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บทคดัย่อ 
การศึกษาครัง้นี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาอิทธิพลของดัชนีความเครียดทางการเงิน ดัชนีความผันผวน              

ดชันีความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกจิ และปัจจยัเศรษฐกจิมหภาคทีม่ต่ีอดชันีตลาดหลกัทรพัย ์S&P500, Nikkei 225 
และ FTSE100 โดยการศกึษาในครัง้นี้เป็นขอ้มูลเชงิปรมิาณ (Quantitative) จากแหล่งขอ้มูลทุติยภูม ิ(Secondary Data) 
โดยใช้ข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) โดยเก็บรวบรวมข้อมูลย้อนหลังรายเดือน จ านวน 172 เดือน ตัง้แต่          
เดอืนกนัยายน พ.ศ. 2553 ถงึ เดอืนธนัวาคม พ.ศ. 2567 โดยใชว้ธิกีารทางเศรษฐมติใินสมการการถดถอยพหุคูณเชงิเสน้ 
(Multiple Linear Regression) เพื่อใช้ในการวิเคราะห์หาตัวแปรอิสระหรือปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อตัวแปรตามที่ศึกษา             
ผลการศกึษาพบว่า ดชันีความเครยีดทางการเงนิ และดชันีความผนัผวน มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัดชันี S&P 
500, ดชันี Nikkei 225 และดชันี FTSE 100 สะทอ้นถงึพฤตกิรรมของนักลงทุนทีม่แีนวโน้มลดการถือครองสนิทรพัย์เสีย่ง 
เมื่อระดบัความเสีย่งในตลาดมแีนวโน้มเพิม่สงูขึน้ ในทางตรงกนัขา้ม ราคาน ้ามนัดบิมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบั
ดชันี S&P 500, ดชันี Nikkei 225 และดชันี FTSE 100 สะท้อนถึงบทบาทของราคาน ้ามนัในฐานะตวัชีว้ดัการเติบโตของ
เศรษฐกิจโลก ส าหรับดัชนีความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจพบว่าดัชนีความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจ
สหรฐัอเมรกิา ไม่มคีวามสมัพนัธอ์ยา่งมนียัส าคญักบัดชันี S&P 500 ขณะทีด่ชันีความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกจิญีปุ่่ น 
และดชันีความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจองักฤษ มีความสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้มกบัดชันี Nikkei 225 และ    
ดชันี FTSE 100 สะท้อนให้เหน็ถึงผลกระทบทีแ่ตกต่างกนัของความไม่แน่นอนเชงินโยบายในแต่ละประเทศต่อตลาดทุน 
สว่นราคาทองค าพบว่ามคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัดชันี S&P 500 แต่มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัดชันี 
Nikkei 225 และไม่มคีวามสมัพนัธก์บัดชันี FTSE 100 โดยการศกึษานี้จะช่วยเป็นแนวทางประกอบการพจิารณาแนวโน้มใน
การคาดการณ์ความเคลื่อนไหวของดชันี S&P 500 ดชันี Nikkei 225 และดชันี FTSE 100 เพื่อที่จะสามารถวางแผนการ
บรหิารพอรต์การลงทุนและจดัการความเสีย่งไดด้มีากยิง่ขึน้  
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              Nikkei 225 S&P 500 
 

Abstract 

This study aims to examine the impact of the Financial Stress Index, CBOE Volatility Index, Economic 

Policy Uncertainty Index, and macroeconomic factors on major stock market indices: the S&P 500, Nikkei 225, and 

FTSE 100. This research employs a quantitative approach utilizing secondary data in the form of monthly time series 

data collected over 172 months, from September 2010 to December 2024. The analysis applies econometric methods, 

specifically multiple linear regression, to identify the independent variables that significantly influence the stock 

indices under investigation. The findings indicate that both the Financial Stress Index and the CBOE Volatility Index 

exhibit negative relationships with the S&P 500, Nikkei 225, and FTSE 100 indices. This suggests that investors tend 

to reduce their exposure to risky assets when market stress or volatility increases. Conversely, crude oil prices 

demonstrate positive associations with all three indices, underscoring their role as a proxy for global economic growth. 

Regarding the Economic Policy Uncertainty Index, the U.S. EPU shows no significant relationship with the S&P 500, 

whereas the Japanese and U.K. EPUs exhibit negative relationships with the Nikkei 225 and FTSE 100, respectively. 

This highlights the heterogeneous influence of policy uncertainty across different countries and their respective capital 

markets. Finally, gold prices are positively correlated with the S&P 500, negatively correlated with the Nikkei 225, 

and show no significant relationship with the FTSE 100. The research provides valuable insights for forecasting the 

movements of these major stock indices and contributes to enhanced investment portfolio management and risk 

mitigation strategies. 
 

Keywords: Financial Stress Index, CBOE Volatility Index, Economic Policy Uncertainty Index, FTSE 100,  

                    Nikkei 225, S&P 500 

 

บทน า 
ตลาดหลกัทรพัยม์บีทบาทส าคญัในการเป็นหนึ่งในเสาหลกัเพื่อขบัเคลื่อนเศรษฐกจิของประเทศผ่านการท าหน้าที่

เป็นแหล่งระดมทุนให้กบัภาคธุรกิจทุกขนาดทัง้ภาครฐัและเอกชนที่ขยายไปสู่อุตสาหกรรมใหม่และระบบนิเวศดิจิทัล       
การส่งเสริมพฒันาการด้านคุณภาพของบริษัทจดทะเบียน และการเป็นแหล่งการลงทุนและการออมให้กบัผู้ลงทุนทุก
ประเภท (The Stock Exchange of Thailand, 2023) ในปัจจุบนัการลงทุนในตลาดหุน้ต่างประเทศไดร้บัความนิยมเพิม่ขึน้
อย่างต่อเนื่องในช่วงหลายปีทีผ่่านมา โดยเฉพาะในช่วงปี 2564 ขอ้มลูยอดคงคา้งเงนิลงทุนในต่างประเทศในตราสารทุนและ
ตราสารหนี้ของนักลงทุนรายย่อยที่ลงทุนผ่านตัวแทนย้อนหลังตัง้แต่ไตรมาส 1/2562 ถึงไตรมาส 4/2567 (Bank of 
Thailand, 2024) มีแนวโน้มในการลงทุนในตราสารทุนและตราสารหนี้เพิ่มขึ้น สะท้อนให้เห็นถึงความสนใจที่เพิ่มขึ้น        
ในการลงทุนในตลาดต่างประเทศ โดยเฉพาะในตราสารทุนทีม่กีารเตบิโตสงู และตราสารหนี้ทีใ่หผ้ลตอบแทนทีน่่าสนใจใน
ช่วงเวลาที่อตัราดอกเบีย้ในตลาดมกีารปรบัตวั ซึ่งในปี 2564 มกีารเตบิโตของการลงทุนเพิม่สูงขึน้อนัเนื่องมาจากสาเหตุ
หลกัจากพฤติกรรมการลงทุนของคนไทยที่ต้องการแสวงหาผลตอบแทนที่สูงกว่าการลงทุนภายในประเทศและภาวะ
เศรษฐกจิการเงนิโลกเอือ้อ านวย ประกอบกบัการผ่อนคลายหลกัเกณฑภ์ายใต้แผนการผลกัดนัใหเ้กดิระบบนิเวศของอตัรา
แลกเปลีย่นใหม่ของธนาคารแห่งประเทศไทย ช่วยใหค้นไทยสามารถออกไปลงทุนในหลกัทรพัยต่์างประเทศไดส้ะดวกขึน้
โดยเฉพาะผูล้งทุนรายย่อย (Bank of Thailand, 2021)  

การลงทุนในปี 2568 กลบัเขา้สู่ยุค “ความไม่แน่นอนทีค่าดการณ์ไดย้าก” อกีครัง้ จากผลของนโยบายเศรษฐกจิ
ระดบัโลกทีเ่ปลีย่นทศิทางฉับพลนั โดยเฉพาะจากประเทศสหรฐัอเมรกิา ซึง่เป็นศูนยก์ลางของการเคลื่อนไหวของเงนิทุน
โลก ซึ่งนักลงทุนต้องพิจารณาและวางกลยุทธ์การลงทุนใหม่เพื่อลดความเสี่ยงในสภาวะที่มคีวามไม่แน่นอนสูงเหล่านี้ 
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(Wacharawarat, 2025) ซึ่งนักลงทุนสามารถใช้ดชันี Economic Policy Uncertainty ที่น าเสนอโดย Baker at al., (2016) 
เป็นตัวแทนของความเคลื่อนไหวในความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจที่เกี่ยวข้องกับนโยบายทางเศรษฐกิจของรัฐบาล 
โดยเฉพาะในเรื่องที่เกี่ยวขอ้งกบัการควบคุมเศรษฐกจิ การเงนิ และการลงทุน ไม่เพยีงแต่ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกจิ 
การวดัความเสีย่งและความผนัผวนในตลาดจงึเป็นอกีเรื่องหนึ่งทีส่ าคญัส าหรบันักลงทุน และผูท้ีเ่กีย่วขอ้งกบัตลาดการเงนิ 
โดยส่วนใหญ่นักลงทุนรวมถึงผู้จดัการกองทุนต่าง ๆ มกัใช้ดชันีความผนัผวน (The CBOE Volatility Index : VIX) เป็น
ตวัชี้วดัถึงความผนัผวนดงักล่าว เนื่องจากดชันีนี้สามารถบอก "อารมณ์ของตลาด" ในอนาคตได้ โดยดัชนีดงักล่าวมกัมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับดัชนีตลาดหุ้น (Saengthongstatit, 2020) และดัชนีความเครียดทางการเงิน 
(Financial Stress Index : FSI) เป็นตวัวดัความรุนแรงของวกิฤตทางการเงนิในช่วงเวลาทีเ่กดิขึน้ โดยดชันีความเครยีดทาง
การเงนิแสดงใหเ้หน็ว่าความเครยีดทางการเงนิทวคีวามรุนแรงขึน้เมื่อมคีวามเปราะบางทีเ่พิม่ขึน้ในระบบการเงนิ (Park & 
Mercado, 2013) ซึ่งการติดตามดชันีชี้วดัต่าง ๆ ที่สะท้อนถึงสภาวะการเงนิและความเชื่อมัน่ในตลาด จึงเป็นเครื่องมอื
ส าคญัในการประเมนิสภาพเศรษฐกจิ การศกึษาของ Lumengo and Salifya (2023) พบว่าการส่งผ่านความผนัผวนของ
ตลาดหุน้ในประเทศพฒันาแลว้ ไปยงัตลาดหุน้ในประเทศทีก่ าลงัพฒันาเกดิขึน้อย่างมนีัยส าคญั เนื่องจากการเชื่อมโยงทาง
การเงนิ การเชื่อมโยงกบัเศรษฐกจิโลก การที่ประเทศที่ก าลงัพฒันามีการพึ่ งพาการค้าระหว่างประเทศ โดยเฉพาะการ
ส่งออกสินค้าไปยังประเทศที่พฒันาแล้ว ดังนัน้ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจของประเทศพฒันาแล้ว       
หากเศรษฐกจิในประเทศทีพ่ฒันาแลว้เกดิการชะลอตวั ย่อมสง่ผลต่ออุปสงคใ์นสนิคา้ของประเทศทีก่ าลงัพฒันา และถา้ดชันี
หุน้ในกลุ่มประเทศทีพ่ฒันาแลว้มกีารเคลื่อนไหวทีป่รบัตวัสงูขึน้ แสดงใหเ้หน็ว่านักลงทุนมคีวามมัน่ใจในทศิทางของตลาด
และการเติบโตทางเศรษฐกิจ ในทางกลับกันหากดัชนีหุ้นมีการปรับตัวลดลง แสดงถึงความวิตกกังวลเกี่ยวกับภาวะ
เศรษฐกจิหรอืเหตุการณ์ทีม่ผีลกระทบต่อความมัน่คงทางการเงนิ เน่ืองจากตลาดหุน้ในประเทศทีพ่ฒันาแลว้มกัจะเป็นแหล่ง
เงนิทุนและเป็นศนูยก์ลางการลงทุนทีส่ าคญัในระดบัโลก  

