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บทคัดย่อ 

บทความวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของดัชนี Climate Concern (CCI) ดัชนีความผัน
ผวน VIX (CBOE Volatility Index), และปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค ได้แก่ ปริมาณการซื้อขาย (Trading 
volume), ดัชนี NASDAQ (NASDAQ Composite Index), ราคาน้ำมันดิบ WTI (West Texas Intermediate: 
WTI) และอัตราแลกเปลี่ยน ต่อดัชนีผลตอบแทนรวมหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี ในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทย 
(Total Return Index: SETTECH TRI) และดัชนีผลตอบแทนรวมหุ้นกลุ ่มเทคโนโลยี ในตลาดหลักทรัพย์ 
Bursa Malaysia (Total Return Index: KLCITECH TRI) โดยใช้ข้อมูลอนุกรมเวลาและประยุกต์การวิเคราะห์
สมการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Linear Regression Analysis) พร้อมปรับค่าความคลาดเคลื ่อน
มาตรฐานด้วยว ิธ ี  Newey–West standard errors เพื ่อบรรเทาปัญหาความแปรปรวนของค่าความ
คลาดเคลื่อนไม่คงที่และความสัมพันธ์ของค่าความคลาดเคลื่อนตามเวลา ผลการศึกษาของประเทศไทยพบว่า 
CCI และอัตราแลกเปลี ่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (THB/USD) มีอิทธิพลเชิงลบอย่างมีนัยสำคัญต่อ 
SETTECH TRI ขณะที ่ VIX มีอิทธิพลเชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญ ส่วนปริมาณการซื ้อขาย (TVLTH), ดัชนี 
NASDAQ และราคาน้ำมันดิบ WTI ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญ สำหรับประเทศมาเลเซีย พบว่า 
ปริมาณการซื ้อขาย (TVLMLS) ราคาน้ำมันดิบ WTI และอัตราแลกเปลี ่ยนเงินริงกิตต่อดอลลาร์สหรัฐ 
(MYR/USD) มีอิทธิพลเชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญต่อ KLCITECH TRI ขณะที่และ CCI และNASDAQ ไม่พบ
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญ ผลการศึกษาชี้ให้เห็นว่าปัจจัยกำหนดผลตอบแทนของหุ้นเทคโนโลยีมีความ
แตกต่างกันระหว่างสองประเทศ อันสะท้อนโครงสร้างตลาด ผู้ลงทุน และความเชื่อมโยงกับเศรษฐกิจมหภาคที่
ไม่เหมือนกัน ซึ่งสามารถใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจลงทุนได้อย่างเหมาะสม 
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Abstract 
This Research Article study investigates the influence of the Climate Concern Index 

(CCI), CBOE Volatility Index (VIX), and macroeconomic factors  including trading volume, 
NASDAQ Composite Index, West Texas Intermediate (WTI) crude oil prices, and exchange 
rates, on the total return index of the technology sector in Thailand (SETTECH TRI) and 
Malaysia (KLCITECH TRI). Using time-series data, the study applies multiple linear regression 
with Newey–West standard errors to mitigate heteroskedasticity and autocorrelation 
commonly found in time-series models. The results of Thailand demonstrate that CCI and 
THB/USD exchange rate significantly and negatively affects SETTECH TRI while VIX significantly 
and positively affects SETTECH TRI. trading volume, NASDAQ Composite Index, and WTI crude 
oil prices show no significant correlation. Moreover, for Malaysia, trading volume, WTI crude 
oil prices and the MYR/USD exchange rate significantly and positively affects KLCITECH TRI 
whereas CCI and NASDAQ shows no significant relationship. These findings suggest that the 
determinants of technology stock returns differ between the two countries, reflecting distinct 
market structures, investor behaviors, and macroeconomic linkages that investors can apply 
this empirical evidence for appropriate investment strategies. 

Keywords: Climate Concern Index (CCI), CBOE Volatility Index (VIX), Technology Sector, 
Thailand, Malaysia 
 
บทนำ 

เทคโนโลยีได้กลายเป็นโครงสร้างพื้นฐานของเศรษฐกิจยุคใหม่ ทั้งในมิติการสื่อสาร การผลิต การเงิน 
และรูปแบบการดำเนินชีวิตของผู้บริโภค ทำให้ “หุ้นกลุ่มเทคโนโลยี” เป็นหนึ่งในกลุ่มหลักทรัพย์ที่ได้รับความ
สนใจสูงจากนักลงทุน อย่างไรก็ตาม ผลตอบแทนของหุ้นกลุ่มดังกล่าวมักมีความอ่อนไหวต่อปัจจัยเสี่ยงระดับ
โลกและปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค เช่น ความผันผวนในตลาดการเงิน ภาวะเศรษฐกิจ การเคลื่อนไหวของ
อัตราแลกเปลี่ยน และต้นทุนพลังงาน 

ในช่วงหลายปีที่ผ่านมาประเด็นด้านสิ่งแวดล้อมและสภาพภูมิอากาศได้กลายเป็นตัวแปรสำคัญต่อการ
ประเมินความเสี่ยงและมูลค่าในตลาดทุน แนวคิดเรื่องความยั่งยืน (Sustainability) และความเสี่ยงจากการ
เปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ (Climate Risk) ส่งผลต่อทั้งพฤติกรรมผู้ลงทุนและแนวทางการกำกับดูแลภาค
ธุรกิจ โดยกรอบการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านภูมิอากาศ เช่น TCFD สะท้อนให้เห็นความสำคัญของความ
เสี่ยงดังกล่าวต่อการตัดสินใจลงทุนและเสถียรภาพทางการเงิน (TCFD, 2017) โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมที่
เชื ่อมโยงกับห่วงโซ่อุปทานระดับโลก รวมถึงภาคเทคโนโลยีที่พึ ่งพาพลังงาน วัตถุดิบ และการค้าระหว่าง
ประเทศอย่างเข้มข้น ดังนั้น ดัชนี Climate Concern Index (CCI) จึงสามารถใช้เป็นตัวแทน (proxy) ของ
ระดับความตื่นตัว/ความกังวลของสังคมและผู้ลงทุนต่อประเด็นภูมิอากาศ และอาจส่งผลสะท้อนผ่านการ
เปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนในตลาดหุ้นได้ (Ardia, D., Bluteau, K., & Rüede, M., 2023) 

