ มี ค ว า ม สั ม พั น ธ์ กั บ
อุ ต ส า ห ก ร ร ม สิ น ค้ า จ า เ ป็ น  ( CONS) 
อุตสาหกรรม (INDU) สาธารณสุข (HLTH) 
และสาธารณูปโภค (UTIL) ของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ในทางความไม่แน่นอนทาง
การเ งิน Badshah et al. (2018)  พบว่า ดัชนี 
VIX แ ล ะ ดั ช นี ค ว า ม ผัน ผ วนข อ ง ต ล า ด
หลกัทรัพยข์องประเทศเศรษฐกิจตลาดเปิดใหม่
ทั้งหมดมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกนัเป็นอยา่ง
มาก 

ในกรณีของประเทศไทยมีผลการวิจัยเชิง
ประจักษ์ยืนยนัว่าผลตอบแทนหลกัทรัพยข์อง
ประเทศไทยไดรั้บผลกระทบจากปัจจยัเส่ียงจาก
ต่างประเทศหลากหลายปัจจยั เช่น ราคาทองค า 
และราคาน ้ ามันในตลาดโลก (Chancharat, 

Valadkhani, & Havie, 2007; Janrattanagul, 

2009; Wai, Ismail, & Kun, 2013) แต่ย ังไม่มี



Chiang Mai University Journal of Economics – 23/1 

 

8 

การ ศึกษาผลกระทบ ท่ี มีต่ อผลตอบแทน
หลกัทรัพยข์องประเทศไทย โดยใช้ตวัแปรเป็น
ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ และ
ความไม่แน่นอนทางการเงินจากต่างประเทศ 
ขณะท่ีความผันผวนของการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย ์Tsai (2017) พบวา่ความไม่แน่นอน
ของนโยบายเศรษฐกิจจากต่างประเทศ ได้แก่ 
สหรัฐอเมริกา จีน ญ่ีปุ่น และสหภาพยุโรป ไม่
ส่งผลกระทบต่อความผนัผวนในการลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องประเทศไทยโดยรวม ดังนั้นจึง
เ ป็น ท่ี น่ าสนใจว่าถ้าหาก เป ล่ียนมา ศึกษา
ผลกระทบผ่านความไม่แน่นอนของนโยบาย
เ ศ ร ษ ฐ กิ จ โ ล ก  (Global Economic Policy 

Uncertainty : GEPU) และผ่านดชันีความกลวั 

(VIX) ซ่ึงเป็นตวัแปรท่ีสามารถสะทอ้นความไม่
แน่นอนทางการเงินจากต่างประเทศ รวมทั้งแยก
พิจารณาเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรม ความเส่ียง
จากต่างประเทศเหล่านั้ นจะส่งผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนและความเส่ียงโดยรวมท่ีสามารถ

วัดได้ด้วยความผันผวนของการลงทุนใน
หลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมหรือไม่ 
เ น่ืองจากอุตสาหกรรมแต่ละก ลุ่มมีความ
เช่ือมโยงทางเศรษฐกิจกบัต่างประเทศในขนาด
ท่ีแตกต่างกนั  
 
3. ระเบียบวธีิวจิยั 

ในการศึกษาผลของความไม่แน่นอนของ
นโยบายเศรษฐกิจและการเงินจากต่างประเทศ 
และปัจจยัทางมหภาคอ่ืนๆ ท่ีมีต่อผลตอบแทน 
และความเส่ียงโดยรวมของการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยรวม และแยก
เป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่ม ได้ใช้ขอ้มูล
ทุติยภูมิ (Secondary Data) อนุกรมเวลา (Time-

Series) รายเดือนตั้ งแต่เดือนมกราคม ปี 2547 
จนถึงเดือนกรกฎาคม ปี 2561 ของขอ้มูลตวัแปร
ดงัต่อไปน้ี

 
Table 1. Definitions of Variables and Source of Data 

Variable Definition Source 

𝐑𝐤𝐭 Stock returns of K 

industries 

 

Returns were calculated from 1st Difference of 

ln(P). Where P based on SET 50 index and SET 

Industry Group Index, sourced All indices data are 

taken from Datastream database. 

 

𝐄𝐏𝐔𝐭 Global Economic 

Policy Uncertainty 

Index 

www.policyuncertainty.com 

𝐒𝐈𝐑_𝐒𝐓𝐭 Difference between 

Thai and US short-

term government 

bond yield 

Thailand short-term government bond yield. Are 

collected from Bank of Thailand. 

US short-term government bond yield are taken 

from CEIC database.  
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Table 1. Definitions of Variables and Source of Data (Continued) 
Variable Definition Source 

𝐆𝐎𝐋𝐃𝐭 Gold Returns  CEIC databased and www.gold.org. Returns were 

calculated from 1st Difference of ln(gold prices).  
𝐎𝐈𝐋𝐭 Oil Returns  CEIC databased and fred.stlouisfed.org. Returns 

were calculated from 1st Difference of ln(oil 

prices).  

𝐕𝐈𝐗𝐭 CBOE Volatility 

Index 

Chicago Board Options Exchange 

ในการวิเคราะห์ผลการศึกษาจะท าการ
วิ เ ค ร า ะ ห์ ด้ว ย ก า รป ระ ยุก ต์ แบบจ า ลอ ง 
Autoregressive (AR) ใ น ก า ร วิ เ ค ร า ะ ห์
ผลกระทบต่ อผลตอบแทนการลง ทุนใน
หลกัทรัพยแ์ละแบบจ าลอง Generalized Auto 

Regressive Conditional Heteroscedasticity 

(GARCH) ท่ีถูกพฒันาโดย (Bollerslev, 1986) 
ในการวิเคราะห์ผลต่อความผนัผวนของตลาด
หลกัทรัพย ์

ในการศึกษาผลท่ีมีต่อผลตอบแทนการ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จะ
ท าการดัดแปลงแบบจ าลอง Autoregressive 
โดย เ พ่ิม เ ติมตัวแปรภายนอก  (Exogenous 

variable) โดยตัวแปรภายนอกหลักท่ีใช้ใน
แบบจ าลอง ได้แก่ ดัชนีความไม่แน่นอนของ
นโยบายเศรษฐกิจของโลก (GEPUt) ท่ีถูกคิดคน้
โดย Baker et al. (2016) ซ่ึงเป็นดชันีท่ีค านวณ
มาจากค่าเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักของดัชนีความไม่
แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจของประเทศ
ต่างๆ ทัว่โลกจ านวน 20 ประเทศ ร่วมกบัตวัแปร
อ่ืนๆ ซ่ึงสะทอ้นความเส่ียงจากต่างประเทศท่ีมี
ต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Spillover 

effect) ได้แก่ ดัชนีความกลัว (VIXt) ซ่ึงเป็น
ดชันีท่ีสามารถบอกนยัยะของความผนัผวนของ

การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยใ์นสหรัฐอเมริกา 
และแนวโน้มการส่งผ่านความเส่ียงจากตลาด
หลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกาไปสู่ตลาดหลกัทรัพย์
ต่ า ง ป ร ะ เ ท ศ  ร ว ม ไ ป ถึ ง ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย 
ผ ล ต อ บ แ ท น ร า ค า น ้ า มั น  (OILt ) แ ล ะ
ผลตอบแทนราคาทองค า  (GOLDt) ซ่ึงจาก
การศึกษาพบว่าตวัแปรทั้งสองสามารถสะทอ้น
ความเส่ียงจากต่างประเทศท่ีมีต่อผลตอบแทน
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย
ไ ด้ เ ช่ น กั น  ( Chancharat et al., 2 0 0 7 ; 