จากทีม่าและความส าคญัของปัญหาขา้งตน้ทีว่่าการลงทุนในตลาดหุน้ต่างประเทศของนักลงทุนไทยมแีนวโน้มเพิม่
สงูขึน้ ประกอบกบัปัจจุบนัทีม่กีารเปลีย่นแปลงทางเศรษฐกจิและสถานการณ์ทางการเงนิที่ยงัมคีวามไม่แน่นอน ซึง่งานวจิยั
ทีเ่กีย่วขอ้งกบัอทิธพิลของดชันีความเครยีดทางการเงนิ ดชันีความผนัผวน ดชันีความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกจิและ
ปัจจัยเศรษฐกิจมหภาคยังคงมีอยู่จ ากัด อีกทัง้ยังศึกษาในบริบทที่สถานการณ์ทางเศรษฐกิจที่แตกต่างกัน ดังนัน้             
ผลการศึกษาที่ได้อาจสะท้อนให้เหน็ถึงการเคลื่อนไหวในตลาดหลกัทรพัย์กลุ่มประเทศพฒันาแล้วแตกต่างกนัในแต่ละ
ช่วงเวลา ซึ่งจะเป็นแนวทางที่จะท าให้นักลงทุนสามารถพฒันากลยุทธ์การลงทุนที่เหมาะสมกบัระดบัความเสี่ยง และ
สามารถจดัสรรพอรต์การลงทุนไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพมากขึน้ โดยเฉพาะในภาวะทีต่ลาดมคีวามไม่แน่นอน และยงัสามารถ
น าไปประยุกตใ์ชเ้ป็นเครื่องมอืประกอบการตดัสนิใจของผูใ้หบ้รกิารทางการเงนิ เพื่อสรา้งความมัน่คงใหก้บัระบบเศรษฐกจิ
ในระยะยาวอกีดว้ย 
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วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 
เพื่อศึกษาอิทธิพลของดัชนีความเครียดทางการเงิน ดัชนีความผันผวน ดัชนีความไม่แน่นอนทางนโยบาย

เศรษฐกจิ ปัจจยัเศรษฐกจิมหภาค ทีส่ง่ผลต่อดชันีตลาดหลกัทรพัย ์S&P 500, Nikkei 225 และ FTSE 100 
 

ทบทวนวรรณกรรม 
1.  ทฤษฎีการเคลื่อนย้ายเงินทุน 
 Leamer and Stern (1970) ได้กล่าวว่า การลงทุนในหลักทรัพย์ต่างประเทศมีทฤษฎีทางธุรกิจที่ว่าด้วย        

การเคลื่อนยา้ยทุน เน้นเรื่องความแตกต่างระหว่างผลตอบแทนจากการลงทุนในประเทศผูส้่งออกทุนและประเทศผู้รบัทุน    
ท าใหม้กีารเคลื่อนยา้ยทุนจากประเทศทีม่ผีลตอบแทนต ่าไปยงัประเทศทีม่อีตัราผลตอบแทนสงูโดยพจิารณาจากกระแสของ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในแต่ละแห่ง  

2.  แนวคิดท่ีเก่ียวข้องกบัดชันีความเครียดทางการเงิน 
 ดัชนีความเครียดทางการเงิน (Financial Stress Index : FSI) ถูกพัฒนาโดยส านักงานวิจัยการเงิน 

กระทรวงการคลงัสหรฐัอเมริกา เป็นดชันีที่ใช้วดัความเครียดทางการเงินที่เป็นระบบในตลาดการเงินโลก เพื่อใช้เป็น
เครื่องมอืในการประเมนิความเสีย่งและความเครยีดในระบบการเงนิ โดยมจีุดประสงคห์ลกัในการตดิตามสภาพคล่องทาง
การเงนิในตลาดและประเมนิสถานะของความเสีย่งในภาคการเงนิทีอ่าจส่งผลกระทบต่อเศรษฐกจิและเสถยีรภาพทางการ
เงินในระยะยาว ดัชนีนี้ได้รับการออกแบบให้สามารถสะท้อนถึงระดับความเครียดของระบบการเงินโดยรวมทัง้ใน
ระดบัประเทศและระดบัโลก โดยแบ่งตวับ่งชีอ้อกเป็น 5 ประเภท ไดแ้ก่ Credit, Equity Valuation, Funding, Safe Assets 
and Volatility ซึ่งค านวนมาจากข้อมูลตัวเลขทางการเงินที่ส าคญัทัง้ในประเทศสหรฐัอเมริกา กลุ่มประเทศโซนยุโรป 
ประเทศญี่ปุ่ น และกลุ่มตลาดเกดิใหม่ (Emerging Markets) โดยดชันีจะเป็นค่าบวกเมื่อระดบัความเครยีดสูงกว่าค่าเฉลีย่ 
และเป็นค่าลบเมื่อระดบัความเครยีดต ่ากว่าค่าเฉลีย่ ดชันีจะมคี่าเท่ากบัศนูย ์แสดงว่าความเครยีดอยู่ในระดบัปกต ิซึง่ในช่วง
ที่เกิดความเครียดทางการเงิน หรือวิกฤตการณ์ต่าง ๆ เมื่อมีความไม่แน่นอนที่เพิ่มขึ้นเกี่ยวกับมูลค่าสินทรัพย์หรือ
พฤติกรรมของนักลงทุน ความผนัผวนในตลาดการเงินต่าง ๆ อาจเพิ่มสูงขึ้น ซึ่งหมายความว่า นักลงทุนเริ่มไม่มัน่ใจ
เกี่ยวกบัมูลค่าของสนิทรพัย์และการเคลื่อนไหวในอนาคต ท าให้เกิดการผนัผวนที่มากขึน้ในราคาของสนิทรพัย์ต่าง  ๆ 

(Office of Financial Research, 2025) 
3.  แนวคิดเก่ียวกบัดชันีความผนัผวน (The CBOE Volatility Index : VIX) 
 ดัชนี VIX ของตลาด Chicago Board Option Exchange (CBOE) ได้สร้างดัชนีที่สะท้อนความผันผวนใน

อนาคตที่นักลงทุนในตลาดคาดการณ์ร่วมกนั เรียกว่า CBOE Volatility Index หรือ “VIX” โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อเป็น
เครื่องมอืในการวดัความผนัผวนในอนาคตของตลาดหลกัทรพัย ์S&P 500 ซึง่เป็นดชันีทีส่ะทอ้นถงึผลการด าเนินงานของ
หุ้นขนาดใหญ่ในสหรฐัอเมริกา ดชันี VIX ถือเป็นเครื่องมือที่ส าคญัในการวัดความไม่แน่นอนหรือความเสี่ยงในตลาด 
โดยเฉพาะในช่วงเวลาทีม่คีวามวติกกงัวลหรอืวกิฤตทางเศรษฐกจิ โดยการใช ้ดชันี VIX ใหผ้ลลพัธก์ารคาดการณ์ความผนั
ผวนอย่างแม่นย าและไม่ล าเอยีง (Unbiased) แมก้ลุ่มตวัอย่างจะมขีนาดเลก็หรอืใหญ่กต็าม ดชันี VIX ดงักล่าว ไดถู้กใชเ้ป็น
ขอ้มูลประกอบการตดัสนิใจลงทุนอย่างกวา้งขวาง และได้ถูกทดสอบความแม่นย าของตวัดชันีมาแล้วหลายต่อหลายครัง้  
(Blair et al., 2001) 
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4.  แนวคิดเก่ียวกบัดชันีความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจ 
 ดัชนีความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจ (Economic Policy Uncertainty Index : EPU) ถูกพัฒนาโดย 

Baker et al.,(2016) ที่สร้างขึ้นจากเทคนิคการวิเคราะห์เนื้อหา (Content Analysis) ซึ่งเป็นเทคนิคทางอักษรศาสตร์           
ในการตคีวามเนื้อหา และสรา้งดชันีเพื่อเป็นตวัแทนความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกจิจากขา่วหนงัสอืพมิพ ์จะท าโดย
นับจ านวนข่าวที่มคี า 3 กลุ่มค าปรากฏในเนื้อข่าว คอื 1) Economic หรอื Economy 2) Uncertainty 3) ค าที่เกี่ยวขอ้งกบั
นโยบายเศรษฐกิจ หรือ Policy Term Sets เช่น กลุ่มค าด้านนโยบายการคลัง เช่น ภาษี การใช้จ่ายภาครัฐ เป็นต้น          
และกลุ่มค านโยบายการเงิน เช่น อัตราดอกเบี้ย ธนาคารกลาง เป็นต้น ขัน้ตอนต่อมา คือ ท าการปรับข้อมูลด้วย          
จ านวนบทความทัง้หมดในหนังสือพิมพ์เดียวกัน  และในช่วงเวลาเดียวกันและปรับข้อมูลให้เป็นค่ามาตรฐาน 
(Standardization) ด้วยการหารด้วยค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน จากนัน้หาค่าเฉลี่ยของขอ้มูลที่เป็นมาตรฐานของแต่ละ
หนงัสอืพมิพใ์นแต่ละช่วงเวลา และน ามาปรบัเพื่อใหข้อ้มลูมคี่าเฉลีย่เท่ากบั 100 หรอื Normalization (Mora, 2019) 

5.  แนวคิดเก่ียวกบัราคาน ้ามนั 
 ปัจจุบันน ้ ามันดิบ (Crude Oil) ยังคงเป็นหนึ่งในพลังงานที่ส าคัญที่สุดของโลก กอปรกับน ้ ามันดิบเป็น