นอกจากปัจจัยด้านสภาพภูมิอากาศแล้ว ดัชนีความผันผวน VIX ซึ่งคำนวณโดยตลาดซื้อขายอนุพันธ์ 
Chicago Board Options Exchange (CBOE) มักถูกใช้เป็นตัวชี้วัดความไม่แน่นอนของตลาดและภาวะ
หลีกเลี่ยงความเสี่ยง (risk-off) ซึ่งเก่ียวข้องกับพฤติกรรมการปรับพอร์ตของนักลงทุน (Whaley, 1993) ขณะที่
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ดัชนี NASDAQ สามารถสะท้อนภาวะตลาดเทคโนโลยีของสหรัฐอเมริกา ซึ่งมีบทบาทต่อกระแสเงินทุนและ
ความเชื่อมั่นของนักลงทุนทั่วโลก สำหรับประเทศในเอเชีย อัตราแลกเปลี่ยนเป็นอีกปัจจัยสำคัญ เนื่องจากมีผล
ต่อผลตอบแทนของนักลงทุนต่างชาติ ต้นทุนการนำเข้าเทคโนโลยี และความสามารถในการแข่งขันของบริษัทที่
พึ่งพาการส่งออก โดยแนวคิด “ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน (exchange rate exposure)” ได้รับการ
อธิบายและวัดเชิงระบบในวรรณกรรมการเงิน (Adler, M., & Dumas, B., 1984) ขณะเดียวกัน ราคาน้ำมันดิบ 
WTI เป็นตัวแทนต้นทุนพลังงานระดับโลก ซึ่งสามารถส่งผ่านไปยังโครงสร้างต้นทุน เงินเฟ้อ และอัตราดอกเบี้ย 
และท้ายที่สุดอาจกระทบการประเมินมูลค่าและผลตอบแทนหุ้น (Kilian, L., & Park, C., 2009) 

ด้วยเหตุนี้การศึกษาว่า CCI ดัชนีความผันผวน VIX และปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค จะมีอิทธิพลต่อ 
ดัชนีผลตอบแทนรวมหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีของประเทศไทย (SETTECH) และ มาเลเซีย (KLCITECH) อย่างไร 
และผลลัพธ์แตกต่างกันหรือไม่ การศึกษาเชิงเปรียบเทียบระหว่างสองประเทศจะช่วยให้เห็นโครงสร้างปัจจัย
กำหนดผลตอบแทนที่อาจเฉพาะเจาะจงตามบริบทตลาด ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อการวางกลยุทธ์ลงทุน การจัดการ
ความเสี่ยง และการกำหนดนโยบายที่สอดคล้องกับธรรมชาติของแต่ละตลาด 
 
วัตถุประสงค์การวิจัย 

1. เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของดัชนี Climate Concern (CCI), ดัชนีความผันผวน (VIX) และปัจจัย
ทางเศรษฐกิจมหภาค ได้แก่ ปริมาณการซื้อขาย (Trading Volume), ดัชนี NASDAQ Composite, ราคา
น้ำมันดิบ (WTI) และอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange rate) ที่มีต่อดัชนีผลตอบแทนรวมของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี
ในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ Bursa Malaysia 

2. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความแตกต่างของปัจจัยที่ส่งผลต่อหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพย์
ของประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ Bursa Malaysia 
 
ขอบเขตการวิจัย  

1. ขอบเขตด้านตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา ตัวแปรอิสระ ได้แก่ ดัชนี Climate Concern (CCI)  
ดัชนีความผันผวน VIX (CBOE Volatility Index) ปริมาณการซื้อขาย (Trading Volume) ดัชนี NASDAQ 
Composite ราคาน้ำมันดิบ WTI (West Texas Intermediate) และอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐ (THB/USD) สำหรับแบบจำลองประเทศไทย และอัตราแลกเปลี ่ยนเงินริงกิตต่อดอลลาร์สหรัฐ 
(MYR/USD) สำหรับแบบจำลองประเทศมาเลเซีย ตัวแปรตาม ได้แก่ ดัชนีผลตอบแทนรวมหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETTECH TRI) และดัชนีผลตอบแทนรวมหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีในตลาด
หลักทรัพย์ Bursa Malaysia (KLCITECH TRI) 

2. ขอบเขตด้านระยะเวลา การศึกษาครั ้งนี ้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิประเภทอนุกรมเวลารายเดือน 
(Monthly Time Series Data) ตั้งแต่เดือนตุลาคม พ.ศ. 2553 ถึงเดือนกันยายน พ.ศ. 2568 รวมระยะเวลา 
15 ปี จำนวน 180 เดือน ซึ่งครอบคลุมสภาวะตลาดที่หลากหลาย ทั้งในช่วงภาวะปกติ ภาวะวิกฤต และภาวะ
ฟ้ืนตัว 

3. ขอบเขตด้านพื้นที่ การศึกษาครั้งนี้มุ่งศึกษาตลาดหลักทรัพย์ 2 แห่ง ได้แก่ ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) และตลาดหลักทรัพย์ Bursa Malaysia โดย
เปรียบเทียบปัจจัยกำหนดผลตอบแทนของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีระหว่างสองประเทศ 
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สมมติฐานการวิจัย 
1. ดัชนี Climate Concern (CCI) มีความสัมพันธ์กับดัชนีผลตอบแทนรวมของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี 

(SETTECH TRI และ KLCITECH TRI) อย่างมีนัยสำคัญในทิศทางตรงกันข้าม (-) เนื่องจากประเด็นความกังวล
ด้านสภาพภูมิอากาศสะท้อน “ความเสี่ยงด้าน ESG/Climate Risk” ที่อาจเพิ่มความไม่แน่นอนต่อการดำเนิน
ธุรกิจและต้นทุนการปฏิบัติตามมาตรการด้านสิ่งแวดล้อมของภาคเอกชน เมื่อความกังวลด้านสภาพภูมิอากาศ
เพิ่มสูงขึ้น นักลงทุนอาจปรับลดการถือครองสินทรัพย์เสี่ยงหรือปรับความคาดหวังต่อกำไรในอนาคต ทำให้
ผลตอบแทนของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีมีแนวโน้มปรับตัวลดลงในภาพรวม ทั้งนี้แนวคิดดังกล่าวสอดคล้องกับกรอบ
การวิเคราะห์ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อดัชนีราคาหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีในงานวิจัยไทยที่ให้ความสำคัญกับ
ปัจจัยภายนอก/ความเชื่อมั่น/ความเสี่ยงของตลาดต่อการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ (Ketwongsa, K., 
2014) 