Janrattanagul, 2 0 0 9 ; Thangtongyok, 2010 ) 
นอกจากน้ีไดมี้การเพ่ิมตวัแปรควบคุม (Control 

variable) ได้แ ก่  ผลต่ างของอัตราดอกเ บ้ีย
พนัธบตัรรัฐบาลระยะสั้นของประเทศไทยและ
สหรัฐอเมริกา (SIR_STt) เน่ืองจากอตัราดอกเบ้ีย
พนัธบตัรรัฐบาลอาจไดรั้บผลกระทบจากความ
ไม่แน่นอนของนโยบาย ดังนั้ นจึงต้องมีการ
ควบคุมผลกระทบของตวัแปรดงักล่าว (Arouri 

et al., 2016) ทั้งน้ีการใชต้วัแปรอยูใ่นรูปผลต่าง
ของอัตราดอกเบ้ียเพ่ือสะท้อนผลกระทบจาก
ตลาดการเงินในต่างประเทศ  

ตัวแปรภายใน (Endogenous Variable) ท่ี
ใช้ในแบบจ าลอง ซ่ึงก็คือผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยค์  านวณจากค่าผลต่างอนัดบัท่ี 1 ของ
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ค่ า ล อก า ลิ ทึ มขอ ง ร า ค าหลักท รั พย์  ( 1st 

Difference ของ ln(P)) โดยในท่ีน้ีจะใชต้วัแทน
ของผลตอบแทนการลงทุนหลกัทรัพย ์(หน่วย
ร้อยละ) ซ่ึงค านวณจากราคาหลกัทรัพยโ์ดยรวม
แทนโดยดชันีหลกัทรัพย ์SET 50 เน่ืองจากเป็น
ดัชนีท่ีสามารถช้ีสภาวะของตลาดหลักทรัพย์
โดยรวม (Thangtongyok, 2010) และดชันีราคา
ก ลุ่ ม อุ ตสาหกรรม  ( SET Industry Group 

Index) ท่ีประกอบไปดว้ย 8 กลุ่มอุตสาหกรรม 
ในการศึกษาผลท่ีมีต่อความผนัผวนของค่า

ความเคล่ือนของผลตอบแทนการลงทุนไม่คงท่ี 
ซ่ึงถือเป็นตวัแทนของความเส่ียงโดยรวม (Total 

risk) ของการลงทุนในหลกัทรัพย ์จะท าโดยการ
เพ่ิมตวัแปรดชันีความไม่แน่นอนของนโยบาย
เศรษฐกิจโลก (GEPUt) รวมไปถึงตัวแปรท่ี
สะทอ้นความเส่ียงจากตลาดการเงินต่างประเทศ 
ได้แ ก่  ดัชนี  VIX (VIXt) ลงไปเ ป็นตัวแปร
อธิบายในแบบจ าลอง  GARCH(p,q) ตาม
การ ศึกษาของ  Liu et al. (2017) และ  Tsai 

(2017) เน่ืองจากความไม่แน่นอนของนโยบาย
เศรษฐกิจของโลกถือเป็นปัจจยัทางเศรษฐกิจมห
ภาคหน่ึง ท่ีอาจส่งผลกระทบท าให้ผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์เป็นขอ้มูลอนุกรม
เวลามีค่าความผนัผวน (Volatility) ของค่าความ
เค ล่ือนของผลตอบแทนท่ี เ กิด ข้ึนจ ริงกับ
ผ ล ต อ บ แ ท น ท่ี ค า ด ก า ร ณ์ ไ ม่ ค ง ท่ี  
(Heteroscedasticity) รวมไปถึงจากการศึกษา
พบวา่ความผนัผวนดงักล่าวสะทอ้นไดจ้ากดชันี 

VIX ไดเ้ช่นกนั (Badshah, Bekiros, Lucey, & 

Uddin, 2018)  

ทั้ ง น้ีสาเหตุในการเลือกใช้แบบจ าลอง 
GARCH(p,q) ในการพิสูจน์สมมติฐานข้อน้ี 
เน่ืองจาก แบบจ าลองดงักล่าวเป็นการประมาณ
ค่ า ค ว ามแป รป ร วนแบบ มี เ ง่ื อน ไข ขอ ง
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์เพื่อ
แสดงให้เห็นถึงค่าความแปรปรวนท่ีไม่คงท่ีท่ี
ผนัแปรตามช่วงเวลา ซ่ึงสามารถใชเ้ป็นตวัแทน
ของค่าความผันผวนของการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์ได้ รวมทั้ งสามารถก าหนดให้เป็น
ฟังก์ชันของตัวแปรภายนอกท่ีเป็นความเส่ียง
จากต่างประเทศ เพ่ืออธิบายผลของความเส่ียง
จากต่างประเทศซ่ึงเป็นตัวแปรท่ีสนใจท่ีมีต่อ
ความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข หรือความผนั
ผวนของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์  ซ่ึง
งานวิจัยท่ีผ่านมา  เช่น Liu et al. (2017) และ 
Tsai (2 0 1 7 ) ไ ด้ป ระ ยุกต์ ใ ช้แบบจ าลอง 
GARCH(p,q) ในการวเิคราะห์การส่งผา่นความ
ผนัผวนจากปัจจยัเส่ียงต่างๆ เช่นเดียวกนั  

ดงันั้นสมการท่ีใชใ้นการประเมินผลกระทบ
จากความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก 
แ ล ะ ค ว า ม ไ ม่ แ น่ น อนท า ง ก า ร เ งิ น จ า ก
ต่างประเทศท่ีมีต่อผลตอบแทนและความผนั
ผวนของตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย
สามารถแสดงไดด้งัสมการท่ี (1) และสมการท่ี 
(2) ดงัต่อไปน้ี
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สมการผลตอบแทนการลงทุน (Mean equation) 
Rkt =  α0 + α1Rkt−1 + α2∆lnGEPUt + α3∆lnVIXt + α4OILt + α5GOLDt     
 + α6∆SIR_STt + εt                    (1) 
โดยท่ี   Rkt และ Rkt−1 คือ  ผลตอบแทนดัช นีราคา  SET 50 และของผลตอบแทน               

หลกัทรัพยใ์นอุตสาหกรรม K  
εt                                          คือ ค่าความคลาดเคล่ือนซ่ึงมีการแจกแจงแบบปกติ ค่าเฉล่ียเท่ากบั

ศูนย ์และ ความแปรปรวนคงท่ี (εt ~N(0,ht))  
 

สมการความผนัผวน ตามมแบบจ าลอง GARCH(p,q) 
hkt = b0 + b1εkt−1

2 + b2hkt−1 + b3∆lnGEPUt + b4∆lnVIXt                            (2) 
โดยท่ี hkt และ hkt−i  คือ ค่าความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของอุตสาหกรรม K  
 εkt−i