ทรพัยากรธรรมชาตทิีไ่ม่สามารถน ากลบัมาใชใ้หม่ไดแ้ละใชเ้วลานานมากในการสรา้งทดแทนหลงัจากกลัน่น ้ามนัดบิจะได้
น ้ามนัเชื่อเพลงิต่าง ๆ ทีน่ าไปใชใ้นภาคอุตสาหกรรมจ านวนมาก ไดแ้ก่ อุตสาหกรรมการผลติ การบรกิารการขนส่งสนิคา้ 
และผูค้น เป็นต้น แมปั้จจุบนัมพีลงังานทดแทนจ านวนมาก น ้ามนัเชือ้เพลงิกย็งัคงเป็นพลงังานทีม่คีวามจ าเป็น และใชง้าน
จ านวนมาก ในขณะที่ราคาน ้ามนัดิบนัน้มกัมคีวามผนัผวน จากปัจจยัต่าง ๆ ได้แก่ ปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental) เช่น 
ขอ้มูลปรมิาณการผลติน ้ามนั ปรมิาณน ้ามนัส ารอง ปรมิาณความต้องการน ้ามนัของประเทศทีใ่ชง้านน ้ามนัจ านวนมากของ
โลกและเศษฐกจิโดยรวมของโลก เป็นต้น และปัจจยัจากข่าว (Sentiment) จากประเทศหรอือุตสาหกรรมส าคญัทีส่่งผลต่อ
ความรูส้กึ หรอือารมณ์ของการซือ้ขายในตลาดน ้ามนัส่งผลกระทบต่อแนวโน้มการขึน้ลงของราคาน ้ามนัดบิ ซึง่โซ่อุปทาน
ของน ้ามนัเชือ้เพลงิ (Oil) เป็นสนิคา้ประเภทหนึ่งทีม่ลีกัษณะการท าธุรกจิค่อนขา้งเป็นเอกลกัษณ์ไม่เหมอืนกบัสนิคา้ประเภท
อื่น (Wanichchakrapong & Ananphonsak, 2022) 

6.  แนวคิดเก่ียวกบัราคาทองค า 
 ทองค าเป็นสนิทรพัย์รูปแบบหนึ่งที่นักลงทุนให้ความสนใจเพราะนอกจากทองค าจะเป็นทรพัย์สนิที่มสีภาพ

คล่องสงูและสามารถเป็นหลกัค ้าประกนัความเสีย่งใหก้บัผูท้ีถ่อืครองแลว้ ยงัเป็นแหล่งลงทุนทีส่ามารถท าก าไรส าหรบันัก
ลงทุน โดยทัว่ไปความต้องการในทองค ามวีตัถุประสงคส์องประการ คอื เพื่อใชใ้นอุตสาหกรรมเครื่องประดบั อุตสาหกรรม
อเิลก็ทรอนิกสแ์ละการสื่อสาร โทรคมนาคม และในวงการแพทยแ์ละทนัตกรรม ซึง่ความต้องการประเภทนี้จะแปรผนัตาม   
อุปสงค์ และอุปทานของอุตสาหกรรมดงักล่าว ส าหรบัอกีวตัถุประสงคข์องความต้องการทองค าคอื เพื่อประโยชน์ในการ    
เกง็ก าไรซึง่เป็นอกีทางเลอืกหนึ่งของนักลงทุน ท าใหใ้นปัจจุบนัการเคลื่อนไหวของราคาทองค าเป็นสิง่ทีไ่ด้รบัความสนใจ        
มากขึน้เพื่อทีจ่ะเป็นเกณฑป์ระกอบในการตดัสนิใจลงทุน (Pibulphanitkan, 2015) 

7.  งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 
 ในสภาวะเศรษฐกจิโลกทีเ่ปลีย่นแปลงอย่างรวดเรว็และไม่แน่นอน ปัจจยัเสีย่งทางการเงนิไดก้ลายเป็นประเดน็

ส าคญัที่หลาย ๆ ประเทศใหค้วามสนใจอย่างใกล้ชดิ โดยเฉพาะอย่างยิง่ในช่วงเวลาทีเ่กดิวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกจิ เช่น 
วกิฤตการเงนิโลกปี 2008 หรอืวกิฤตโควดิ-19 ซึ่งได้แสดงให้เหน็ถึงความเปราะบางของระบบการเงนิ และผลกระทบที่
ลุกลามไปยงัภาคส่วนต่าง ๆ ของเศรษฐกจิ โดย Saka (2024) พบว่า ดชันีความเครยีดทางการเงนิมอีทิธพิลต่อดชันีหุน้ใน
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กลุ่มประเทศ MINT (ประเทศเมก็ซโิก ประเทศอนิโดนีเซยี ประเทศไนจเีรยี และประเทศตุรก)ี โดยเฉพาะในประเทศทีม่กีาร
พฒันาเศรษฐกจิและการเงนิต ่ากว่าเช่น ประเทศไนจเีรยีทีไ่ดร้บัผลกระทบมากที่สุด เนื่องจากความไม่มัน่คงทางการเงนิ
ภายในประเทศ ในขณะที่ประเทศเม็กซิโกที่มีการพัฒนาเศรษฐกิจและการเงินที่แข็งแกร่งกว่ามีการตอบสนองต่อ
ความเครยีดทางการเงนิน้อยกว่า และในแง่ของความผนัผวนของตลาด Sarwar (2012) พบว่า ดชันี VIX ซึง่สะทอ้นระดบั
ความกลวัของนักลงทุน มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทนของดชันี S&P เมื่อความผนัผวนเพิม่สงูขึน้    
นักลงทุนมแีนวโน้มลดการลงทุนเพื่อลดความเสีย่ง ส่งผลใหร้าคาหุน้ปรบัตวัลดลง และ Jian et al., (2017) พบว่า ความไม่
แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจของรฐับาลจีนส่งผลกระทบต่อพฤติกรรมของนักลงทุนอย่างมีนัยส าคญั โดยท าให้การ
ตดัสนิใจลงทุนเบีย่งเบนจากปัจจยัพืน้ฐาน นักลงทุนมกัจะมพีฤตกิรรมทีไ่ม่สมเหตุสมผล โดยนักลงทุนอาจจะเกดิความกลวั 
หรอืระมดัระวงัในการลงทุนมากขึน้ ซึ่งท าให้นักลงทุนลดการลงทุน หรอืชะลอการลงทุน ซึ่งน าไปสู่การตดัสนิใจลงทุนที่
ผดิพลาด สง่ผลใหต้ลาดหุน้มกีารขายหุน้มากขึน้และราคาในตลาดลดลง จงึท าใหผ้ลตอบแทนทีค่าดหวงัไม่เป็นไปตามทีค่วร 
น าไปสู่ผลตอบแทนทีค่าดหวงัต ่ากว่าความเป็นจรงิ ส าหรบัปัจจยัด้านราคาน ้ามนั Srinoi and Jitmaneeroj (2018) พบว่า
ราคาน ้ามนัดบิมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัดชันี SET 50 สะทอ้นใหเ้หน็ว่าราคาน ้ามนัสามารถเป็นตวัแทนของภาวะเศรษฐกจิ
โลก หากในช่วงทีเ่ศรษฐกจิโลกเตบิโต การเตบิโตนี้อาจท าใหธุ้รกจิหลายภาคส่วนมผีลประกอบการทีด่ขี ึน้ และการเตบิโต
ของบรษิัทเหล่านัน้สามารถสะท้อนในราคาหลกัทรพัยท์ี่เพิม่ขึน้ ซึ่งจะส่งผลต่อการตดัสนิใจลงทุนของนักลงทุน ส่งผลให้
ตลาดหุ้นในประเทศมีแนวโน้มเป็นบวก Naveed et al., (2016) พบว่า ราคาทองค ามีอิทธิพลในเชิงบวกต่อราคาหุ้นใน
ประเทศกลุ่ม BRICS ซึง่บ่งชีว้่าทองค าอาจถูกมองว่าเป็นสนิทรพัยท์ีส่ะทอ้นความมัน่คงทางการเงนิ เมื่อราคาทองค าสงูขึน้ 
ราคาหุน้ในตลาดของประเทศที่กล่าวมานี้กจ็ะมแีนวโน้มทีจ่ะสูงขึน้ตามไปดว้ย อาจหมายความไดว้่าการเพิม่ขึน้ของราคา
ทองค ามกัจะสะทอ้นถงึความมัน่คงทางการเงนิ นกัลงทุนจงึตอบสนองเชงิบวกต่อแนวโน้มราคาทองค าทีเ่พิม่ขึน้ 
 จากแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้องในการศึกษาครัง้นี้ ผู้วิจ ัยจึงมีค าถามของการศึกษาว่าดัชนี
ความเครยีดทางการเงนิ ดชันีความผนัผวน ดชันีความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกจิและปัจจยัเศรษฐกจิมหภาคมผีลต่อ
ดชันีตลาดหลกัทรพัย ์S&P 500, Nikkei 225 และ FTSE 100 หรอืไม่ โดยผลลพัธข์องการศกึษาครัง้นี้สามารถน าไปใช้เป็น
แนวทางเพื่อที่สามารถจะบอกแนวโน้มในการตดัสนิใจลงทุนของนักลงทุนต่อความตื่นตวัจากภาวะเศรษฐกจิว่าส่งผลต่อ
ตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศทีท่ าการศกึษาอย่างไร และอาจจะเป็นแนวทางในการศกึษาเพิม่เตมิในประเทศอื่น ๆ 
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กรอบแนวคิดการวิจยั 
 

  ตวัแปรอสิระ            ตวัแปรตาม 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 

รปูท่ี 1 : กรอบแนวคดิการวจิยั 
ท่ีมา : ผูว้จิยั 

สมมติฐานการวิจยั 
สมมตฐิานที ่1 ดชันีความเครยีดทางการเงนิมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัดชันีตลาดหลกัทรพัย์ 
สมมตฐิานที ่2 ดชันีความผนัผวนมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัดชันีตลาดหลกัทรพัย์ 
สมมติฐานที่ 3 ดชันีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกจิมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้มกบัดชันีตลาด

หลกัทรพัย ์
สมมตฐิานที ่4 ราคาน ้ามนัมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัดชันีตลาดหลกัทรพัย์ 
สมมตฐิานที ่5 ราคาทองค ามคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัดชันีตลาดหลกัทรพัย์ 

 
วิธีด าเนินการวิจยั 

1. ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 
 การศึกษาครัง้นี้ เป็นการศึกษาเชิงปริมาณ (Quantitative) ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ 