2. ดัชนีความผันผวน VIX มีความสัมพันธ์ก ับดัชนีผลตอบแทนรวมของหุ ้นกลุ ่มเทคโนโลยี 
(SETTECH TRI และ KLCITECH TRI) อย่างมีนัยสำคัญในทิศทางตรงกันข้าม (-) โดยทั่วไป VIX ถูกมองเป็น
ตัวแทน “ความกลัว/ความเสี ่ยงในตลาด” (market fear gauge) เมื่อ VIX ปรับเพิ่มขึ้น มักสะท้อนภาวะ
หลีกเลี่ยงความเสี่ยง (risk-off) ซึ่งส่งผลให้นักลงทุนลดการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยง เช่น หุ้น โดยเฉพาะหุ้นที่มี
ความอ่อนไหวต่อความคาดหวังในอนาคตอย่างหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี จึงคาดว่าความผันผวนที่สูงขึ้นจะกดดัน
ผลตอบแทนรวมของดัชนีเทคโนโลยีในทั้งสองประเทศให้ลดลงได้ แนวคิดดังกล่าวสามารถเชื่อมโยงกับงาน
ศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์ในบริบทไทยซึ่งชี้ว่าความไม่แน่นอนของภาวะตลาดและปัจจัยเสี่ยงมี
บทบาทต่อการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ (Jitnawasarn, C., 2012) 

3. ปริมาณการซื้อขาย (Trading Volume) มีความสัมพันธ์กับดัชนีผลตอบแทนรวมของหุ ้นกลุ่ม
เทคโนโลยี (SETTECH TRI และ KLCITECH TRI) อย่างมีนัยสำคัญในทิศทางเดียวกัน (+) ปริมาณการซื้อขาย
เนื่องจากปริมาณการซื้อขายสะท้อน “สภาพคล่องของตลาด” และ “ความเข้มข้นของการตอบสนองต่อข้อมูล
ข่าวสาร” เมื่อปริมาณการซื้อขายเพิ่มขึ้น มักบ่งชี้ว่ามีการไหลเข้าของเม็ดเงินลงทุน การกระจายข้อมูลสู่ราคา
เร็วขึ้น และความสนใจของนักลงทุนเพิ่มสูงขึ้น ซึ่งเอื้อต่อการปรับตัวของราคาและผลตอบแทนในทิศทาง
เดียวกัน โดยแนวคิดความเชื่อมโยงระหว่างการเปลี่ยนแปลงราคาและปริมาณการซื้อขายได้รับการสนับสนุน
จากวรรณกรรมตลาดทุนที ่อธิบายว่าปริมาณการซื ้อขายทำหน้าที ่เป็นตัวแทนของการไหลเวียนข้อมูล 
(information flow) และระดับกิจกรรมการซื้อขายที่สัมพันธ์กับความเคลื่อนไหวของผลตอบแทน (Karpoff, 
1987; Campbell, J. Y. et al., 1993) ทั้งนี้ กลุ่มเทคโนโลยีมักมีลักษณะเป็นหุ้นเติบโต (growth-oriented) 
ที่ไวต่อกระแสข่าวและความคาดหวัง จึงทำให้การเพิ่มขึ้นของปริมาณการซื้อขายมีแนวโน้มเชื่อมโยงกับ
ผลตอบแทนรวมของดัชนีได้เด่นชัด นอกจากนี้ หลักฐานเชิงประจักษ์ในบริบทตลาดทุนไทยด้านโครงสร้าง
ตลาด/สภาพคล่องและการซื ้อขาย ยังสะท้อนความสำคัญของสภาพคล่องต่อพฤติกรรมราคาในตลาด
หลักทรัพย์ (Charoenwong, C., Visaltanachoti, N., & Ding, D. K., 2010) จึงนำไปสู่สมมติฐานว่าปริมาณ
การซื้อขายจะมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนดัชนีเทคโนโลยีในทั้งสองประเทศ 

4. ดัชนี NASDAQ Composite (NASDAQ) มีความสัมพันธ์กับดัชนีผลตอบแทนรวมของหุ้นกลุ่ม
เทคโนโลยี (SETTECH TRI และ KLCITECH TRI) อย่างมีนัยสำคัญในทิศทางเดียวกัน (+) NASDAQ เป็นดัชนีที่
สะท้อนภาวะการลงทุนในหุ้นที่จดทะเบียนในตลาด Nasdaq ซึ่งมีสัดส่วนหุ้นเทคโนโลยีสูงและมักถูกใช้เป็น
ตัวแทน sentiment ของภาคเทคโนโลยีโลก (Investopedia, 2017) เมื่อ NASDAQ ปรับตัวเพ่ิมข้ึน โดยทั่วไป
สะท้อนมุมมองเชิงบวกต่อการเติบโตของบริษัทเทคโนโลยี ความคาดหวังกำไร และการยอมรับความเสี่ยง  
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(Risk appetite) ของนักลงทุน ซึ่งสามารถส่งผ่านมายังตลาดเกิดใหม่ผ่านช่องทางความเชื่อมโยงของตลาด
การเงินระหว่างประเทศ ทั้งในรูปการปรับพอร์ตของนักลงทุนต่างชาติและการเคลื่อนไหวตามปัจจัยร่วม  
(Common global factors) วรรณกรรมด้านความเชื่อมโยง/การส่งผ่านความผันผวนระหว่างตลาดได้ชี ้ว่า 
ภาวะตลาดของประเทศแกนกลางสามารถส่งผลต่อผลตอบแทนของตลาดอ่ืนผ่าน “Interdependence” และ
การเคลื่อนย้ายเงินทุน โดยเฉพาะในช่วงที่มีความผันผวน (Forbes, K. J., & Rigobon, R., 2002) รวมถึงงาน
ด้าน spillover ยังเสนอกรอบการวัดผลการส่งผ่านระหว่างตลาดการเงินที ่ช่วยอธิบายการกระจายแรง
กระเพื่อมของผลตอบแทนข้ามประเทศ (Diebold, F. X., & Yilmaz, K., 2012) ภายใต้บริบทการเปิดรับ
เงินทุนและการเชื่อมโยงห่วงโซ่อุปทานเทคโนโลยีของไทย–มาเลเซียกับเศรษฐกิจโลก จึงตั้งสมมติฐานว่า 
NASDAQ จะเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนรวมของดัชนีเทคโนโลยีในทั้งสองประเทศ 