2               คือ ค่าความคลาดเคล่ือนของอุตสาหกรรม K  
 

โดยการประมาณค่าจะใชข้อ้มูลอนุกรมเวลา 
(Time-Series) รายเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม ปี 
2547 ซ่ึง เ ป็นปี ท่ี เ ร่ิมมีข้อมูลดัชนีราคากลุ่ม
อุตสาหกรรม ( SET Industry Group Index) 
จนถึงเดือนกรกฎาคม ปี 2561 นอกจากน้ีจะมี
การพิจารณาแบ่งช่วงการศึกษาของเป็น 2 
ช่วงเวลา คือช่วงก่อนปี 2553 และช่วงหลังปี 
2553 เน่ืองจากแนวโน้มการเคล่ือนไหวของ
ข้อ มูลดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบาย
เศรษฐกิจโลก และดชันี VIX ตามภาพท่ี 1 แสดง
ให้ เ ห็ น ว่ า ดั ช นี ทั้ ง  2 ตัว มี แน ว โน้ม ก า ร
เคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนัในช่วงก่อนปี 
2553 แต่หลังจากปี 2553 ดัชนีทั้ ง 2 ดังกล่าวมี
แนวโน้มการเคล่ือนไหวสวนทางกนั กล่าวคือ
ดชันีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก
มีแนวโนม้เพ่ิมข้ึนโดยเฉล่ีย ขณะท่ีดชันี VIX มี
แนวโน้มลดลง  ซ่ึ งแสดงให้ เ ห็นว่า มีการ

เปล่ียนแปลงในปัจจัยเชิงโครงสร้างในการ
ก าหนดดชันีทั้ง 2 ตวัดงักล่าว จากการหาขอ้มูล
พบว่าแนวโน้มความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ
และการเมืองของโลกยงัคงสูงอย่างต่อเน่ือง แต่
แนวโน้มท่ีลดลงของดชันี VIX เกิดจากสาเหตุ
หลักคือการด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อน
คลายเชิงปริมาณ (QE : Quantitative Easing) 
โดยผลของนโยบายดงักล่าวเร่ิมตั้งแต่ท่ีธนาคาร
กลางสหรัฐอเมริกาเร่ิมด าเนินนโยบายดงักล่าว
คร้ังแรกในช่วงปลายปี 2551 (Cho & Rhee, 

2013) เพื่อเยียวยาผลกระทบจากวิกฤตการณ์
การเงินในปี 2550 – 2551 โดยเป็นการอดัฉีดเงิน
จ านวนมหาศาลเขา้ไปในระบบเศรษฐกิจการเงิน 
ซ่ึงท าให้ตลาดการเงินของสหรัฐอเมริกาและทัว่
โลกมีสภาพคล่อง เ พ่ิมมาก ข้ึน  และท าให้
บรรยากาศการลงทุนในตลาดฯดีข้ึน นกัลงทุนมี
ความกลวัความเส่ียงลดลง จนเป็นผลท าใหค้วาม
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ผันผวนในตลาดการเ งินท่ีรวมไปถึงตลาด
หลกัทรัพยมี์แนวโนม้ลดลง ดงันั้นในการศึกษา
คร้ังน้ีจึงไดแ้บ่งการศึกษาออกเป็น 2 ช่วงคือ (1) 
มกราคม ปี 2547 – ธันวาคม ปี 2552 และ (2) 
มกราคม ปี 2553 – กรกฎาคม ปี 2561 เพื่อให้
ไดผ้ลการศึกษาท่ีสอดคลอ้งกบัการเปล่ียนแปลง
เชิงโครงสร้างของระบบเศรษฐกิจการเงินดังท่ี
กล่าวมาขา้งตน้มากยิง่ข้ึน 

นอกจากน้ีหน่วยในการวิเคราะห์ (unit of 

Analysis) ของสมการผลตอบแทนการลงทุน 
(Mean equation) คือร้อยละการเปล่ียนแปลง
ของราคาหลกัทรัพย ์และของสมการความผนั
ผวน คือ ค่าความแปรปรวนท่ีเปล่ียนไปตาม
ช่วงเวลา ซ่ึงเป็นการสะท้อนผลของตัวแปร
ภายนอกซ่ึงก็คือปัจจยัเส่ียงจากต่างประเทศท่ีมี
ต่อการปรับตัวของราคาหลักทรัพย์ และการ
เปล่ียนแปลงของความเส่ียงโดยรวมท่ีสามารถ
วดัไดด้ว้ยความผนัผวนของการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย ์

 
4. ผลการศึกษา 

ในการวิเคราะห์เชิงพรรณนาของตัวแปร
ภายใน (Endogenous Variable) ตามตารางท่ี 2 
พบว่าหลกัทรัพยท์ั้ งตลาด และหลกัทรัพยก์ลุ่ม
อุตสาหกรรม 8 กลุ่มท่ีใช้ท าการทดสอบมี
ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนรายเดือนอยูท่ี่ร้อย
ละ 0.16 ถึงร้อยละ 0.97 โดยหลักทรัพย์กลุ่ม
บริการมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงท่ีสุด และ
หลักทรัพย์ท่ีมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
อตัราผลตอบแทน ซ่ึงแสดงไดถึ้งความผนัผวน

สูงท่ีสุดคือหลกัทรัพยก์ลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 
ขณะท่ีหลกัทรัพยก์ลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภคมีค่า
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานต ่าท่ีสุด ในส่วนของการ
กระจายตัวของอัตราผลตอบแทนพบว่าไม่มี
หลักทรัพย์ก ลุ่มใดท่ี มีการกระจายตัวของ
ผลตอบแทนแบบปกติ โดยจะมีลกัษณะเบซ้้าย
ในทุกกลุ่มหลกัทรัพย ์และมีความโด่งของการ
กระจายค่อนข้างสูง ซ่ึงเ ม่ือพิจารณาพบว่า
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ก ลุ่มบริการมีการ
กระจายตัวเบ้ซ้ายและโด่งมากท่ีสุด ขณะท่ี
ผลตอบแทนหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยีมีการ
กระจายตัวเบ้ซ้ายและมีความโด่งของการ
กระจายตวัต ่าท่ีสุด  

จากค่าสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรภายนอก 
(Exogenous Variable) ตามตารางท่ี 3 พบวา่ไม่
มีตวัแปรใดท่ีมีการกระจายตวัแบบปกติเช่นกนั 
โดยดชันีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ
โลก ผลต่างของอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาล
ระยะสั้ นของประเทศไทยและสหรัฐอเมริกา 
และดัชนี VIX มีการกระจายตัวในลกัษณะเบ้
ขวา ราคาน ้ ามัน และราคาทองค าท่ีอยู่ในรูป
ผลตอบแทน มีการกระจายตวัในลกัษณะเบซ้า้ย 
และทุกตวัแปรมีการกระจายตวัของขอ้มูลท่ีโด่ง
ค่อนขา้งสูง โดยดชันี VIX มีความโด่งของการ
กระจายตวัของขอ้มูลสูงท่ีสุด 
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Table 2. Descriptive statistics and unit root tests of SET 50 index’s returns and SET industry group indices’ return 

 
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) 
Note: The reported statistics are the monthly returns based on the SET 50 index (R) and 8 industry group indices, respectively. These 8 industry groups are Agro 

& Food Industry (AGRO), Consumer Products (COMSUMP), Financials (FINCIAL), Industrials (INDUS), Property & Construction (PROPCON), Resources 

(RESOURC), Services (SERVICE), Technology (TECH). *, ** and *** stand denote statistical significance at the 1%, 5%, and 10% levels, respectively. The 

numbers in parentheses are p-values.
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Table 3. Descriptive statistics and Unit root tests of exogenous variables 

 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) 
Note: *, ** and *** represent statistical significance at the 1%, 5%, and 10% levels, respectively. The 

numbers in parentheses are p-values. 