(Secondary Data) ในประเภทอนุกรมเวลา (Time Series Data) ซึ่งเก็บรวบรวมข้อมูลย้อนหลงัรายเดือน จ านวน 172 
เดอืน ตัง้แต่ เดอืนกนัยายน พ.ศ. 2553 ถึง เดอืนธนัวาคม พ.ศ. 2567 โดยในช่วงเวลาดงักล่าวที่ท าการศกึษาจะพบว่า 
ตลาดหุ้นประสบกบัวกิฤตเศรษฐกจิครัง้ใหญ่ ไม่ว่าจะเป็น วกิฤตเศรษฐกจิโลก (The Great Recession), วกิฤติหนี้ยุโรป 
(European Crisis) และการระบาดของโควดิ-19 ซึง่วกิฤตเิหล่านี้สะทอ้นถงึความเปราะบางของระบบเศรษฐกจิ และความ
จ าเป็นในการมมีาตรการรองรบัความเสีย่งทีค่รอบคลุม โดยสะท้อนใหเ้หน็ถงึความเชื่อมโยงของระบบเศรษฐกจิในแต่ละ
ประเทศ ใชว้ธิกีารวเิคราะหส์มการการถดถอยพหุคณูเชงิเสน้ (Multiple Linear Regression Analysis) ในการศกึษา 

ดชันีความเครยีดทางการเงนิ (FSI) 

ดชันีความผนัผวน (VIX) 

ดชันีความไมแ่น่นอนทาง 
นโยบายเศรษฐกจิแต่ละประเทศ 
(EPUUSA, EPUJP, EPUUK) 

ปัจจยัเศรษฐกจิมหภาค 
1. ราคาน ้ามนัดบิ (WTI) 
2. ราคาทองค า (GOLD) 

 

   ดชันีตลาดหลกัทรพัยใ์นกลุ่มประเทศพฒันาแลว้ 

 ดชันี S&P 500 ของประเทศสหรฐัอเมรกิา 

 ดชันี Nikkei 225 ของประเทศญีปุ่่ น 

 ดชันี FTSE 100 ของประเทศองักฤษ  
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2.  การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 เกบ็รวบรวมขอ้มูลจากฐานขอ้มูลส านักงานวจิยัการเงนิกระทรวงการคลงัสหรฐัอเมรกิา ระบบอเิลก็ทรอนิกส ์

Bloomberg และระบบสารสนเทศทางอนิเทอรเ์น็ตผ่านเวบ็ไซต ์www.investing.com  
 2.1 แบบจ าลองท่ีใช้ในการศึกษา 
  การศึกษาครัง้นี้สามารถเขียนเป็นฟังก์ชัน่แสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระทัง้หมดได้ ตาม

แบบจ าลอง 3 แบบจ าลอง ดงันี้     
 แบบจ าลองที ่1 ดชันี S&P 500 

 𝑆&𝑃 500𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑆𝐼𝑡 + 𝛽2𝑉𝐼𝑋𝑡 + 𝛽3𝐸𝑃𝑈𝑈𝑆𝐴𝑡 + 𝛽4𝑊𝑇𝐼𝑡 + 𝛽5𝐺𝑂𝐿𝐷𝑡 + 𝜀 

 แบบจ าลองที ่2 ดชันี Nikkei 225 

 𝑁𝑖𝑘𝑘𝑒𝑖 225 𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑆𝐼𝑡 + 𝛽2𝑉𝐼𝑋𝑡 + 𝛽3𝐸𝑃𝑈𝐽𝑃𝑡 + 𝛽4𝑊𝑇𝐼𝑡 + 𝛽5𝐺𝑂𝐿𝐷𝑡 + 𝜀 

 แบบจ าลองที ่3 ดชันี FTSE 100 

 𝐹𝑇𝑆𝐸 100𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑆𝐼𝑡 + 𝛽2𝑉𝐼𝑋𝑡 + 𝛽3𝐸𝑃𝑈𝑈𝐾𝑡 + 𝛽4𝑊𝑇𝐼𝑡 + 𝛽5𝐺𝑂𝐿𝐷𝑡 + 𝜀 
 โดยที ่ 
 𝑆&𝑃 500𝑡     หมายถงึ ดชันี S&P 500 ณ ชว่งเวลา t 

𝑁𝑖𝑘𝑘𝑒𝑖 225𝑡 หมายถงึ ดชันี Nikkei 225 ณ ชว่งเวลา t                                                
𝐹𝑇𝑆𝐸 100𝑡    หมายถงึ ดชัน ีFTSE 100 ณ ช่วงเวลา t   
𝛽0                    หมายถงึ ค่าสมัประสทิธิค์งที ่ 
𝐹𝑆𝐼𝑡                  หมายถงึ ดชันีความเครยีดทางการเงนิ ณ ช่วงเวลา t   
𝑉𝐼𝑋𝑡                 หมายถงึ ดชันีความผนัผวน ณ ช่วงเวลา t 
𝐸𝑃𝑈𝑈𝑆𝐴𝑡      หมายถงึ ดชันีความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกจิประเทศสหรฐัอเมรกิา ณ ช่วงเวลา t  
𝐸𝑃𝑈𝐽𝑃𝑡           หมายถงึ ดชันีความไมแ่น่นอนทางนโยบายเศรษฐกจิประเทศญีปุ่่ น ณ ช่วงเวลา t 
𝐸𝑃𝑈𝑈𝐾𝑡         หมายถงึ ดชันีความไมแ่น่นอนทางนโยบายเศรษฐกจิประเทศองักฤษ ณ ช่วงเวลา t 
𝑊𝑇𝐼𝑡                หมายถงึ ราคาน ้ามนัดบิ Crude Oil Future ณ ช่วงเวลา t 
𝐺𝑂𝐿𝐷𝑡             หมายถงึ ราคาทองค า ณ ชว่งเวลา  
𝜀              หมายถงึ ค่าความคลาดเคลื่อน (Error term) 

 3.  การวิเคราะหข์้อมูลและสถิติท่ีใช้ในการศึกษา  
  การวเิคราะหข์อ้มลูและสถติทิีใ่ชใ้นการศกึษาครัง้นี้ แบ่งการวเิคราะหข์อ้มลูเป็น 2 สว่น ดงันี้ 
  3.1 สถติิเชงิพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นสถิติที่ใช้เพื่ออธบิายคุณลกัษณะที่ส าคญัของตัวแปร     

ทีน่ ามาศกึษาวจิยั ประกอบดว้ย ค่าเฉลีย่ (Mean) ค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าต ่าสุด (Minimum) และ
ค่าสงูสดุ (Maximum) 

  3.2 สถติเิชงิอนุมาน (Inferential Statistics) เน่ืองจากตวัแปรอสิระและตวัแปรตามในแบบจ าลองมหีน่วยวดั
ที่แตกต่างกนั เพื่อให้สามารถเปรียบเทยีบผลกระทบได้อย่างเหมาะสมจงึมีการปรบัตวัแปรให้อยู่ในรูปของร้อยละการ
เปลี่ยนแปลงท าให้ไม่จ าเป็นต้องแปลงขอ้มูลด้วยฟังก์ชนัลอการิทมึเพิ่มเติม และใช้วิธีการทางเศรษฐมติิในสมการการ
ถดถอยพหุคูณเชิงเส้น เพื่อใช้ในการวิเคราะห์ตัวแปรอิสระหรือปัจจยัที่มอีิทธิพลต่อตัวแปรตามที่ศึกษาด้วยโปรแกรม 

http://www.investing.com/
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EViews จนไดผ้ลการวเิคราะห ์ซึง่ผลการวเิคราะหท์ี่ได้น าเสนอไดผ้่านการจดัการปัญหาทางสถติทิี่ส าคญั ๆ มาแลว้ เช่น 
การทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Unit Root Test) โดยการใช้ Augmented Dicky-Fuller (ADF) การทดสอบปัญหา 
Multicollinearity โดยใช้ค่าของ Correlation Coefficients ต้องมีค่าไม่เกิน 0.8 และค่า Variance Inflation Factor (VIFs) 
ต้องมคี่าไม่เกนิ 10 การทดสอบปัญหา Autocorrelation โดยการใช้ค่า Durbin-Watson Statistic (D.W.) และการทดสอบ
ปัญหา Heteroskedasticity โดยก าหนดนยัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01, 0.05 และ 0.10  

การวเิคราะหส์ถติเิชงิอนุมานไดท้ าการน าชุดขอ้มลูในแบบจ าลอง ไปท าการทดสอบโดยใชว้ธิกีารทางเศรษฐมติใิน
การสรา้งสมการถดถอยเชงิเสน้ ซึง่ผลการวเิคราะหท์ีไ่ดน้ าเสนอไดผ้่านการจดัการปัญหาทางสถติทิีส่ าคญั ๆ มาแลว้ ดงันี้ 

ขัน้ตอนท่ี 1. การตรวจสอบความน่ิงของตวัแปร (Unit Root Test) 

ตารางท่ี 1  ผลการทดสอบความนิ่งของขอ้มลูดว้ยวธิ ีAugmented Dickey-Fuller Test (ADF) 

ตวัแปร 
ADF test ท่ีระดบั Level Order of Integration 

t-Statistic Prob.* Result I(d) 

S&P 500 -14.1942 0.0000 Stationary I(0) 
Nikkei 225 -12.2875 0.0000 Stationary I(0) 

FTSE 100 -14.8781 0.0000 Stationary I(0) 
FSI -13.9447 0.0000 Stationary I(0) 
VIX -16.5678 0.0000 Stationary I(0) 
EPUUSA -16.5560 0.0000 Stationary I(0) 
EPUJP -15.1675 0.0000 Stationary I(0) 
EPUUK -16.3393 0.0000 Stationary I(0) 
WTI -10.3256 0.0000 Stationary I(0) 
GOLD -14.0988 0.0000 Stationary I(0) 

  * ระดบันยัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 
จากตารางที ่ 1 ในการทดสอบสมมตฐิาน จากค่า Prob. น้อยกว่า 0.05 ปฏเิสธสมมตฐิานหลกั แสดงว่าขอ้มลูมี

ลกัษณะ stationary ทีร่ะดบั Level  
ขัน้ตอนท่ี 2. การตรวจสอบปัญหา Multicollinearity ด้วยวิธี Correlation Coefficients และวิธีค่า Variance 

Inflation Factor (VIFs) 
ผูว้จิยัไดท้ าการทดสอบค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธด์ว้ยวธิ ีCorrelation Coefficients ของตวัแปรอสิระทุกคู่ พบว่ามี

ค่าน้อยกว่า 0.8 และค่า VIF ของตวัแปรอสิระ มคี่าน้อยกว่า 10 ดงันัน้กล่าวไดว้่าตวัแปรอสิระทกุตวัไม่มคีวามสมัพนัธซ์ึง่กนั
และกนั กล่าวคอืไม่ก่อใหเ้กดิปัญหา Multicollinearity 
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ขัน้ตอนท่ี 3. การตรวจสอบปัญหา Autocorrelation จากค่า Durbin-Watson Statistic (D.W.) 