5. ราคาน้ำมันดิบ WTI มีความสัมพันธ์กับดัชนีผลตอบแทนรวมของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี (SETTECH 
TRI และ KLCITECH TRI) อย่างมีนัยสำคัญในทิศทางเดียวกัน (+) ราคาน้ำมันดิบ WTI สามารถสะท้อนภาวะ
กิจกรรมเศรษฐกิจโลกและการฟื้นตัวของอุปสงค์ (Global demand conditions) ซึ่งในบางช่วงเวลาการ
เพิ่มขึ้นของราคาน้ำมันอาจตีความร่วมกับสัญญาณการขยายตัวทางเศรษฐกิจและความเชื่อมั่นต่อรายได้  
ภาคธุรกิจ ส่งผลให้ตลาดหุ้นโดยรวมและบางอุตสาหกรรมตอบสนองเชิงบวก อย่างไรก็ตาม วรรณกรรม  
ด้านเศรษฐศาสตร์พลังงานชี้ว่า ผลกระทบของราคาน้ำมันต่อผลตอบแทนหุ้นมีความซับซ้อนและขึ้นกับชนิด
ของ shock (อุปสงค์/อุปทาน) รวมถึงโครงสร้างอุตสาหกรรม โดยพบทั้งความสัมพันธ์เชิงบวกและเชิงลบ  
ในแต่ละบริบท (Sadorsky, P., 1999; Kilian, L., & Park, C., 2009) สำหรับหุ้นเทคโนโลยี ผลกระทบ 
อาจเกิดทางอ้อมผ่านช่องทางเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ย ต้นทุนพลังงาน–โลจิสติกส์ และการประเมินมูลค่าหุ้น 
(Discount rate) ซึ่งทำให้ทิศทางความสัมพันธ์อาจเปลี่ยนได้ตามภาวะตลาด ในเชิงหลักฐานในประเทศไทย 
ยังมีงานศึกษาที่สะท้อนบทบาทของราคาน้ำมันต่อผลตอบแทนตลาด/กลุ่มอุตสาหกรรม แม้ผลจะขึ้นอยู่กับ
ช่วงเวลาและกลุ่มหุ้นที่พิจารณา (เช่น งานวิจัยระดับประเทศ/วิทยานิพนธ์ที่ศึกษาความเชื่อมโยงราคาน้ำมัน
กับผลตอบแทนตลาดทุนไทย) (Jirarojpun, K. 2016) ดังนั้น เพ่ือให้สอดคล้องกับกรอบสมมติฐานของงานวิจัย
นี้ จึงกำหนดให้ WTI มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับดัชนีเทคโนโลยีในทั้งสองประเทศภายใต้การตีความน้ำมันเป็น
ตัวแทนของภาวะเศรษฐกิจโลกและความเชื่อม่ันของตลาด  

6. อัตราแลกเปลี ่ยน (Exchange rate) THB/USD และ MYR/USD มีความสัมพันธ ์ก ับด ัชนี
ผลตอบแทนรวมของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี (SETTECH TRI และ KLCITECH TRI) อย่างมีนัยสำคัญในทิศทาง
ตรงกันข้าม (-) เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของค่าเงินมีผลต่อ “ต้นทุนและรายได้จากต่างประเทศ” รวมถึง
พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติ โดยเฉพาะหุ้นเทคโนโลยีที่อาจมีการพึ่งพาการนำเข้าอุปกรณ์/
ซอฟต์แวร์/ชิ้นส่วน หรือมีรายได้ที่เกี่ยวข้องกับต่างประเทศ เมื่อค่าเงินท้องถิ่นอ่อนค่า (ค่า THB/USD หรือ 
MYR/USD เพิ่มขึ้น) อาจทำให้ต้นทุนการนำเข้าสูงขึ้น กระทบกำไรและความเชื่อมั่น ส่งผลลบต่อผลตอบแทน
ของดัชนีเทคโนโลยี จึงคาดความสัมพันธ์เชิงลบตามกรอบสมมติฐาน ทั้งนี้สอดคล้องกับงานศึกษาไทยที่กล่าวถึง
ความสัมพันธ์ของอัตราแลกเปลี่ยนกับตลาดการเงิน/ตัวแปรเศรษฐกิจ และผลต่อการเคลื่อนไหวของสินทรัพย์ 
(Watdwong, N., 2018; Dechadiadisak, T., 2016) 
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ต่อโครงสร้างต้นทุนและรายได้ของบริษัทเทคโนโลยีที่พ่ึงพาการนำเข้าชิ้นส่วนและการส่งออกสินค้า โดยเฉพาะ
เมื่อสกุลเงินท้องถิ่นอ่อนค่า ต้นทุนการนำเข้าจะเพ่ิมข้ึนและอาจกดดันกำไร แต่ในอีกด้านอาจเพิ่มความสามารถ
แข่งขันด้านราคาส่งออก 
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จากการทบทวนวรรณกรรม และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง สามารถนำมากำหนดกรอบแนวคิดการวิจัยได้
ดังนี้ 

กรอบแนวคิดงานวิจัย 
จากการทบทวนแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง ผู้วิจัยได้กำหนดกรอบแนวคิดการศึกษาเพ่ือ

แสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ( Independent Variables) ซึ ่งประกอบด้วย ดัชนี Climate 
Concern (CCI), ดัชนีความผันผวน VIX, ปริมาณการซื้อขาย (Trading volume), ดัชนี NASDAQ (NASDAQ 
Composite Index), ราคาน้ำมันดิบ (WTI), อัตราแลกเปลี ่ยน (Exchange rate) กับตัวแปรตาม 
(Dependent Variables) คือ ดัชนีผลตอบแทนรวมนกลุ่มเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
(Total Return Index: SETTECH TRI) และผลตอบแทนรวมดัชนีหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพย์ 
Bursa Malaysia (Total Return Index: KLCITECH Index) โดยแยกตามแบบจำลองของแต่ละประเทศดังนี้ 

 
ตัวแปรอิสระ              ตัวแปรตาม 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดการศึกษาปัจจัยท่ีส่งผลต่อดัชนีผลตอบแทนรวมหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ดัชนี Climate Concern 
(Climate Concern Index - CCI) 

ปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค 
- ปริมาณการซ้ือขาย (Trading volume) 
- ดัชนี NASDAQ (NASDAQ Composite Index) 
- ราคาน้ำมันดิบ (WTI) 
- อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ(THB/USD) 

ดัชนีความผันผวน (VIX)  
(CBOE Volatility Index VIX)  

 
 

ดัชนีผลตอบแทนรวมหุ้น 
กลุ่มเทคโนโลย ี

ในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย 

(Total Return Index:  
SETTECH TRI) 
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ตัวแปรอิสระ              ตัวแปรตาม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
วิธีดำเนินการวิจัย 

การศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประเภทข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series 
Data) โดยเก็บรวบรวมข้อมูลเป็นรายเดือน (Monthly Data) เริ่มตั้งแต่เดือนตุลาคม พ.ศ. 2553 ถึงวันที่  
เดือนกันยายน พ.ศ. 2568 (October 2010 - September 2025) โดยใช้ข้อมูลสิ้นสุดของแต่ละเดือน รวม
ระยะเวลาทั้งสิ ้น 15 ปี หรือคิดเป็นจำนวนข้อมูลทั้งหมด 180 เดือน (Observations) ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่
ครอบคลุมสภาวะตลาดที่หลากหลาย และวิเคราะห์ด้วยการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Linear 
Regression) โดยปรับค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานด้วยวิธี Newey–West standard errors เพื่อบรรเทา
ปัญหา heteroskedasticity และ autocorrelation ซึ่งพบได้บ่อยในข้อมูลอนุกรมเวลา ก่อนประมาณค่า
แบบจำลอง ผู้วิจัยได้ดำเนินการตรวจสอบปัญหาทางสถิติท่ีสำคัญ ได้แก่ ความนิ่งของข้อมูล (Unit Root Test) 
สหสัมพันธ์พหุคูณ (Multicollinearity) ความสัมพันธ์ของค่าความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) และความ
แปรปรวนของค่าความคลาดเคลื ่อนไม่คงที ่ (Heteroskedasticity) ซึ ่งสามารถเขียนเป็นฟังก์ชันแสดง
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระต่าง ๆ ได้ ตามแบบจำลองดังต่อไปนี้ 

 
SETTECH𝐭 = β0 + β1 CCIt-1 + β2 VIXt-1 + β3 TVLTHt-1 + β4 NASDAQCt-1 

+ β5 WTIt-1+ β6 USD_THBt-1 + ε 
(1) 

KLCITECH𝐭 = β0 + β1 CCIt-1 + β2 VIXt-1 + β3 TVLMLSt-1 + β4 NASDAQCt-1 
+ β5 WTIt-1+ β6 USD_MYRt-1 + ε 

(2) 

  
 
 
 

ดัชนี Climate Concern 
(Climate Concern Index - CCI) 

ปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค 
- ปริมาณการซื้อขาย (Trading volume) 
- ดัชนี NASDAQ (NASDAQ Composite Index) 
- ราคาน้ำมันดิบ (WTI) 
- อัตราแลกเปล่ียนเงินริงกิตต่อดอลลาร์สหรัฐ (MYR/USD) 

 
 
ดัชนีผลตอบแทนรวมหุ้นกลุ่ม
เทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพย์  

Bursa Malaysia 
(Total Return Index:  

KLCITECH TRI) 
 

ดัชนีความผันผวน (VIX)  
(CBOE Volatility Index VIX)  

ภาพท่ี 2 กรอบแนวคิดการศึกษาปัจจัยท่ีส่งผลต่อดัชนีผลตอบแทนรวมหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพย์ Bursa Malaysia 
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โดยกำหนดให้ 
SETTECHt หมายถึง ดัชนีผลตอบแทนรวมหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ณ ช่วงเวลา t ซึ่งแปลงค่าเป็นเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของข้อมูลระหว่างเวลา t และ t-1 ด้วยการ ปรับค่า
เป็น D(LOGSETTECH) 

KLCITECHt หมายถึง ดัชนีผลตอบแทนรวมหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีของ Bursa Malaysia ณ ช่วงเวลา t 
ซึ ่งแปลงค่าเป็นเปอร์เซ็นต์การเปลี ่ยนแปลงของข้อมูลระหว่างเวลา t และ t-1 ด้วยการ ปรับค่าเป็น 
D(LOGKLCITECH) 

β0 หมายถึง ค่าคงที ่
β1− β6 หมายถึง ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
CCIt-1 หมายถึง ดัชนี Climate Concern (CCI) ณ ช่วงเวลา t-1 ซึ่งแปลงค่าเป็นเปอร์เซ็นต์การ

เปลี่ยนแปลงของข้อมูลระหว่างเวลา t-1 และ t-2 ด้วยการปรับค่าเป็น D(LOGCCI) 
VIXt-1 หมายถึง ดัชนีความผันผวน VIX ณ ช่วงเวลา t-1 ซึ่งแปลงค่าเป็นเปอร์เซ็นต์ของข้อมูลเวลา  

t-1 ด้วยการปรับค่าเป็น (LOGVIX) 
TVLTHt-1 หมายถึง ปริมาณการซื้อขาย (Trading volume) ของดัชนีหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีหลักทรัพย์

ของประเทศไทย ณ ช่วงเวลา t-1 ซึ ่งแปลงค่าเป็นเปอร์เซ็นต์ของข้อมูลเวลา t-1 ด้วยการปรับค่าเป็น 
(LOGTVLTH) 

TVLMLSt-1 หมายถึง ปริมาณการซื้อขาย (Trading volume) ของดัชนีหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีหลักทรัพย์
ของ Bursa Malaysia ณ ช่วงเวลา t-1 ซึ่งแปลงค่าเป็นเปอร์เซ็นต์ของข้อมูลเวลา t-1 ด้วยการปรับค่าเป็น 
(LOGTVLMLS) 

NASDAQCt-1 หมายถึง ดัชนี NASDAQ (NASDAQ Composite Index) ณ ช่วงเวลา t-1 ซึ่งแปลง
ค ่าเป ็นเปอร ์ เซ ็นต ์การเปล ี ่ยนแปลงของข ้อม ูลระหว ่างเวลา t-1 และ t-2 ด ้วยการปร ับค ่าเป็น 
D(LOGNASDAQC) 

WTIt-1 หมายถึง ราคาน้ำมันดิบ WTI (West Texas Intermediate: WTI) ณ ช่วงเวลา t-1 ซึ่งแปลง
ค่าเป็นการเปลี่ยนแปลงของข้อมูลระหว่างเวลา t-1 และ t-2 ด้วยการปรับค่าเป็น D(WTI) 

USDTHBt-1 หมายถึง อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (THB/USD) ณ ช่วงเวลา t-1 ซึ่ง
แปลงค่าเป็นการเปลี่ยนแปลงของข้อมูลระหว่างเวลา t-1 และ t-2 ด้วยการปรับค่าเป็น D(USDTHB) 

USDMYRt-1 หมายถึง อัตราแลกเปลี่ยนเงินริงกิตต่อดอลลาร์สหรัฐ (MYR/USD) ณ ช่วงเวลา t-1 ซึ่ง
แปลงค่าเป็นการเปลี่ยนแปลงของข้อมูลระหว่างเวลา t-1 และ t-2 ด้วยการปรับค่าเป็น D(USDMYR) 

ทั้งนี้ หากข้อมูลมีลักษณะไม่นิ่งอาจนำไปสู่ปัญหาความสัมพันธ์ที่ไม่แท้จริงระหว่างตัวแปรอิสระและ
ตัวแปรตาม ซึ่งการใช้ D (Difference) จะช่วยแก้ปัญหาความไม่นิ่งของข้อมูลและเพิ่มความน่าเชื่อถือในการ
วิเคราะห์ทางสถิติ นอกจากนี้ การแปลงข้อมูลเป็น LOG จะช่วยแปลงข้อมูลให้อยู่ในรูปของเปอร์เซ็นต์ ซึ่งจะ
ทำให้ข้อมูลมีความเสถียรและลดความแปรปรวนของข้อมูลเพื่อให้การวิเคราะห์มีความแม่นยำและมีความ
น่าเชื่อถือได้มากยิ่งขึ้น 