 

ในการทดสอบความน่ิงของข้อมูลด้วย
วธีิการ Augmented Dickey-Fuller (ADF) โดย
ท าการทดสอบสมมติฐานหลัก ท่ีว่าข้อมูล
อนุกรมเวลานั้นมีปัญหา Unit Root ท าให้ขอ้มูล
นั้ นมีลักษณะไม่น่ิง (Non-Stationary) ซ่ึงจะ
ส่งผลกระทบต่อการทดสอบค่าสถิติต่างๆ เช่น t-
test F-test เกิดความผิดพลาด และน าไปสู่การ
ตีความท่ีผิดพลาดได้ โดยจากตารางท่ี 2 – 3 
พบวา่ ขอ้มูลผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ั้งหมด 
ซ่ึงค านวณมาจากอนุพัน ธ์อันดับ ท่ี  1 ของ
ค่าลอกาลิทึมของราคาหลักทรัพย์มีความน่ิง 
(Stationary) ซ่ึง เป็นความน่ิงท่ีระดับผลต่าง
ล าดับ ท่ี  1 (1st Difference) และ เ ม่ือท าการ
ทดสอบความน่ิงของขอ้มูลของตวัแปรภายนอก

พบว่า  ดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบาย
เศรษฐกิจโลก และดัชนี VIX มีความไม่น่ิง 
(Stationary) ท่ี ร ะดับ  Level แ ต่ มี ค ว าม น่ิ ง 
(Stationary) ท่ี ผลต่ า งล าดับ ท่ี  1 ดังนั้ น ใน
การศึกษาขั้นต่อไปจะใชข้อ้มูลของตวัแปร 2 ตวั
น้ีท่ีผลต่างล าดับท่ี 1 ของค่าลอกาลิทึมของตวั
แปรดังกล่าว ท่ีสามารถแสดงได้ถึงอัตราการ
เปล่ียนแปลงของตวัแปรทั้ง 2 ตวั รวมทั้งตวัแปร
ผลต่างของอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลระยะ
สั้นของประเทศไทยและสหรัฐอเมริกา มีความ
ไม่น่ิง (Non-Stationary) ท่ีระดับ Level แต่มี
ความน่ิง (Stationary) ท่ีผลต่างล าดบัท่ี 1 ดงันั้น
ในการศึกษาจึงใชข้อ้มูลของตวัแปรน้ีท่ีผลต่าง
ล าดับท่ี 1 ด้วยเช่นกัน นอกจากน้ีข้อมูลราคา



Chiang Mai University Journal of Economics – 23/2 

 

15 

ทองค าและราคาน ้ ามนัท่ีอยู่ในรูปผลตอบแทน 
ซ่ึงค านวณมาจากผลต่างล าดับท่ี 1 ของของ
ค่าลอกาลิทึมของราคาสินคา้ดงักล่าว 

ในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ร่วมระหว่าง
ขอ้มูลตวัแปรภายนอก (Exogenous Variable) 
ตามตารางท่ี 4 พบวา่ตลอดช่วงระยะเวลาท่ีใชใ้น
การศึกษา ไม่มีตวัแปรใดมีความสมัพนัธ์ร่วมกนั
ในระดบัท่ีสูง (มากกวา่ 0.8) ทั้งน้ีเป็นท่ีน่าสงัเกต
ว่าดชันีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ
โลกมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับ
ดัช นี  VIX เ น่ื องจากดัช นี  VIX เ ป็นดัชนี ท่ี
สะท้อนความกลัวของนักลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยข์องสหรัฐอเมริกา โดยถา้ในตลาด
หลกัทรัพยข์องสหรัฐอเมริกาเกิดความกงัวลใน
เร่ืองต่างๆ ท่ีอาจกระทบต่อตลาดหลักทรัพย์ 

ดัช นี  VIX จะป รับ เ พ่ิมสูง ข้ึน  ซ่ึ งความไม่
แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลกก็ถือเป็น
ปัจจยัเส่ียงทางเศรษฐกิจมหภาคหน่ึงท่ีสามารถ
ท าให้นกัลงทุนเกิดความกงัวลถึงผลกระทบท่ีมี
ต่อตลาดหลักทรัพย์ได้ ดังนั้ นดัชนีทั้ ง 2 น้ีจึง
เคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั นอกจากน้ีเม่ือ
วิเคราะห์แยกเป็นช่วงเวลา พบว่าดชันีความไม่
แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก และดัชนี 
VIX มีความสัมพันธ์ร่วมกันสูงในช่วงเดือน
มกราคม ปี 2547 ถึงเดือนธนัวาคม ปี 2552 โดย
มี ค ว า ม สั ม พัน ธ์ ร่ ว ม กั น อ ยู่ ท่ี  0.89 แ ต่ มี
ความสัมพนัธ์ร่วมกนัลดลงเป็นอยา่งมากในช่วง
เดือนมกราคม ปี 2553 – กรกฎาคม ปี 2561 โดย
เหลือเพียง 0.024 เท่านั้น 

 
Table 4. Correlation Coefficients between exogenous variables 

January, 2004 –July, 2018 

 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 

January, 2004 – December, 2009 

 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 
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Table 4. Correlation Coefficients between exogenous variables (Continued) 

January, 2010 – July, 2018 

 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 

 
ต่ อมาจะน า เ สนอผลการประม าณค่ า

ผลกระทบของความไม่แน่นอนของนโยบาย
เศรษฐกิจโลก และความไม่แน่นอนทางการเงิน
จากต่างประเทศท่ีมีต่อผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

และความเส่ียงโดยรวมของหลักทรัพย์ใน 2  
ช่วงเวลา ผลการประมาณค่าแสดงไดด้งั Table 

5. 

 
Table 5. The spillover effects of global risk factors on Returns and Volatilities of SET 50 

index  

Equations January, 2004 – December, 

2009 

January, 2010 – 

July, 2018 

Panel A: Rkt of GARCH model   

Intercept -0.0042 0.0059* 

 (0.6523) (0.0909) 

Rkt−1 0.2025 0.0942 

 (0.2800) (0.3070) 

∆lnGEPUt -0.1122** 0.0125 

 (0.0458) (0.5338) 

∆lnVIXt -0.1835*** -0.0583*** 

 (0.0000) (0.0025) 

∆SIR_STt -0.0399 -0.0116 

 (0.3209) (0.7057) 

Oilt 0.1065 0.1047** 

 (0.3219) (0.0450) 

Goldt 0.4259*** 0.2131*** 

 (0.0000) (0.0051) 

R-squared 0.5083 0.2482 

Q-Stat 1.9438 0.1319 

 (0.163) (0.716) 
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Table 5. The spillover effects of global risk factors on Returns and Volatilities of SET 50 

index (Continued) 

Panel B: ht of GARCH model   

Intercept 0.0019 0.0002 

 (0.3684) (0.1569) 

εt−1
2  -0.1510 0.0938 

 (0.3329) (0.4367) 

ht−1 0.5735 0.7568*** 

 (0.3110) (0.0001) 

∆lnGEPUt -0.0020 0.0009 

 (0.6837) (0.3613) 

∆lnVIXt 0.0018 0.0028* 

 (0.5470) (0.0739) 

Q2-Stat 3.4634* 1.3423 

 (0.063) (0.247) 
Note: The estimations results are based on GARCH (1,1) model. *, ** and *** stand for statistical 

significance at the 1%, 5%, and 10% levels, respectively. The numbers in parentheses are p-values.  