ตารางท่ี 2 แสดงผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation ของโมเดลดชันี S&P 500 

k n dl dU 4-du 4-dl Durbin-Watson statistic 
5 172 1.665 1.802 2.198 2.335 2.2351 

โดยที ่k คอื number of independent variables, n คอื number of observations 
จากตารางที ่2 ตรวจสอบค่าสถติ ิDurbin-Watson ทีค่ านวณได ้มคี่าเท่ากบั 2.2351 ซึง่จากการเปิดตาราง Durbin-

Watson statistic ทีร่ะดบันยัส าคญั 0.05 ที ่n = 150 และ k = 5 พบว่า  dl  = 1.665 และ du = 1.802 ซึง่อยู่ในช่วงทีส่รุปไมไ่ด ้
ถอืว่ายอมรบัสมมตฐิานหลกั ไมม่ปัีญหา Autocorrelation 

ตารางท่ี 3 แสดงผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation ของโมเดลดชันี Nikkei 225 
k n dl dU 4-du 4-dl Durbin-Watson statistic 
5 172 1.665 1.802 2.198 2.335 2.0628 

โดยที ่k คอื number of independent variables, n คอื number of observations 
จากตารางที ่3 ตรวจสอบค่าสถติ ิDurbin-Watson ทีค่ านวณได ้มคี่าเท่ากบั 2.0628 ซึง่จากการเปิดตาราง Durbin-

Watson statistic ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 ที่ n = 150 และ k = 5 พบว่า  dl  = 1.665 และ du = 1.802 ซึ่งอยู่ในช่วงที่ไม่
สามารถปฏเิสธสมมตฐิานหลกั ถอืว่ายอมรบัสมมตฐิานหลกั ไม่มปัีญหา Autocorrelation 

ตารางท่ี 4 แสดงผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation ของโมเดลดชันี FTSE 100 
k n dl dU 4-du 4-dl Durbin-Watson statistic 

ถกูแก้โดยวิธี Newey-West 
5 172 1.665 1.802 2.198 2.335 2.4478 

โดยที ่k คอื number of independent variables, n คอื number of observations 
จากตารางที ่4 ตรวจสอบค่าสถติ ิDurbin-Watson ทีค่ านวณได ้มคี่าเท่ากบั 2.4478 ซึง่จากการเปิดตาราง Durbin-

Watson statistic ทีร่ะดบันัยส าคญั 0.05 ที ่n = 150 และ k = 5 พบว่า  dl  = 1.665 และ du = 1.802 ซึง่อยู่ในช่วงทีป่ฏเิสธ 
สมมตฐิานหลกั มปัีญหา Autocorrelation เกดิขึน้ จงึท าการแกปั้ญหา  Autocorrelation ดว้ยวธิ ีNewey-West 

ขัน้ตอนท่ี 4. การตรวจสอบปัญหาความแปรปรวนคลาดเคลื่อนไม่คงท่ี (Heteroskedasticity) 
ตารางท่ี 5 ผลการทดสอบปัญหา Heteroskedasticity ของดชันี S&P 500     

Heteroskedasticity Test : White 
F-statistic 2.4711 Prob. F(20,151) 0.0010 

Obs*R-squared 42.4135 Prob. Chi-Square(20) 0.0024 
Scaled explained SS 62.7556 Prob. Chi-Square(20) 0.0000 
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ผลการตรวจสอบพบว่า ค่า Prob. F (20,151) เท่ากบั 0.0010 และ Prob. Chi-Square (20) เท่ากบั 0.0024 ซึ่ง
น้อยกว่าระดบันัยส าคญัทางสถติ ิ0.05 จงึปฏเิสธสมมตฐิานหลกั สรุปไดว้่า ค่าความแปรปรวนของตวัคลาดเคลื่อนไม่คงที ่
หรอืมปัีญหา Heteroskedasticity จงึท าการแกปั้ญหาดว้ยวธิ ีNewey West 

ตารางท่ี 6 ผลการทดสอบปัญหา Heteroskedasticity ของดชันี Nikkei 225 
Heteroskedasticity Test : White 

F-statistic  0.5973 Prob. F(20,151) 0.9100 
Obs*R-squared 12.6111 Prob. Chi-Square(20) 0.8934 

Scaled explained SS 10.4850 Prob. Chi-Square(20) 0.9585 

ผลการตรวจสอบพบว่า ค่า Prob. F (20,151) เท่ากบั 0.9100 และ Prob. Chi-Square (20) เท่ากบั 0.8934 ซึง่มี
ค่ามากกว่าระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.05 จงึยอมรบัสมมติฐานหลกั สรุปได้ว่า ค่าความแปรปรวนของตวัคลาดเคลื่อนมี
ค่าคงที ่

ตารางท่ี 7 ผลการทดสอบปัญหา Heteroskedasticity ของดชันี FTSE 100 
Heteroskedasticity Test : White 

F-statistic  3.5133 Prob. F(20,151) 0.0000 
Obs*R-squared 54.6215 Prob. Chi-Square(20) 0.0000 

Scaled explained SS 50.3462 Prob. Chi-Square(20) 0.0002 
ผลการตรวจสอบพบว่า ค่า Prob. F (20,151) เท่ากบั 0.0000 และ Prob. Chi-Square (20) เท่ากบั 0.0000 ซึ่ง

น้อยกว่าระดบันัยส าคญัทางสถติ ิ0.05 จงึปฏเิสธสมมตฐิานหลกั สรุปไดว้่า ค่าความแปรปรวนของตวัคลาดเคลื่อนไม่คงที ่
หรอืมปัีญหา Heteroskedasticity จงึท าการแกปั้ญหาดว้ยวธิ ีNewey West 

 

ผลการวิจยั 
1.  การวิเคราะหส์ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ของตัวแปร ได้แก่ ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าเบี่ยงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าต ่าสดุ (Minimum) และค่าสงูสดุ (Maximum) ซึง่มรีายละเอยีดดงันี้ 

ตารางท่ี 8 ผลการวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนาของตวัแปรทีใ่ชใ้นการศกึษา 

ตวัแปร ค่าสูงสุด (Max) ค่าต า่สุด (Min) ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (S.D.) 
S&P 500     6,032.38 1,131.40 2,812.77 1,251.31 
Nikkei 225 40,369.44 8,434.61 20,922.18 8,173.90 
FTSE100 8,376.63 5,128.48 6,828.03 746.41 
FSI 7.28 -4.05 -1.19 2.04 
VIX 53.54 9.51 18.33 6.66 
EPUUSA 350.46 71.26 139.13 45.46 
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ตารางท่ี 8 ผลการวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนาของตวัแปรทีใ่ชใ้นการศกึษา (ต่อ) 
 

ตวัแปร ค่าสูงสุด (Max) ค่าต า่สุด (Min) ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (S.D.) 
EPUJP 231.28 63.97 112.77 28.17 
EPUUK 558.22 62.34 157.07 72.65 
WTI 114.67 18.84 71.80 21.70 
GOLD 2,743.80 1,060.91 1,563.46 353.50 

 

ดชันี S&P 500 พบว่า ค่าเฉลีย่อยู่ที ่ 2,812.77 จุด โดยมคี่าเบีย่งเบนมาตรฐาน เท่ากบั 1,251.31 จุด ซึง่มคี่าสงูสดุ
อยู่ที ่6,032.38 จุด ดชันี Nikkei 225 มคี่าเฉลีย่อยู่ที ่20,922.18 จุด โดยมคี่าเบีย่งเบนมาตรฐาน เท่ากบั 8,173.90 จุด ซึง่มี
ค่าสงูสดุอยู่ที ่40,369.44 จุด ดชันี FTSE 100 มคี่าเฉลีย่อยู่ที ่6,828.03 จุด โดยมคี่าเบีย่งเบนมาตรฐาน เท่ากบั 746.41 จุด 
ซึง่มคี่าสงูสดุอยู่ที ่8,376.63 จุด ดชันีความเครยีดทางการเงนิ (FSI) พบว่า ค่าเฉลีย่อยู่ที ่-1.19 โดยมคี่าเบีย่งเบนมาตรฐาน 
เท่ากบั 2.04 มคี่าสงูสดุอยู่ที ่7.28 ดชันีความผนัผวน (VIX) พบว่า ค่าเฉลีย่อยู่ที ่18.33  โดยมคี่าเบีย่งเบนมาตรฐาน เท่ากบั 
6.66 มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 53.54 ดชันีความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา (EPUUSA) พบว่า 
ค่าเฉลีย่อยู่ที ่139.13 จุด โดยมคี่าเบีย่งเบนมาตรฐาน เท่ากบั 45.46 จุด มคี่าสงูสุดอยู่ที ่350.46 จุด ดชันีความไม่แน่นอน
ทางนโยบายเศรษฐกจิของประเทศญี่ปุ่ น (EPUJP) พบว่า ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 112.77 จุด โดยมคี่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 
28.17 จุด มคี่าสูงสุดอยู่ที่ 231.28 จุด ดชันีความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกจิของประเทศองักฤษ (EPUUK) พบว่า 
ค่าเฉลีย่อยู่ที ่157.07 จุด โดยมคี่าเบีย่งเบนมาตรฐาน เท่ากบั 72.65 จุด มคี่าสงูสุดอยู่ที ่558.22 จุด ราคาน ้ามนัดบิ (WTI) 
พบว่า ค่าเฉลีย่อยู่ที ่71.80 โดยมคี่าเบีย่งเบนมาตรฐาน เท่ากบั 21.70 มคี่าสงูสดุอยู่ที ่114.67 ราคาทองค า (GOLD) พบว่า 
ค่าเฉลีย่อยู่ที ่1,563.46 โดยมคี่าเบีย่งเบนมาตรฐาน เท่ากบั 353.50 มคี่าสงูสดุอยู่ที ่2,743.80 

2.  การวิเคราะหส์ถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
 2.1 ดชันีตลาดหลกัทรพัย ์S&P 500 

ตารางท่ี 9 ผลการทดสอบอทิธพิลของตวัแปรอสิระทีม่ต่ีอดชันตีลาดหลกัทรพัย ์S&P 500 

ตวัแปร 
(Variable) 

ค่าสมัประสิทธ์ิ 
(Coefficient) 

ค่าความคลาดเคลื่อน
มาตรฐาน (Std. Error) 

สถิติทดสอบที 
t-Statistic 

ระดบันัยส าคญั 
P-value 

%ΔFSI -0.0006 0.0003 -1.6944         0.0921* 

%ΔVIX -0.1057 0.0118 -8.9465         0.0000*** 

%ΔEPUUSA -0.0154 0.0108 -1.4234         0.1565 

%ΔWTI 0.0595 0.0226 2.6309         0.0093*** 

%ΔGOLD 0.1000 0.0414 2.4143         0.0168** 
CONSTANT 1.3439 0.1852 7.2529         0.0000 
R-Squared 0.5929 Adjusted R-squared         0.5806 