การศึกษานี้แบ่งการวิเคราะห์ออกเป็นสองส่วนหลัก ส่วนแรกเป็นการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา
(Descriptive Statistics Analysis) โดยการวิเคราะห์ประกอบด้วยการคำนวณค่าสถิติพื้นฐาน อันได้แก่  
ค่าสูงสุด (Maximum Value) ค่าต่ำสุด (Minimum Value) ค่าเฉลี่ย (Mean) และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) เพื่อศึกษาลักษณะและรูปแบบของตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย และส่วนที่สองเป็นการ  
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วิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics Analysis) โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ 
(Multiple Linear Regression Analysis) เพื่อศึกษาหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Independent 
Variables) และตัวแปรตาม (Dependent Variable) ด้วยวิธี Newey–West standard errors ซึ่งช่วยใน 
การบรรเทาปัญหาความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อนไม่คงที ่ (Heteroskedasticity) และปัญหา 
ความสัมพันธ์ระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ที่เกิดจากการวิเคราะห์ข้อมูลอนุกรมเวลา 
(Time Series Analysis) นอกจากนี้ ก่อนที่ทำการวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน ผู้วิจัยได้ทำการทดสอบความนิ่ง 
ของข้อมูล (Unit Root Test) และการตรวจสอบปัญหาสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 

พร้อมทั้งได้ทำการแก้ไขปัญหาทางสถิติทั ้งหมดแล้ว จึงได้นำชุดข้อมูลไปวิเคราะห์ความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรอิสระกับดัชนีผลตอบแทนรวมหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และดัชนี
ผลตอบแทนรวมหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพย์ Bursa Malaysia 

จากนั้นผู้วิจัยได้นำแบบจำลองไปทำการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยโปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติ ( EViews) 
วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา ค่าสูงสุด ค่าต่ำสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน การทดสอบความ
นิ่งของข้อมูล (Unit Root Test) การตรวจสอบสหสัมพันธ์พหุคูณ (Multicollinearity) และการวิเคราะห์
สมการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Linear Regression Analysis) ด้วยวิธี Newey–West standard 
errors 
 
ผลการวิจัย 

ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics Analysis) 
ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาสามารถสรุปผลได้ดัง ตารางที่ 1 

 
ตารางที่ 1 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามท่ีใช้ในการศึกษา 

ตัวแปร ค่าสูงสุด (MAX) ค่าต่ำสุด (MIN) ค่าเฉลี่ย (MEAN) 
ค่าเบี่ยงเบียน 

มาตรฐาน (S.D.) 
SETTECH 396.84 85.53 205.21 64.29 
KLCITECH 19130.98 10247.73 13823.19 2225.09 
CCI 520.50 173.00 298.72 60.45 
VIX 57.74 10.13 18.14 6.30 
TVLTH 49.50 3.61 13.40 8.61 
TVLMLS 6.26 1.56 3.11 0.91 
USDTHB 38.05 29.26 32.82 1.99 
USDMYR 4.73 2.96 4.00 0.48 
WTI 114.68 16.98 71.55 21.31 

  
จากตารางที่ 1 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา ประกอบด้วย ค่าสูงสุด (MAX) 

ค่าต่ำสุด (MIN) ค่าเฉลี่ย (MEAN) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: S.D.) โดยตัวแปรตาม 
ได้แก่ ดัชนีผลตอบแทนรวมของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETTECH TRI) และ
ดัชนีผลตอบแทนรวมของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพย์  Bursa Malaysia (KLCITECH TRI) ส่วนตัว
แปรอิสระ ได้แก่ ดัชนี Climate Concern (CCI) ดัชนีความผันผวน VIX ปริมาณการซื ้อขายในตลาด
หลักทรัพย์ของประเทศไทย (TVLTH) ปริมาณการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ Bursa Malaysia (TVLMLS) 
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อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาทไทย (USD/THB) อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 
ต่อริงกิตมาเลเซีย (USD/MYR) และราคาน้ำมันดิบ (WTI) 

ดัชนีผลตอบแทนรวมของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETTECH TRI)  
มีค่าสูงสุด 396.84 จุด ต่ำสุด 85.53 จุด ค่าเฉลี่ย 205.21 จุด และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 64.29 จุด สะท้อนว่า
ดัชนีมีความผันผวนสูงและอ่อนไหวต่อปัจจัยภายนอกและเศรษฐกิจโลก 

ดัชนีผลตอบแทนรวมของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพย์ Bursa Malaysia (KLCITECH TRI) 
มีค่าสูงสุด 19,130.98 จุด ต่ำสุด 10,247.73 จุด ค่าเฉลี่ย 13,823.19 จุด และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 2,225.09 
จุด แสดงว่าดัชนีมีความผันผวนสูงและมีความอ่อนไหวต่อค่าเงิน การค้าโลก และกระแสเงินทุนต่างชาติ 

ดัชนี Climate Concern (CCI) มีค่าสูงสุด 520.50 ต่ำสุด 173.00 ค่าเฉลี่ย 298.72 และค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 60.45 สะท้อนว่าระดับความกังวลด้านสภาพภูมิอากาศผันผวนมากในช่วงเวลาที่ศึกษา และอาจ
เชื่อมโยงกับเหตุการณ์ด้านสิ่งแวดล้อมและนโยบายที่เกี่ยวข้อง 

ดัชนีความผันผวน VIX มีค่าสูงสุด 57.74 ต่ำสุด 10.13 ค่าเฉลี่ย 18.14 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
6.30 สะท้อนระดับความไม่แน่นอนของตลาดการเงินโลกที่เปลี่ยนแปลงตามเหตุการณ์สำคัญและภาวะ
นโยบายการเงิน 

ปริมาณการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (TVLTH) มีค่าสูงสุด 49.50 ต่ำสุด 3.61 
ค่าเฉลี่ย 13.40 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 8.61 สะท้อนความผันผวนของสภาพคล่องและการตอบสนองต่อ
ข่าวสารของนักลงทุนในตลาดไทย 

ปริมาณการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ Bursa Malaysia (TVLMLS) มีค่าสูงสุด 6.26 ต่ำสุด 1.56 
ค่าเฉลี่ย 3.11 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.91 แสดงว่ามีความผันผวนต่ำกว่าตลาดไทยและสภาพคล่อง
ค่อนข้างเสถียรกว่า 

อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (THB per 1 USD) มีค่าสูงสุด 38.05 ค่าต่ำสุด 29.26 
ค่าเฉลี่ย 32.82 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1.99 สะท้อนความผันผวนของค่าเงินบาทเมื่อเทียบกับดอลลาร์
สหรัฐ โดยช่วงที่ค่าเพิ่มขึ้นหมายถึงเงินบาทอ่อนค่า ซึ่งมักสัมพันธ์กับปัจจัยการเงินโลกและกระแสเงินทุน
เคลื่อนย้ายระหว่างประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนริงกิตมาเลเซียต่อดอลลาร์สหรัฐ (MYR per 1 USD) มีค่าสูงสุด 
4.73 ค่าต่ำสุด 2.96 ค่าเฉลี่ย 4.00 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.48 สะท้อนความผันผวนระดับปานกลางของ
ค่าเงินริงกิต โดยมีนัยต่อความสามารถในการแข่งขันและรายได้ของบริษัทที่พึ่งพาการส่งออก  ราคาน้ำมันดิบ 
(WTI) มีค่าสูงสุด 114.68 ดอลลาร์/บาร์เรล ต่ำสุด 16.98 ดอลลาร์/บาร์เรล ค่าเฉลี่ย 71.55 ดอลลาร์/บาร์เรล 
และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 21.31 สะท้อนความผันผวนของราคาพลังงานโลกจากปัจจัยอุปสงค์–อุปทานและ
ภูมิรัฐศาสตร์ 
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ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมานของตัวแปรอิสระท่ีมีต่อดัชนีผลตอบแทนรวมของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี (SETTECH TRI) ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ตัวแปร 
(Variable) 

ค่าสัมประสิทธิ์ 
(Coefficient) 

ความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน 
(Std. Error) 

ค่าสถิติทดสอบ  
(t-Statistic) 

ระดับนัยสำคัญ 
(Prob.) 

 DLOG(CCI(-1))  -0.0704 0.0245 -2.8708 0.0046*** 
 LOG(VIX(-1))  0.0245 0.0121 2.0167 0.0453** 
DLOG(NASDAQ(-1))  -0.1097 0.1077 -1.0190 0.3096 
 LOG(TVLTH(-1))  0.0045 0.0079 0.5678 0.5709 
 D(THB/USD(-1))  -0.0139 0.0073 -1.9094 0.0579* 
 D(WTI(-1))  0.0000 0.0008 -0.0269 0.9785 
 Constant  -0.1639 0.1807 -0.9070 0.3657 
 R-squared  0.0668  Prob (F-statistic)  0.0628 
 Adjusted R-squared  0.0341  Prob (Wald F-statistic)  0.0146 
***หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
**หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
*หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.10 

 
 จากตารางที่ 2 แสดงผลการวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมานของตัวแปรอิสระที่มีต่อดัชนีผลตอบแทนรวม
ของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETTECH TRI) โดยใช้เครื่องมือการวิเคราะห์
สมการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Linear Regression Analysis) ด้วยวิธี Newey–West standard 
errors ซึ่งช่วยในการบรรเทาปัญหาความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อนไม่คงที่ (Heteroskedasticity) 
และปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ที่อาจเกิดขึ้นจากการวิเคราะห์
ข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series Analysis) ภายหลังการแก้ไขปัญหาทางสถิติทั้งหมดแล้ว การวิเคราะห์
ประกอบด้วยค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ ค่าสถิติ t-statistic และค่าสถิติ F-statistic เพื่อใช้ในการ
ทดสอบความเหมาะสมและความน่าเชื่อถือของแบบจำลอง 
 ผลการวิเคราะห์พบว่าแบบจำลองมีค่า Prob (F-statistic) เท่ากับ 0.0628 แสดงให้เห็นว่าโดย
ภาพรวมตัวแปรอิสระสามารถร่วมกันอธิบายดัชนีผลตอบแทนรวมของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยได้ในระดับนัยสำคัญทางสถิติ โดยมีค่า R-squared เท่ากับ 0.0668 และค่า Adjusted  
R-squared เท่ากับ 0.0341 ซึ่งหมายความว่าตัวแปรอิสระในแบบจำลองสามารถอธิบายความผันแปรของตัว
แปรตามได้ร้อยละ 6.68 ส่วนที่เหลืออีกร้อยละ 93.32 เป็นผลจากปัจจัยอื่นที่ไม่ได้รวมอยู่ในการศึกษาครั้งนี้ 
 ผลการทดสอบค่าสถิติที (t-statistic) พบว่ามีตัวแปรอิสระที่มีอิทธิพลต่อดัชนีผลตอบแทนรวมของ
หุ้นกลุ่มเทคโนโลยีอย่างมีนัยสำคัญ ได้แก่ ดัชนี Climate Concern (CCI) มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.0704 
และมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ดัชนีความผันผวน VIX มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0245 และมีนัยสำคัญ
ทางสถิติที่ระดับ 0.05 และอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (THB/USD) มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -
0.0139 และมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 
 ในขณะที่ดัชนี NASDAQ Composite ปริมาณการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ราคาน้ำมันดิบ (WTI) ไม่มีอิทธิพลต่อดัชนีผลตอบแทนรวมของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพย์ แห่ง
ประเทศไทยอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ จากผลการวิเคราะห์ข้อมูลพบว่า ดัชนี Climate Concern (CCI) เป็น
ตัวแปรอิสระที่มีอิทธิพลเชิงลบต่อดัชนีผลตอบแทนรวมของหุ ้นกลุ่มเทคโนโลยีมากที่สุด ในขณะที่ราคา
น้ำมันดิบเป็นตัวแปรที่มีอิทธิพลต่อดัชนีผลตอบแทนรวมของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีน้อยที่สุด สำหรับผลการ
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วิเคราะห์อิทธิพลของดัชนี Climate Concern ดัชนีความผันผวน VIX และปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีต่อ
ดัชนีผลตอบแทนรวมของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถนำเสนอในรูปสมการ
พยากรณ์ตามแบบจำลองได้ดังนี้ 
 

D(LOGSETTECH𝑡) = −0.1639 − 0.0704∗∗∗ D(LOGCCI𝑡−1) + 0.0245∗∗ LOG(VIX𝑡−1)
− 0.1097 D(LOGNASDAQ𝑡−1) + 0.0045 LOG(TVLTH𝑡−1) − 0.0139∗D(THB/USD𝑡−1) 

 
ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมานของตัวแปรอิสระท่ีมีต่อดัชนีผลตอบแทนรวมของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี (KLCITECH TRI)  
ในตลาดหลักทรัพย์ Bursa Malaysia 

ตัวแปร  
(Variable) 

ค่าสัมประสิทธิ์ 
(Coefficient) 

ความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน 
(Std. Error) 

ค่าสถิติทดสอบ 
(t-Statistic) 

ระดับนัยสำคัญ 
(Prob.) 