 

จากTable 5. พบว่าความไม่แน่นอนของ
นโยบายเศรษฐกิจโลกมีความสัมพนัธ์เชิงลบ
อยา่งมีนยัส าคญักบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
โดยรวมท่ีใชต้วัแทนเป็นดชันีราคา SET 50 ใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงก่อนปี 
2553 แต่หลงัจากปี 2553 พบวา่ความไม่แน่นอน
ดงักล่าวไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนราคา 
SET 50 ขณะท่ีดัชนี VIX มีความสัมพนัธ์เชิง
ลบอย่างมีนัยส าคญักับผลตอบแทนราคา SET 

50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้ ง
ในช่วงก่อนและหลังปี 2553 ซ่ึงสะท้อนการ
ปรับตัวลดลงของราคาหลักทรัพยใ์นประเทศ
ไทยต่อการเพ่ิมข้ึนของความเส่ียงจากตลาด
การเงินต่างประเทศ ทั้ งควาเส่ียงทางการเงิน 
(VIX) และความเส่ียงทางนโยบายเศรษฐกิจ 
(GEPU) ท่ี ส่ งผลให้ผลตอบแทนในตลาด
หลักทรัพย์ลดลง ซ่ึงความสัมพันธ์ดังกล่าว
สามารถอธิบายไดจ้ากการชะลอการลงทุนของ
นกัลงทุนในภาวะท่ีความเส่ียงของตลาดปรับตวั

สูงข้ึน รวมถึงการไหลออกของเงินทุนในตลาด
หลักทรัพย์ซ่ึงเป็นสินทรัพย์เส่ียงไปลงทุนใน
สินทรัพย์อ่ืนๆ ท่ี มีความเ ส่ียงน้อยกว่า เ ช่น 
ทองค า พันธบัตรรัฐบาล เป็นต้น นอกจากน้ี
ผลตอบแทนท่ีปรับลดลงมีผลจากการเพ่ิมข้ึน
ของอตัราคิดลด (Discount rate) ท่ีเพ่ิมข้ึนตาม
ระดบัความเส่ียง ซ่ึงอตัราคิดลดท่ีเพ่ิมข้ึนมีผลต่อ
การปรับลดลงของราคาหลกัทรัพยต์ามทฤษฎี
ก า รก าหนดราค า สินท รัพย์  (Brogaard & 

Detzel, 2012)  และเม่ือวิเคราะห์ผลของตวัแปร
ท่ีสะทอ้นความเส่ียงจากต่างประเทศอ่ืนๆ พบวา่
ผลตอบแทนราคาน ้ ามนัมีความสัมพนัธ์ในเชิง
บวกอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติต่อผลตอบแทน
ราคา  SET 50 ใน ช่วงหลัง ปี  2553 เ ท่ านั้ น 
ใ น ข ณ ะ ท่ี ผ ล ต อ บ แ ท น ร า ค า ท อ ง ค า มี
ความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนราคา SET 

50 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติทั้งในช่วงก่อนและ
หลงัปี 2553 ทั้งน้ีผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์
ของผลตอบแทนราคาทองค ากับผลตอบแทน
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หลักทรัพย์ไม่สอดคล้องกับผลการวิจัยเ ชิง
ประจักษ์โดยส่วนใหญ่ท่ีพบว่าทองค าไม่มี
ความสัมพัน ธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพย์ 
(Thangtongyok, 2010) หรือมีความสัมพนัธ์ใน
เชิงลบ (Tang, 2017; Tursoy & Faisal, 2018) 
นอกจากน้ีพบว่าตวัควบคุม ได้แก่ ผลต่างของ
อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้ นของ
ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย แ ล ะ สห รั ฐ อ เ ม ริ ก า  ไ ม่ มี
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนราคา SET 50 
ตลอดช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา     

ในการวิเคราะห์ผลท่ีมีต่อความผนัผวน ซ่ึง
ถือเป็นตวัแทนของความเส่ียงโดยรวม (Total 

risk) ของการลงทุนในหลกัทรัพย ์พบว่าความ
ไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลกไม่มี
ความสัมพัน ธ์กับความผันผวนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยรวมทั้งในช่วง
ก่อนและหลังปี 2553 ซ่ึงสอดคล้องกับ Tsai 

(2017) ท่ีพบว่าความไม่แน่นอนของนโยบาย
เ ศ ร ษ ฐ กิ จ จ า ก ต่ า ง ป ร ะ เ ท ศ อั น ไ ด้ แ ก่  
สหรัฐอเมริกา จีน ญ่ีปุ่น และสหภาพยุโรป ไม่
ส่งผลกระทบต่อความความผันผวนของการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ของประเทศไทย ขณะท่ี
พบวา่ดชันี VIX มีความสมัพนัธ์ในเชิงบวกอยา่ง
มีนัยส าคัญทางสถิติต่อความผนัผวนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยรวมในช่วงหลงั
ปี 2553  

เม่ือวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ท่ีมีต่อการลงทุน
ในหลกัทรัพยแ์ยกเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรมตาม
ตารางท่ี 7 พบว่าในช่วงหลงัปี 2553 ดชันีความ
ไ ม่แ น่นอนของนโยบาย เศรษฐกิจโลกมี

ความสัมพนัธ์ในเชิงลบอย่างมีนัยยะส าคญัทาง
สถิติต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ใน 2 กลุ่ม
อุตสาหกรรมเท่านั้น โดยมีความสัมพนัธ์ในเชิง
ลบกับผลตอบแทนหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการมาก
ท่ีสุด รองลงมาคือกลุ่มเทคโนโลย ีขณะท่ีในช่วง
ก่อนปี 2553 จากผลการวิเคราะห์ตามตารางท่ี 6 
พบว่าดัชนีดังกล่าวมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบ
อย่าง มีนัยส าคัญทางสถิ ติกับผลตอบแทน
หลักทรัพย์ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีความสมัพนัธ์
เชิงลบกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยก์ลุ่มทรัพยากร
มากท่ีสุด รองลงมาคือกลุ่มเทคโนโลย ีและกลุ่ม
สินคา้อุตสาหกรรมตามล าดบั ซ่ึงผลการศึกษา
แตกต่างจากผลของตวัแปรท่ีสะทอ้นความเส่ียง
ทางการเงินจากต่างประเทศ (VIX) ท่ีพบว่ามี
ความสมัพนัธ์ในเชิงลบอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
กับผลตอบแทนหลักท รัพย์เ กือบทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรมทั้ งในช่วงก่อนและหลังปี 2553 
โดยใน ช่วง ก่อนปี  2553 โดยดัช นี  VIX มี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย์
ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมยกเวน้กลุ่มเทคโนโลยี 
โดยมีความสัมพันธ์เ ชิงลบกับผลตอบแทน
หลักทรัพย์กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมมากท่ีสุด 
รองลงมาคือกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
และกลุ่มธุรกิจการเงิน ตามล าดับ และในช่วง
หลังปี 2553 ดัชนี VIX มีความสัมพนัธ์เชิงลบ
กับ ผ ล ต อบ แทนหลัก ท รั พ ย์ ใ น ทุ ก ก ลุ่ ม
อุตสาหกรรมยกเวน้กลุ่มเทคโนโลยี และกลุ่ม
สินคา้อุตสาหกรรม โดยมีความสัมพนัธ์เชิงลบ
กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจการเงิน
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Table 6. The spillover effects of global risk factors on returns and volatilities of SET 50 index and SET industry group index (January, 2004 – 