Prob(F-Statistic) 0.0000 Durbin-Watson         2.2350 

*** มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01  ** มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05  * มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.10  
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ผลการทดสอบพบว่า แบบจ าลองมคี่าสถิติ F-statistic เท่ากบั 0.0000 แสดงว่า ตวัแปรในแบบจ าลองทัง้หมดมี
อทิธพิล หรอืสามารถร่วมพยากรณ์ดชันีตลาดหลกัทรพัย์ S&P 500 อย่างมนีัยส าคญัโดยมคี่า R-Squared เท่ากบั 0.5929 
หรอืร้อยละ 59.29 และมคี่า Adjusted R-squared เท่ากบั 0.5806 ซึ่งหมายความว่าตวัแปรในแบบจ าลองสามารถอธบิาย
ความผนัแปรของตวัแปรตามไดร้อ้ยละ 59.29 สว่นทีเ่หลอืรอ้ยละ 40.71 สามารถอธบิายไดด้ว้ยปัจจยัอื่น ๆ  นอกเหนือจากที่
ไดท้ าการศกึษาครัง้นี้  

ผลการทดสอบ t-statistic มีตัวแปรที่อธิบายตัวแปรตาม คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ S&P 500 ได้แก่ ดัชนี
ความเครียดทางการเงิน มีค่าสมัประสิทธิเ์ท่ากบั -0.0006 ดัชนีความผันผวน มีค่าสมัประสิทธิเ์ท่ากับ -0.1057 ราคา
น ้ามนัดบิ มค่ีาสมัประสทิธิเ์ท่ากบั 0.0595 และราคาทองค า มค่ีาสมัประสทิธิเ์ท่ากบั 0.1000 เมื่อพจิารณาระดบันัยส าคญั
ทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 พบปัจจยัทีม่ผีลต่อดชันีตลาดหลกัทรพัย์ S&P 500 ไดแ้ก่ ดชันีความผนัผวน ราคาน ้ามนั และระดบั
นัยส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 ไดแ้ก่ ราคาทองค า และระดบันัยส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.10 ไดแ้ก่ ดชันีความเครยีดทาง
การเงิน และผลการศึกษายังพบอีกว่าดัชนีความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา ไม่มี
ความสมัพนัธก์บัดชันีตลาดหลกัทรพัย ์S&P 500 โดยน าผลการวเิคราะหม์าเขยีนเป็นสมการเชงิการพยากรณ์ไดด้งันี้ 

%ΔS&P 500 = 1.3439 - 0.0006(%ΔFSI)* - 0.1057(%ΔVIX)*** - 0.0154(%ΔEPUUSA)+0.0595(%ΔWTI)*** 
                          + 0.1000(%ΔGOLD)** 
โดย  *** หมายถงึ มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01  

 ** หมายถงึ มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05  
  * หมายถงึ มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.10 
2.2 ดชันีตลาดหลกัทรพัย ์Nikkei 225 

ตารางท่ี 10 ผลการทดสอบอทิธพิลของตวัแปรอสิระทีม่ต่ีอดชันตีลาดหลกัทรพัย ์Nikkei 225 

ตวัแปร 
(Variable) 

ค่าสมัประสิทธ์ิ 
(Coefficient) 

ค่าความคลาดเคลื่อน
มาตรฐาน (Std. Error) 

สถิติทดสอบที 
t-Statistic 

ระดบันัยส าคญั 
P-value 

%ΔFSI -0.0015 0.0007 -2.1791         0.0307** 

%ΔVIX -0.0778 0.0116 -6.6672         0.0000*** 

%ΔEPUJP -0.0352 0.0165 -2.1269         0.0349** 

%ΔWTI 0.0830 0.0265 3.1306         0.0021*** 

%ΔGOLD -0.2711 0.0667 -4.0634         0.0001*** 
CONSTANT 1.4034 0.3025 4.6386         0.0000 
R-Squared 0.3717 Adjusted R-squared         0.3528 

Prob(F-Statistic) 0.0000 Durbin-Watson         2.0627 
 *** มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 ** มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 * มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.10 

ผลการทดสอบพบว่า แบบจ าลองมคี่าสถิติ F-statistic เท่ากบั 0.0000 แสดงว่า ตวัแปรในแบบจ าลองทัง้หมดมี
อทิธพิล หรอืสามารถร่วมพยากรณ์ดชันีตลาดหลกัทรพัย ์Nikkei 225 อย่างมนียัส าคญัโดยมคี่า R-Squared เท่ากบั 0.3717 
หรอืร้อยละ 37.17 และมคี่า Adjusted R-squared เท่ากบั 0.3528 ซึ่งหมายความว่าตวัแปรในแบบจ าลองสามารถอธบิาย
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ความผนัแปรของตวัแปรตามไดร้อ้ยละ 37.17 สว่นทีเ่หลอืรอ้ยละ 62.83 สามารถอธบิายไดด้ว้ยปัจจยัอื่น ๆ  นอกเหนือจากที่
ไดท้ าการศกึษาครัง้นี้  

ผลการทดสอบ t-statistic มีตัวแปรที่อธิบายตัวแปรตามคือ  ดัชนีตลาดหลักทรัพย์  Nikkei 225 ได้แก่                  
ดชันีความเครยีดทางการเงนิ มค่ีาสมัประสทิธิเ์ท่ากบั -0.0015 ดชันีความผนัผวน มคี่าสมัประสทิธิเ์ท่ากบั -0.0778 ดชันี
ความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกจิของประเทศญีปุ่่ น มค่ีาสมัประสทิธิเ์ท่ากบั -0.0352 ราคาน ้ามนัดบิ มค่ีาสมัประสทิธิ ์
เท่ากบั 0.0830 และราคาทองค า มีค่าสมัประสทิธิเ์ท่ากบั -0.2711 ซึ่งสามารถประมาณค่าความสมัพนัธ์ระหว่างดัชนี
ความเครียดทางการเงิน ดชันีความผนัผวน ดชันีความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจของประเทศญี่ปุ่ น  และปัจจยั
เศรษฐกจิมหภาคทีม่ผีลต่อดชันีตลาดหลกัทรพัย์ Nikkei 225 โดยน าผลการวเิคราะหม์าเขยีนเป็นสมการเชงิการพยากรณ์
ไดด้งันี้ 

%ΔNikkei 225 = 1.4034 - 0.0015(%ΔFSI)** - 0.0778(%ΔVIX)*** - 0.0352(%ΔEPUJP)** +0.0830(%ΔWTI)*** 

                           - 0.2711(%ΔGOLD)*** 
โดย  

*** หมายถงึ มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01  
 ** หมายถงึ มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05  
  * หมายถงึ มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.10 

2.3 ดชันีตลาดหลกัทรพัย ์FTSE 100 
ตารางท่ี 11 ผลการทดสอบอทิธพิลของตวัแปรอสิระทีม่ต่ีอดชันีตลาดหลกัทรพัย ์FTSE 100  

ตวัแปร 
(Variable) 

ค่าสมัประสิทธ์ิ 
(Coefficient) 

ค่าความคลาดเคลื่อน
มาตรฐาน (Std. Error) 

สถิติทดสอบที 
t-Statistic 

ระดบันัยส าคญั 
P-value 

%ΔFSI -0.0007 0.0004 -1.6712        0.0966* 

%ΔVIX -0.0719 0.0071 -10.0286        0.0000*** 

%ΔEPUUK -0.0172 0.0060 -2.8284        0.0053*** 

%ΔWTI 0.0784 0.0238 3.2873        0.0012*** 

%ΔGOLD 0.0606 0.0458 1.3215        0.1881 
CONSTANT 0.5454 0.1459 3.7521        0.0002 
R-Squared 0.5003 Adjusted R-squared        0.4853 

Prob(F-Statistic) 0.0000 Durbin-Watson        2.4478 
  *** มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 ** มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 * มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.10 

ผลการทดสอบพบว่า แบบจ าลองมคี่าสถิติ F-statistic เท่ากบั 0.0000 แสดงว่า ตวัแปรในแบบจ าลองทัง้หมดมี
อทิธพิล หรอืสามารถร่วมพยากรณ์ดชันีตลาดหลกัทรพัย ์FTSE 100 อย่างมนียัส าคญัโดยมคี่า R-Squared เท่ากบั 0.5003 
หรอืร้อยละ 50.03 และมคี่า Adjusted R-squared เท่ากบั 0.4853 ซึ่งหมายความว่าตวัแปรในแบบจ าลองสามารถอธบิาย
ความผนัแปรของตวัแปรตามไดร้อ้ยละ 50.03 สว่นทีเ่หลอืรอ้ยละ 49.97 สามารถอธบิายไดด้ว้ยปัจจยัอื่น ๆ  นอกเหนือจากที่
ไดท้ าการศกึษาครัง้นี้  
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ผลการทดสอบ t-statistic มีตัวแปรที่อธิบายตัวแปรตามคือ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ FTSE 100 ได้แก่ ดัชนี
ความเครยีดทางการเงนิ มค่ีาสมัประสทิธิเ์ท่ากบั -0.0007 ดชันีความผนัผวน มค่ีาสมัประสทิธิเ์ท่ากบั -0.0719 ดชันีความไม่
แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกจิของประเทศองักฤษ มค่ีาสมัประสทิธิเ์ท่ากบั -0.0172 และราคาน ้ามนัดบิ มค่ีาสมัประสทิธิ ์
เท่ากบั 0.0784 ซึง่สามารถประมาณค่าความสมัพนัธร์ะหว่างดชันีความเครยีดทางการเงนิ ดชันีความผนัผวน ดชันีความไม่
แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกจิของประเทศองักฤษ และปัจจยัเศรษฐกจิมหภาคทีม่ผีลต่อดชันีตลาดหลกัทรพัย์ FTSE 100 
โดยน าผลการวเิคราะหม์าเขยีนเป็นสมการเชงิการพยากรณ์ไดด้งันี้ 

%ΔFTSE 100 = 0.5454 - 0.0007(%ΔFSI)* - 0.0719(%ΔVIX)*** - 0.0172(%ΔEPUUK)*** + 0.0784(%ΔWTI)*** 

                         + 0.0606(%ΔGOLD) 
โดย  

*** หมายถงึ มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01  
 ** หมายถงึ มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05  
  * หมายถงึ มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.10 

อภิปรายผล 
ตารางท่ี 12 สรุปผลการทดสอบสมมตฐิานของตวัแปร 

ตวัแปร 
สมมติฐาน ผลการทดสอบ 
ทิศทาง

ความสมัพนัธ ์
ค่าสมัประสิทธ์ิ
ดชันี S&P 500 

ค่าสมัประสิทธ์ิ
ดชันี Nikkei 225 

ค่าสมัประสิทธ์ิ
ดชันี FTSE100 

ดชันีความเครยีดทางการเงนิ (FSI) ทศิทางตรงกนัขา้ม    -0.0006*      -0.0015**    -0.0007* 
ดชันีความผนัผวน (VIX) ทศิทางตรงกนัขา้ม -0.1057*** -0.0778*** -0.0719*** 
ดชันีความไมแ่น่นอนทางนโยบาย
เศรษฐกจิของประเทศสหรฐัอเมรกิา
(EPUUSA) 

ทศิทางตรงกนัขา้ม 
    -0.0154   

ดชันีความไมแ่น่นอนทางนโยบาย
เศรษฐกจิของประเทศญีปุ่่ น(EPUJP) 

ทศิทางตรงกนัขา้ม 
 -0.0352** 

 
 

ดชันีความไมแ่น่นอนทางนโยบาย
เศรษฐกจิของประเทศองักฤษ
(EPUUK) 

ทศิทางตรงกนัขา้ม 
  -0.0172*** 

ราคาน ้ามนัดบิ (WTI) ทศิทางเดยีวกนั 0.0595*** 0.0830*** 0.0784*** 
ราคาทองค า (GOLD) ทศิทางตรงกนัขา้ม     0.1000** -0.2711***     0.0606 

*** มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 ** มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 * มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.10 
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จากตารางที ่12 แสดงผลสรุปผลของการทดสอบสมมตฐิานของตวัแปรอสิระต่าง ๆ ต่อดชันีตลาดหลกัทรพัย ์S&P 
500, Nikkei 225 และ FTSE 100 

ผลการศกึษาสอดคลอ้งกบัสมมตฐิานทีต่ัง้ไวว้่า ดชันีความเครยีดทางการเงนิ มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้ม
กับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ S&P 500 ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ Nikkei 225 และดัชนีตลาดหลักทรัพย์ FTSE 100 ภาวะที่
เศรษฐกจิหรอืระบบการเงินก าลงัเผชญิกบัความไม่มัน่คง ไม่ว่าจะเป็นการเกดิวกิฤตทางการเงนิหรอืปัญหาสภาพคล่องใน
ตลาดการเงนิ มกัสรา้งความวติกกงัวลในหมู่นักลงทุน ส่งผลใหค้วามเครยีดทางการเงนิเพิม่สงูขึน้ อาจน าไปสู่การสญูเสยี
มูลค่าในสนิทรพัยต่์าง ๆ รวมถงึหุน้ เนื่องจากเมื่อความเครยีดทางการเงนิในตลาดการเงนิเพิม่ขึน้ จะส่งผลกระทบโดยตรง
ต่อตลาดหลกัทรพัย ์โดยการลดลงของราคาหุน้อาจสะทอ้นถงึความวติกกงัวลในหมู่นักลงทุนเกีย่วกบัปัจจยัความเสีย่งทาง
เศรษฐกจิหรอืผลประกอบการของบรษิทั โดยหากราคาหุน้มกีารปรบัตวัลดลงอย่างรวดเรว็ ส่งผลใหด้ชันีตลาดหลกัทรพัย์
ลดลง สนบัสนุนงานวจิยั Christopoulos et al., (2011) และงานวจิยั Saka (2024) 

ผลการศึกษาสอดคล้องกบัสมมติฐานที่ตัง้ไว้ว่า ดชันีความผนัผวน มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้ามกับ       
ดชันีตลาดหลกัทรพัย์ S&P 500 ดชันีตลาดหลกัทรพัย์ Nikkei 225 และดชันีตลาดหลกัทรพัย์ FTSE 100 เนื่องจากดชันี
ความผนัผวนทีส่งูขึน้ อาจท าใหน้กัลงทุนไม่มัน่ใจในสถานการณ์เศรษฐกจิและตลาดการเงนิ จงึท าใหค้วามผนัผวนของตลาด
เพิม่ขึน้ โดยปกติแล้วนักลงทุนมกัจะไม่อยากรบัความเสีย่งในช่วงที่ตลาดไม่มัน่คง จงึท าให้การลงทุนในสนิทรพัย์เสี่ยง       
เช่น หุ้นจะได้รับความนิยมลดลง ตลาดหุ้นจะมีแนวโน้มปรับตัวลดลง เพราะนักลงทุนจะเทขายหุ้นออกจากพอร์ต            
เพื่อหลีกเลี่ยงความเสี่ยงที่เกิดขึ้น สนับสนุนงานวิจัย Sarwar (2012) งานวิจัย Chen and Sun (2022) และงานวิจัย 
Yossapol and  Cheuathonghua (2023)  

ผลการศกึษาสอดคล้องกบัสมมตฐิานทีต่ัง้ไว้ว่า ดชันีความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกจิทีม่คีวามสมัพนัธใ์น
ทิศทางตรงกนัข้ามกบัดชันีตลาดหลกัทรพัย์ Nikkei 225 และดชันีตลาดหลกัทรพัย์ FTSE 100 กล่าวคือเมื่อมีความไม่
แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกจิ เช่น การปรบัเปลี่ยนภาษี การปรบัอตัราดอกเบี้ย หรือการก าหนดมาตรการใหม่ ๆ ที่ไม่
สามารถคาดเดาผลกระทบ บรษิทัต่าง ๆ อาจจะชะลอการลงทุนหรอืขยายกจิการออกไป เพราะไม่สามารถคาดการณ์ไดว้่า
การเปลีย่นแปลงในนโยบายเศรษฐกจิจะส่งผลกระทบต่อธุรกจิอย่างไร ซึง่ท าใหก้ารเตบิโตของบรษิทัและเศรษฐกจิโดยรวม
ชะลอตวัลง ส่งผลใหต้ลาดหุ้นขาดความเชื่อมัน่และราคาหุน้ลดลง ส่งผลใหด้ชันีตลาดหลกัทรพัยล์ดตามไปดว้ย สนับสนุน
งานวิจยั Jian et al., (2017) และงานวิจยั Sum (2013) แต่ผลการศึกษายงัพบอีกว่าดชันีความไม่แน่นอนทางนโยบาย
เศรษฐกจิของประเทศสหรฐัอเมรกิา ไม่มคีวามสมัพนัธก์บัดชันีตลาดหลกัทรพัย ์S&P 500 โดยความไม่แน่นอนทางนโยบาย
เศรษฐกจิของประเทศสหรฐัอเมรกิา อาจกระทบในแต่ละบรษิทัทีแ่ตกต่างกนั บางบรษิทัอาจจะไดร้บัผลกระทบในทางบวก 
หรอืทางลบ หรอือาจไม่ไดร้บัผลกระทบอย่างมากนัก นักลงทุนอาจมองขา้มไปและใหค้วามสนใจมากขึน้กบัขอ้มูลพืน้ฐาน
ของหุน้หรอืการเตบิโตทางเศรษฐกจิทีเ่กดิขึน้มากกว่า 

ผลการศกึษาสอดคลอ้งกบัสมมตฐิานทีต่ัง้ไวว้่า ราคาน ้ามนัดบิ (WTI) มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัดชันี
ตลาดหลกัทรพัย ์S&P 500 ดชันีตลาดหลกัทรพัย ์Nikkei 225 และดชันีตลาดหลกัทรพัย ์FTSE 100 กล่าวคอื เมื่อเศรษฐกจิ
โลกมกีารเตบิโตมากขึน้กจ็ะสง่ผลใหม้กีารใชพ้ลงังานเพิม่ขึน้ตามไปดว้ย ซึง่น ้ามนัเป็นหนึ่งในพลงังานหลกัในการขบัเคลื่อน
อุตสาหกรรมต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็นการผลติ การขนส่ง ซึง่การทีร่าคาน ้ามนัสงูขึน้อาจสะทอ้นถงึการเตบิโตในอุปสงคพ์ลงังาน
จากเศรษฐกจิทีข่ยายตวั การทีเ่ศรษฐกจิมกีารเตบิโต ผู้คนกจ็ะมกีารใชจ้่ายทีเ่พิม่ขึน้ จะช่วยกระตุน้การเตบิโตในภาคธุรกจิ
ต่าง ๆ ท าใหบ้รษิทัต่าง ๆ ตอ้งจา้งงานเพิม่ขึน้ และการจา้งงานทีเ่พิม่ขึน้กช็่วยเพิม่รายไดใ้หก้บัธุรกจิ และท าใหต้ลาดหุน้ใน
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บางกลุ่มทีเ่กี่ยวขอ้ง เช่น บรษิัทพลงังาน และธนาคารอาจได้รบัประโยชน์จากการเตบิโตของเศรษฐกจิอกีด้วย สนับสนุน
งานวจิยั Srinoi and Jitmaneeroj (2018) งานวจิยั Cheutrapra (2015) และงานวจิยั Fuad and Yuliadi (2021) 