December, 2009) 
Variables 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) 

Rkt−1 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) 

∆lnGEPUt -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) 

∆lnVIXt -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) 

∆SIR_STt -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) 

Oilt 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) 

Goldt 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) 

εt−1
2   0.0294 -0.1438** -0.1329** -0.0839 0.3163   

  (0.8370) (0.0189) (0.0464) (0.3571) (0.3092)   

ht−1 0.4218   0.5501 0.5556  0.4002 0.1157* 

 (0.7115)   (0.1908) (0.4240)  (0.1119) (0.0879) 

∆lnGEPUt -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) 

∆lnVIXt 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) 

Note: The reported statistics are the monthly returns based on 8 industry groups index, including Agro & Food Industry (AGRO), Consumer Products (COMSUMP), Financials 

(FINCIAL), Industrials (INDUS), Property & Construction (PROPCON), Resources (RESOURC), Services (SERVICE), Technology (TECH), respectively. The estimations use 

GARCH (1,1). *, ** and *** stand for statistical significance at the 1%, 5%, and 10% levels, respectively. The numbers in parentheses are p-values.  
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Table 7. The spillover effects of global risk factors on returns and volatilities of SET 50 index and SET industry group index (January, 2010 – July, 

2018) 
Variables 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) 

Rkt−1 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) 

∆lnGEPUt 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) 

∆lnVIXt 
-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) 

∆SIR_STt 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) 

Oilt 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) 

Goldt 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) 

εt−1
2  0.1242 0.2516 -0.1456  0.3003*  0.1669 0.3189* 

 (0.4475) (0.1858) (0.2866)  (0.0713)  (0.1808) (0.0789) 

ht−1  0.4330** 0.5586 0.4278***  0.1372  -0.2002 

  (0.0453) (0.1795) (0.0000)  (0.2968)  (0.2501) 

∆lnGEPUt -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) 

∆lnVIXt 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) 

Note: The reported statistics are the monthly returns based on 8 industry group indices, including Agro & Food Industry (AGRO), Consumer Products (COMSUMP), Financials 

(FINCIAL), Industrials (INDUS), Property & Construction (PROPCON), Resources (RESOURC), Services (SERVICE), Technology (TECH), respectively. The estimations use 
GARCH (1,1) model. *, ** and *** stand for statistical significance at the 1%, 5%, and 10% levels, respectively. The numbers in parentheses are p-values.  
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มากท่ีสุด รองลงมาคือกลุ่มทรัพยากร และกลุ่ม
สินคา้อุปโภคบริโภค ตามล าดบั 

นอกจากน้ีพบวา่ผลตอบแทนราคาน ้ ามนัท่ีมี
ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคญัทาง
สถิติต่อผลตอบแทนหลกัทรัพยก์ลุ่มทรัพยากร
ในช่วงก่อนปี 2553 และมีความสัมพนัธ์ในเชิง
บวกอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติต่อผลตอบแทน
หลักทรัพย์เพ่ิมข้ึนมาเป็น 3 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่ม
สินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มทรัพยากร และกลุ่ม
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในช่วงหลงัปี 2553 
ทั้ งน้ี  เ น่ืองจากผลตอบแทนหลักทรัพย์กลุ่ม
ทรัพยากรมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนราคา
น ้ ามันในขนาดท่ีค่อนข้างสูงจากพ้ืนฐานของ
รายไดซ่ึ้งส่วนใหญ่มาจากธุรกิจน ้ ามนั และก๊าซ
ธรรมชาติ และพบวา่ผลตอบแทนราคาทองค ามี
ความสัมพัน ธ์ในเ ชิงบวกต่อผลตอบแทน
หลกัทรัพยทุ์กกลุ่มอุตสาหกรรมในช่วงก่อนปี 
2553 โด ย มี ค ว ามสั มพัน ธ์ ใน เ ชิ งบวกต่ อ
ผลตอบแทนหลกัทรัพยก์ลุ่มทรัพยากรมากท่ีสุด 
รองลงมาคือกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม และกลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ตามล าดบั และมี
ความสัมพัน ธ์ในเ ชิงบวกกับผลตอบแทน
หลกัทรัพยใ์นทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้กลุ่ม
สินค้าอุปโภคบริโภค และกลุ่มเทคโนโลยี
ในช่วงหลังปี  2553 โดยมีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนหลกัทรัพยก์ลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม
มากท่ีสุด รองลงมาคือกลุ่มทรัพยากร และกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ตามล าดับ ใน
ขณะเดียวกันพบว่าตัวแปรผลต่างของอัตรา
ดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลระยะสั้นของประเทศ

ไทยและสหรัฐอเมริกามีความสัมพนัธ์เชิงลบต่อ
ผลตอบแทนหลกัทรัพยก์ลุ่มทรัพยากรในช่วง
ก่อน ปี  2553 ขณะ ท่ี ใน ช่วงหลัง ปี  2553 มี
ความสัมพนัธ์เชิงลบต่อผลตอบแทนหลกัทรัพย์
กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม และมีความสมัพนัธ์เชิง
บวกต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ก ลุ่มธุรกิจ
การเงิน 