ผลการศกึษาสอดคลอ้งกบัสมมตฐิานทีต่ัง้ไวใ้นดชันีตลาดหลกัทรพัย ์Nikkei 225 ทีว่่าราคาทองค า มคีวามสมัพนัธ์
ในทศิทางตรงกนัขา้มกบัดชันีตลาดหลกัทรพัย ์เพราะทองค ามกัถูกมองว่าเป็นสนิทรพัยป์ลอดภยัซึง่นกัลงทุนจะหนัมาลงทุน
ในทองค าในช่วงทีเ่กดิความไม่แน่นอนทางเศรษฐกจิหรอืความผนัผวนในตลาดการเงนิ โดยหากตลาดหุน้มคีวามเสีย่งสงูขึน้ 
หรอืมคีวามไม่แน่นอนในตลาดเพิม่สงูขึน้ นกัลงทุนมกัจะหาทางป้องกนัความเสีย่งโดยการโยกยา้ยการลงทุนไปยงัทองค าที่
มองว่าเป็นสนิทรพัยป์ลอดภยัมากยิง่ขึน้ส่งผลใหก้ารลงทุนในสนิทรพัยเ์สีย่งลดลง ซึง่จะท าใหร้าคาทองค ามแีนวโน้มสงูขึน้ 
และการลงทุนในตลาดหุน้ปรบัตวัลดลง และประเทศญี่ปุ่ นเป็นประเทศทีเ่ผชญิกบัภยัพบิตัทิางธรรมชาตบิ่อยครัง้ ซึง่มกัจะ
ส่งผลกระทบอย่างรุนแรงต่อเศรษฐกจิและตลาดหุน้ของประเทศ การเกดิภยัพบิตัสิ่งผลใหธุ้รกจิต่าง ๆ ไดร้บัความเสยีหาย 
ท าให้เศรษฐกจิเกดิการชะลอตวัหรอืถดถอย ขณะที่ความเสยีหายที่เกดิขึน้ท าใหผ้ลประกอบการของบรษิัทต่าง ๆ ลดลง 
ราคาหุน้จงึปรบัตวัลดลงตามไปดว้ย สนับสนุนงานวจิยั Trakulpaisan and Jaroenwiriyakul (2023) งานวจิยั Rahmat and 
Sudjono (2022) และงานวจิยั Syed (2018) แต่ผลการศกึษาไม่สอดคล้องกบัสมมติฐานที่ตัง้ไว้ในดชันีตลาดหลกัทรพัย์ 
S&P 500 ทีพ่บความสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัราคาทองค า แมว้่าทองค าจะถูกมองว่าเป็นสนิทรพัยป์ลอดภยั แต่อาจมี
ความสมัพนัธใ์นเชงิบวกกบัตลาดหุน้ไดใ้นบางกรณี โดยเฉพาะเมื่อนกัลงทุนเกดิความเชื่อมัน่ในเศรษฐกจิ หรอืภาพรวมของ
ตลาดที่มีแนวโน้มเศรษฐกิจเติบโต นักลงทุนอาจมองได้ว่าเมื่อเศรษฐกจิดขีึ้น ย่อมส่งผลให้ตลาดหุ้น และทองค าที่เป็น
สนิทรพัยท์างเลอืกในการลงทุนสามารถท าผลก าไรไดส้งูขึน้เช่นเดยีวกนั และประเทศสหรฐัอเมรกิาเป็นประเทศทีม่กีารเกบ็
ส ารองทองค ามากทีส่ดุในโลก ซึง่ทองค าส ารองนี้มบีทบาทส าคญัในการสรา้งความเชื่อมัน่ต่อระบบการเงนิของสหรฐัอเมรกิา 
และเสริมสร้างความมัน่คงทางเศรษฐกจิ และประกอบกบัดชันีหุ้น S&P 500 ประกอบไปด้วยบรษิัทที่ท าธุรกจิที่มคีวาม
เกีย่วขอ้งเกีย่วกบัทองค า เช่น บรษิทั Newmont Corporation (NEM) ทีป่ระกอบธุรกจิท าเหมอืงทองค า และแร่อื่น ๆ ดงันัน้
อาจไดร้บัประโยชน์เมื่อราคาทองค าเพิม่ขึน้ ซึง่จะมแีนวโน้มทีจ่ะผลกัดนัราคาหุน้ของบรษิทัในกลุ่มนี้สงูขึน้ อาจสง่ผลใหด้ชันี 
S&P 500 ปรับตัวขึ้นจากการเติบโตของหุ้นในกลุ่มเหมืองทองค า สอดคล้องกับงานวิจัย Naveed et al., (2016) แต่           
ผลการศึกษาในครัง้นี้ยงัพบอีกว่า ราคาทองค าไม่มีความสมัพนัธ์กับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ FTSE 100 ซึ่งดัชนีตลาด
หลกัทรพัย ์FTSE 100 เป็นดชันีทีส่ะทอ้นผลตอบแทนของหุน้ 100 ตวัแรกในตลาดหุน้ลอนดอน ซึง่แสดงผลการด าเนินงาน
ของบรษิทัขนาดใหญ่ในสหราชอาณาจกัร อาจไดร้บัผลกระทบจากปัจจยัทางเศรษฐกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัธุรกจิ การท าก าไรของ
บรษิทั หรอืการเปลีย่นแปลงในภาวะเศรษฐกจิโลก เช่น อตัราดอกเบีย้ ผลประกอบการของบรษิทั และนโยบายทางการเงนิ 
ทีส่่งผลกระทบโดยตรงกบัดชันีหุน้ ดงันัน้ ราคาหุน้อาจไม่มคีวามสมัพนัธท์ีช่ดัเจนกบัราคาทองค า และเนื่องจากช่วงเวลาที่
ได้ท าการศกึษาของผู้วจิยัที่เลอืกมาท าการศกึษาอาจจะไม่ได้ส่งผลอย่างชดัเจน สอดคล้องกบังานวจิยั Pantuan (2018)      
ทีพ่บว่าราคาทองค า ไม่สง่ผลต่อดชันีราคาหลกัทรพัย ์SET100  
 

สรปุและข้อเสนอแนะ 
1. สรปุผลการวิจยั 
 จากการศกึษาในครัง้นี้ พบว่า ดชันีความเครยีดทางการเงนิและดชันีความผนัผวนมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทาง

ตรงกนัข้ามกบัดชันี S&P 500, ดชันี Nikkei 225 และดชันี FTSE 100 ในทางกลบักนัราคาน ้ามนัดิบ พบความสมัพนัธ์      
ในทศิทางเดยีวกนักบัดชันี S&P 500, ดชันี Nikkei 225 และดชันี FTSE 100 ส าหรบัราคาทองค า พบว่ามคีวามสมัพนัธใ์น
ทิศทางเดียวกันกับดัชนี S&P 500 แต่ยังพบความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับดัชนี Nikkei 225 และยังพบว่า             
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ไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัดชันี FTSE 100 ส่วนดชันีความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกจิ พบว่าดชันีความไม่แน่นอนทาง
นโยบายเศรษฐกจิสหรฐัอเมรกิา ไม่มคีวามสมัพนัธก์บัดชันี S&P 500 ในขณะทีด่ชันีความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกจิ
ญี่ปุ่ น และดชันีความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกจิองักฤษ พบความสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัดชันี Nikkei 225 
และดัชนี FTSE 100 โดยผลการศึกษาในครัง้นี้จะเป็นประโยชน์กับนักลงทุนไม่ว่าจะเป็นการปรับพอร์ตการลงทุนให้
เหมาะสมกับสภาพเศรษฐกิจในแต่ละช่วงเวลา หรือการกระจายความเสี่ยงไปยงัสินทรัพย์ที่หลากหลายไม่ว่าจะเป็น         
การลงทุนในประเทศ หรอืการลงทุนในต่างประเทศ เพื่อเพิม่โอกาสในการสรา้งผลตอบแทนทีส่งูขึน้และลดความเสีย่งจาก
ความผนัผวนของตลาดหุน้ 

2. ข้อเสนอแนะ 
2.1 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

  จากผลการศกึษาในครัง้นี้จะเป็นประโยชน์ต่อหลายภาคสว่นทีเ่กีย่วขอ้ง เพราะในบรบิทของเศรษฐกจิโลก
ทีปั่จจุบนันี้มคีวามเชื่อมโยงกนั โดยเฉพาะในช่วงเวลาทีเ่ศรษฐกจิโลกเผชญิกบัผลกระทบจากปัจจยัภายนอกหรอืความไม่
แน่นอนเชิงโครงสร้างที่ว ัดได้ด้วยตัวแปรดัชนีความเครียดทางการเงิน ดัชนีความผนัผวน และดัชนีความไม่แน่นอน        
ทางนโยบายเศรษฐกจิ ด้วยเหตุนี้ หากภาครฐัและหน่วยงานที่ท าหน้าที่เป็นผู้ก าหนดนโยบายได้ให้ความส าคญักบัการ
ก าหนดนโยบายเศรษฐกจิทีม่คีวามโปร่งใส การก ากบัดูแลในทุกภาคส่วน และมกีารสื่อสารนโยบายอย่างชดัเจน จะช่วย
เสรมิสรา้งความเชื่อมัน่ของนกัลงทุน ลดความผนัผวนทีอ่าจเกดิขึน้ และยงัสามารถลดระดบัความไม่แน่นอนในระบบการเงนิ
ไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ 

 2.2 ข้อเสนอแนะในการน าไปใช้ 
  ผู้มีส่วนเกี่ยวข้อง หรือนักลงทุนที่มีความสนใจสามารถน าผลการศึกษานี้ไปประยุกต์ใช้ ไม่ว่าจะเป็น        

การวเิคราะหเ์ชงิกลยุทธ ์และการบรหิารความเสีย่งในตลาดทุน ซึง่สามารถน าไปใชเ้ป็นสว่นหนึ่งของการประเมนิความเสีย่ง
และการจดัสรรสนิทรพัย ์(Asset Allocation) ไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพมากขึน้ โดยเฉพาะในการบรหิารพอรต์การลงทุนภายใต้
ภาวะเศรษฐกจิทีม่คีวามไม่แน่นอนสงู 
 2.3 ข้อเสนอแนะในการศึกษาครัง้ต่อไป 
  ส าหรบัผู้ที่สนใจทีจ่ะท าการศกึษาในอนาคตในเรื่องอทิธพิลของดชันีความเครยีดทางการเงนิ ดชันีความ  
ผันผวน  ดัชนีความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจ และปัจจัยเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์              
มขีอ้เสนอแนะดงันี้ 
  2.3.1 การขยายขอบเขตของการศกึษาในหลายช่วงเวลาทีแ่ตกต่างกนั หรอืเพิม่ช่วงเวลาการศกึษาทีน่าน
ยิง่ขึน้ โดยการใช้ขอ้มูลที่ครอบคลุมวกิฤติการณ์ทางเศรษฐกจิและความผนัผวนของตลาดในช่วงต่าง  ๆ เช่น ช่วงวกิฤต
เศรษฐกจิ หรอืช่วงทีม่คีวามไม่แน่นอนทางการเมอืง เพื่อใหไ้ดมุ้มมองทีก่ว้างขึน้เกีย่วกบัผลการศกึษาไดช้ดัเจน หรอืไดผ้ล
การศกึษาทีม่คีวามแตกต่างกนัออกไป 
  2.3.2 ต่อยอดการศกึษาในดา้นอื่น ๆ เพิม่เตมินอกเหนือจากปัจจยัความผนัผวน หรอืความไม่แน่นอนของ
เศรษฐกจิ ในแง่มุมต่าง ๆ เพิม่มากขึน้ เช่น เพิม่ตวัแปรด้านพฤติกรรมของนักลงทุน หรอืมูลค่าการลงทุนของนักลงทุน
ประเภทต่าง ๆ อาจจะช่วยสะทอ้นการลงทุนของนกัลงทุนทีล่งทุนผ่านตลาดหลกัทรพัยไ์ดด้มีากยิง่ขึน้  
  2.3.3 งานวจิยัในครัง้ถดัไปสามารถน าผลการศกึษาครัง้นี้ไปใชเ้ป็นขอ้มลูเปรยีบเทยีบกบัตลาดหลกัทรพัย์
ในกลุ่มประเทศอื่นทีอ่ยู่นอกเหนือจากกลุ่มประเทศพฒันาแลว้ เช่น กลุ่มประเทศก าลงัพฒันา หรอืกลุ่มประเทศเศรษฐกจิเกดิ
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ใหม่ เพื่อวิเคราะห์ความแตกต่างของพฤติกรรมการลงทุนหรือปัจจัยที่มีผลต่อการเปลี่ ยนแปลงของตลาด ทัง้นี้เพื่อ
ประยุกตใ์ชเ้ป็นแนวทางในการตดัสนิใจลงทุนของนกัลงทุนในบรบิททีห่ลากหลายยิง่ขึน้ 
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