เม่ือวิเคราะห์ผลท่ีมีต่อความผนัผวนของการ
ลงทุนในหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม
พบวา่ ในช่วงก่อนปี 2553 ดชันีความไม่แน่นอน
ของนโยบายเศรษฐกิจโลกไม่มีความสมัพนัธ์กบั
ความผนัผวนของการลงทุนในหลักทรัพยใ์น
กลุ่มอุตสาหกรรมใดเลย แต่ในช่วงหลงัปี 2553 
พบวา่ดชันีดงักล่าวมีความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่ง
มีนัยส าคัญทางสถิติกับความผนัผวนของการ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์2 กลุ่มอุตสาหกรรม โดยมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกต่อความผนัผวนของการ
ลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มสินคา้อุตสาหกรรมมาก
ท่ี สุ ด  ร อ ง ล ง ม า คื อ ก ลุ่ ม ท รั พ ย า ก ร  ใ น
ข ณ ะ เ ดี ย ว กั น พ บ ว่ า ดั ช นี  VIX แ ส ด ง
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความผวัผวนของการ
ลงทุนในหลกัทรัพยเ์พียง 2 กลุ่มอุตสาหกรรม
เท่านั้นในช่วงก่อนปี 2553 โดยมีความสัมพนัธ์
เ ชิงบวกกับความผันผวนของการลงทุนใน
หลักทรัพย์กลุ่มบริการมากท่ีสุด รองลงมาคือ
กลุ่มเทคโนโลยี ขณะท่ีในช่วงหลงัปี 2553 ดชันี 
VIX มีความสมัพนัธ์ในเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติต่อความผันผวนของการลงทุนใน
หลกัทรัพยใ์นทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้กลุ่ม
ธุรกิจการเงิน โดยมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกต่อ
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ผลตอบแทนหลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยีมาก
ท่ีสุด รองลงมาคือกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม และ
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ตามล าดับ 
จ ากผลการ ศึกษาจะ เ ห็นได้ว่ าตลอด ช่วง
ระยะเวลาท่ีท าการศึกษา หลกัทรัพยก์ลุ่มท่ีไดรั้บ
ผลกระทบจากความเส่ียงจากต่างประเทศทั้งจาก
ความไม่แน่นอนของนโยบายของเศรษฐกิจ และ
จากความกลวัของนกัลงทุนเป็นอยา่งมาก ไดแ้ก่ 
กลุ่มทรัพยากร กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรม กลุ่มบริการ และกลุ่มธุรกิจการเงิน 
ทั้งน้ีเป็นผลมาจากการท่ีอุตสาหกรรมเหล่านั้นมี
การด าเนินธุรกิจเช่ือมโยงกับต่างประเทศมาก 
ทั้ ง ในด้านการ พ่ึ งพาการ ส่ งออก  ( สินค้า
อุตสาหกรรม) และนกัท่องเท่ียวจากต่างประเทศ 
(บ ริ ก า ร  ซ่ึ ง มี อ งค์ป ระกอบหลักม า จ า ก
หลักทรัพย์กลุ่มโรงแรม) หรือเก่ียวข้องการ
พ่ึงพาเงินลงทุนหรือมีหุ้นส่วนทางธุรกิจจาก
ต่างประเทศเป็นจ านวนมาก เ ช่น ในกลุ่ม
เทคโนโลยี  ซ่ึ ง เ ป็นผู ้ประกอบการ ธุร กิจ
โทรคมนาคม หรือในกลุ่มธุรกิจการเงิน ซ่ึง
เก่ียวขอ้งกบัเงินทุนจากต่างประเทศ ท าให้ความ
เส่ียงจากต่างประเทศทั้ งในด้านการเงินและ
นโยบายเศรษฐกิจ ส่งผลต่อความผนัผวนของ
กลุ่มอุตสากรรมเหล่าน้ีชดักวา่ในกลุ่มอ่ืนๆ 

ดังนั้ นผู ้ ท่ี ลง ทุนในก ลุ่ม อุตสาหกรรม
ดังกล่าวข้างต้นควรมีการพิจารณาตัวแปรท่ี
สะท้อนความเส่ียงจากต่างประเทศโดยเฉพาะ
ดชันี VIX เพื่อเป็นตวัช้ีวดัในการประเมินความ
เส่ียงการลงทุน และปรับพอร์ตของการลงทุนให้
เหมาะกับแต่ละช่วงเวลา เช่น ในช่วงท่ีดัชนีท่ี

สะท้อนความเส่ียงมีระดับสูงข้ึนควรลดการ
ลงทุนในสินทรัพยเ์ส่ียง เช่นในตลาดหลกัทรัพย์
โดยรวม และในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีความเส่ียง
สูงตามท่ีกล่าวถึงขา้งตน้ และควรกระจายการ
ลงทุนไปในหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีการ
เช่ือมโยงกบัต่างประเทศนอ้ยกวา่ หรือลงทุนใน
สินทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงต ่ากว่า เช่น พนัธบัตร
รัฐบาล เป็นตน้ 
 
5. สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

จากการวิเคราะห์ผลกระทบของความไม่
แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจจากต่างประเทศ 
แ ล ะ ค ว า ม ไ ม่ แ น่ น อนท า ง ก า ร เ งิ น จ า ก
ต่างประเทศท่ีวดัได้ดว้ยดัชนีความกลวั (VIX)  
ร่ วมกับตัวแปร ท่ีสะท้อนความ เ ส่ี ย งจาก
ต่างประเทศอ่ืนๆ ไดแ้ก่ ราคาทองค า และราคา
น ้ ามัน ท่ีมีต่อผลตอบแทนและความเส่ียงของ
หลกัทรัพยโ์ดยรวมท่ีใช้ตวัแทนเป็นดชันีราคา 
SET 50 และรายกลุ่มอุตสาหกรรม ผลการศึกษา
แสดงการส่งผ่านผลกระทบ (Spillover effect) 

โดย ท่ีดัชนีความไม่แ น่นอนของนโยบาย
เศรษฐกิจโลก (GEPU) สามารถอธิบายการ
ส่งผลกระทบต่อการผลตอบแทนลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องประเทศไทยในช่วงก่อนปี 2553 
ได้ โดยในช่วงเวลาดังกล่าวดัชนีความไม่
แ น่ น อนข อ งนโ ยบ า ย เ ศ ร ษฐ กิ จ โ ล ก  มี
ความสัมพนัธ์ร่วมในทิศทางเดียวกบั ดชันี VIX 
ในระดับสูง  แต่หลังจากปี 2553 ดัชนี  VIX 
สามารถสะทอ้นความเส่ียงจากต่างประเทศท่ีมี
ต่อการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
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ไทยได้ดีท่ีสุด ในขณะท่ีผลกระทบของดัชนี
ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก มี
ผลต่อตลาดหลกัทรัพยไ์ทยนอ้ยมาก ทั้งน้ีในช่วง
เวลาดงักล่าวดชันีความไม่แน่นอนของนโยบาย
เศรษฐกิจโลก และดัชนี VIX มีความสัมพนัธ์
ร่วมในระดบัท่ีลดลงจนความสมัพนัธ์ไม่มีนัยยะ
ทางสถิติ  เน่ืองจากดัชนีความกลัว (VIX)  มี
แนวโน้มลดลงตามการเปล่ียนแปลงของตลาด
การเงินท่ีตอบสนองต่อนโยบายผ่อนคลายทาง
ก า ร เ งิ น เ ชิ งป ริ ม าณ  ข อ ง ธน าค า ร กล า ง
สหรัฐอเมริกา (Cho & Rhee, 2013) สวนทาง
กบัดชันีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ
โลกท่ีมีแนวโนม้เพ่ิมข้ึนตามความไม่แน่นอนใน
ดา้นเศรษฐกิจและการเมืองท่ีเพ่ิมข้ึนเร่ือยๆ ทัว่
โลก   

จากผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าเม่ือความ
เส่ียงจากต่างประเทศท่ีสะท้อนผ่านความไม่
แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก และความ
กลัวของนักลงทุนจากต่ างประเทศ (VIX) 
เพ่ิมข้ึน จะสามารถท าใหผ้ลตอบแทนการลงทุน
ในหลักทรัพย์ลดลง และท าให้ความความผนั
ผวนของการลงทุนในตลาดฯเพ่ิมข้ึน ทั้งน้ีเป็น
ผลมาจากเม่ือความเส่ียงดงักล่าวเพ่ิมข้ึน จะท า
ให้ เ กิดการลดการลงทุนของนักลงทุนใน
ประเทศและต่างประเทศ รวมทั้ งอาจท าให้
รายไดข้องอุตสาหกรรมลดลง จากการส่งออกท่ี
ลดลงและจ านวนนักท่องเท่ียวท่ีลดลง และจาก
การเพ่ิมข้ึนของอตัราคิดลด (Discount rate) ท่ี
เ พ่ิม ข้ึนตามระดับความเ ส่ียง  (Brogaard & 

Detzel, 2012) 

โดยหลกัทรัพยใ์นกลุ่มทรัพยากร เทคโนโลย ี
สินคา้อุตสาหกรรม บริการ และธุรกิจการเงิน มี
แนวโน้มไดรั้บผลกระทบจากความไม่แน่นอน
ของนโยบายเศรษฐกิจโลก และความกลวัจาก
นกัลงทุนต่างประเทศมากท่ีสุดตามล าดบั ทั้งใน
ด้านผลตอบแทนและความเส่ียงโดยรวม ทั้ งน้ี
เป็นผลมาจากการท่ีอุตสาหกรรมเหล่านั้นมีการ
ด าเนินธุรกิจเช่ือมโยงกบัต่างประเทศมาก ทั้งใน
ด้านการพ่ึงพาการส่งออก พี่งพารายได้จาก
นักท่องเท่ียวต่างประเทศ การพึ่งพาเงินลงทุน
หรือมีหุ้นส่วนทางธุรกิจจากต่างประเทศเป็น
จ านวนมาก รวมไปถึงในบางอุตสาหกรรม 
ได้แก่ ทรัพยากร ท่ีได้มีการจัดสรรพยากรบาง
ประเภท เ ช่น น ้ ามัน ท่ีการก าหนดราคามี
แนวโนม้ไดรั้บอิทธิพลจากการเปล่ียนแปลงทาง
นโยบายเศรษฐกิจโลก และราคาน ้ ามันใน
ตลาดโลกมาก ก็เป็นสาเหตุให้อุตสาหกรรม
ประเภทน้ีได้รับผลกระทบจากความเส่ียงจาก
ต่างประเทศเป็นอย่างมากเช่นกัน ดังนั้ นนัก
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ควรพิจารณาความ
เส่ียงจากต่างประเทศผา่นตวัแปรท่ีสะทอ้นความ
เส่ียงดังท่ีกล่าวขา้งตน้ เพื่อใช้เป็นแนวทางใน
การคาดการณ์ผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บใน
อนาคต และน าไปวางกลยทุธ์การลงทุนและการ
บริหารความเส่ียงในพอร์ตการลงทุนไดอ้ยา่งมี
ประสิทธิภาพ โดยในช่วงท่ีความเ ส่ียงจาก
ต่างประเทศเพ่ิมข้ึนนักลงทุนควรลดการลงทุน
ในสินทรัพย์เ ส่ียง  เ ช่น หลักทรัพย์ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีมีความเส่ียงสูงตามท่ีกล่าวถึง
ขา้งตน้ และมีการกระจายการลงทุนไปลงทุนใน
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หลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีขนาดการ
เช่ือมโยงกับต่างประเทศ หรือมีแนวโน้มจะ
ได้รับผลกระทบจากความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนใน
ต่างประเทศนอ้ยกวา่ หรือลงทุนในสินทรัพยท่ี์มี
ความเส่ียงต ่ากวา่ เช่น พนัธบตัรรัฐบาล เป็นตน้ 
นอกจากน้ีภาคธุรกิจท่ีมีการระดมทุนผ่านการ
ออกหลกัทรัพยก็์ควรพิจารณาตวัแปรท่ีสะท้อน
ความเส่ียงจากต่างประเทศเช่นกัน เพื่อเป็น
แนวทางในการด าเนินธุรกิจเพ่ือรับมือกบัความ
เส่ียงจากต่างประเทศท่ีอาจส่งผลกระทบต่อผล
ประกอบการ ราคาหลกัทรัพย ์และผลตอบแทน
หลกัทรัพยใ์นรูปเงินปันผล  

ห น่ วย ง านภาค รั ฐ ท่ี เ ก่ี ย วข้อ ง  ได้แ ก่  
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) และตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ก็ควรพิจารณาตัวแปรดัชนี
ความกลวั (VIX) ซ่ึงเป็นตวัแปรท่ีส าคญั ในการ
วิ เคราะห์การส่งผ่านความเ ส่ียง  (Spillover 

effect) จากตลาดโลกมายงัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ส่วนดัชนีความไม่แน่นอนของ
นโยบายเศรษฐกิจโลกจะมีบทบาทเสริมในการ
อธิบายการส่งผ่านผลกระทบจากต่างประเทศใน
ช่วงเวลาท่ีดชันีดงักล่าวโลกมีการเคล่ือนไหวใน
ทิศทางเดียวกนักบัดชันี VIX โดยในช่วงท่ีดชันี
ท่ีสะท้อนความเส่ียงจากจากต่างประเทศดังท่ี
กล่าวข้างต้นเพ่ิมสูงข้ึน ถือเป็นสัญญาณว่ามี
ความ เ ส่ี ย ง เ กิด ข้ึนและอาจ มีการ ส่ งผ่ าน
ผลกระทบมายงัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย ดังนั้นควรมีการดูแลเงินลงทุนท่ีไหลเข้า
ออกจากต่างประเทศไม่ให้มีความผนัผวนมาก
เกินไป รวมทั้ งควรมีการวางมาตรการในการ
ดูแลกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีอาจได้รับผลกระทบ
จากความเ ส่ียงจากต่างประเทศ นอกจากน้ี
ธนาคารแห่งประเทศไทย และกระทรวงการคลงั
ก็ควรพิจารณาตวัแปรดงักล่าวเช่นกนั เพื่อใชใ้น
การวางแผนนโยบายในการรักษาเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจและการเงิน เช่น การก าหนดอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบาย การดูแลอตัราแลกเปล่ียน เพื่อ
ท าให้ระบบเศรษฐกิจโดยรวมมีเสถียรภาพ และ
น าไป สู่บรรยากาศการลงทุน ท่ี ดีในตลาด
หลกัทรัพย ์

การศึกษาในคร้ังน้ีมีข้อจ ากัดคือใช้ข้อมูล
ดชันีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก 
ซ่ึงถือเป็นตวัแปรท่ีสะทอ้นความไม่แน่นอนของ
นโยบายเศรษฐกิจจากต่างประเทศในภาพรวม 
แต่ในความเป็นจริงประเทศไทยมีความสัมพนัธ์
ทางเศรษฐกิจกับแต่ละประเทศในขนาดท่ี
แตกต่างกัน ดังนั้นในการศึกษาคร้ังต่อไปหาก
พิจารณาความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ
แยกเป็นรายประเทศ อาจแสดงผลกระทบท่ีมีต่อ
การลงทุนได้อย่างชัดเจนมากข้ึนรวมถึงควรมี
การพิจารณาสร้างดัชนีความไม่แน่นอนของ
นโยบายเศรษฐกิจในประเทศไทย เพ่ือแยก
ผลกระทบจากความเส่ียงในดา้นน้ีท่ีเกิดจากผล
ในประเทศ ออกจากผลกระทบท่ีส่งผ่านมาจาก
ต่างประเทศในโอกาสต่อไป 
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