 DLOG (CCI(-1))  -0.0168 0.0145 -1.1588 0.2482 
 LOG (VIX(-1))  0.0062 0.0099 0.6219 0.5349 
 DLOG (NASDAQ(-1))  0.0622 0.0417 1.4907 0.1379 
LOG (TVLMLS(-1))  0.0192 0.0093 2.0573 0.0412* 
 D (USD/MYR(-1))  0.0501 0.0291 1.7230 0.0867* 
 D (WTI(-1))  0.0008 0.0005 1.6960 0.0917* 
 Constant  -0.4385 0.1952 -2.2464 0.0260** 
 R-squared  0.0613  Prob (F-statistic)  0.0904 
 Adjusted R-squared  0.0283  Prob (Wald F-statistic)  0.0030 
***หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
**หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
*หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.10 

 
จากตารางที่ 3 แสดงผลการวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมานของตัวแปรอิสระที่มีต่อดัชนีผลตอบแทนรวมของ

หุ้นกลุ่มเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพย์ Bursa Malaysia (KLCITECH TRI) โดยใช้เครื่องมือการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Linear Regression Analysis) ด้วยวิธี Newey–West standard errors 
ซึ่งช่วยในการบรรเทาปัญหาความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อนไม่คงที่ (Heteroskedasticity) และ
ปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ที่อาจเกิดขึ้นจากการวิเคราะห์ข้อมูล
อนุกรมเวลา (Time Series Analysis) ภายหลังการแก้ไขปัญหาทางสถิติทั ้งหมดแล้ว การวิเคราะห์
ประกอบด้วยค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ ค่าสถิติ t-statistic และค่าสถิติ F-statistic เพ่ือใช้ในการทดสอบ
ความเหมาะสมและความน่าเชื่อถือของแบบจำลอง 

ผลการวิเคราะห์พบว่าแบบจำลองมีค่า Prob(F-statistic) เท่ากับ 0.0904 แสดงให้เห็นว่าโดยภาพรวม
ตัวแปรอิสระสามารถร่วมกันอธิบายการเปลี่ยนแปลงของดัชนีผลตอบแทนรวมของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีในตลาด
หลักทรัพย์ Bursa Malaysia ได้ในระดับนัยสำคัญทางสถิติ โดยมีค่า R-squared เท่ากับ 0.0613 และค่า 
Adjusted R-squared เท่ากับ 0.0283 ซึ่งหมายความว่าตัวแปรอิสระในแบบจำลองสามารถอธิบายความผัน
แปรของตัวแปรตามได้ร้อยละ 6.13 ส่วนที่เหลืออีกร้อยละ 93.87 เป็นผลจากปัจจัยอื่นที่ไม่ได้รวมอยู่ใน
การศึกษาครั้งนี ้
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ผลการทดสอบค่าสถิติที (t-statistic) พบว่ามีตัวแปรอิสระบางตัวที่มีอิทธิพลต่อดัชนีผลตอบแทนรวม
ของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพย์ Bursa Malaysia อย่างมีนัยสำคัญ ได้แก่ ปริมาณการซื้อขายใน
ตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย (TVLMLS) ซึ่งมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0192 และมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
อัตราแลกเปลี่ยนเงินริงกิตมาเลเซียต่อดอลลาร์สหรัฐ (MYR/USD) ซึ่งมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0501 และมี
นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 และราคาน้ำมันดิบ (WTI) ซึ่งมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0008 และมีนัยสำคัญ
ทางสถิติที่ระดับ 0.10 ในขณะที่ดัชนี Climate Concern (CCI) ดัชนีความผันผวน VIX และดัชนี NASDAQ 
Composite ไม่มีอิทธิพลต่อดัชนีผลตอบแทนรวมของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพย์ Bursa Malaysia 
อย่างมีนัยสำคัญทางสถิต ิ

จากผลการวิเคราะห์ข้อมูลพบว่า ปริมาณการซื้อขายเป็นตัวแปรอิสระที่มีอิทธิพลเชิงบวกต่อดัชนี
ผลตอบแทนรวมของหุ ้นกลุ ่มเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพย์  Bursa Malaysia มากที่สุด ในขณะที่ดัชนี 
Climate Concern เป็นตัวแปรที่มีอิทธิพลต่อดัชนีผลตอบแทนรวมของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีน้อยที่สุด สำหรับผล
การวิเคราะห์อิทธิพลของดัชนี Climate Concern ดัชนีความผันผวน VIX ปริมาณการซื้อขาย และปัจจัยทาง
เศรษฐกิจมหภาคที่มีต่อดัชนีผลตอบแทนรวมของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพย์  Bursa Malaysia 
สามารถนำเสนอในรูปสมการพยากรณ์ตามแบบจำลองได้ดังนี้ 

 
D(LOGKLCITECH𝑡) = −0.4385 − 0.0168 D(LOGCCI𝑡−1) + 0.0062 LOG(VIX𝑡−1) + 0.0622 D(LOGNASDAQ𝑡−1)

+ 0.0192∗∗ LOG(TVLMLS𝑡−1) + 0.0501∗ D(MYR/USD𝑡−1) + 0.0008∗D(WTI𝑡−1) 

 
สรุป อภิปรายผล ข้อเสนอแนะ 
 สรุป 

การศึกษาอิทธิพลของ ดัชนี Climate Concern (CCI) ดัชนีความผันผวน VIX และปัจจัยเศรษฐกิจ
มหภาคที่มีต่อดัชนีผลตอบแทนรวมหุ้นกลุ ่มเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทยและ Bursa 
Malaysia สามารถสรุปผลการวิเคราะห์เชิงอภิปรายตามตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาได้ดังต่อไปนี้  ผลการศึกษา
ของประเทศไทยพบว่า CCI และอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (THB/USD) มีอิทธิพลเชิงลบอย่าง
มีนัยสำคัญต่อ SETTECH TRI ขณะที่ VIX มีอิทธิพลเชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญ ส่วนปริมาณการซื้อขาย (TVLTH), 
ดัชนี NASDAQ และราคาน้ำมันดิบ WTI ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญ สำหรับประเทศมาเลเซีย พบว่า 
ปริมาณการซื ้อขาย (TVLMLS) ราคาน้ำมันดิบ WTI และอัตราแลกเปลี ่ยนเงินริงกิตต่อดอลลาร์สหรัฐ 
(MYR/USD) มีอิทธิพลเชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญต่อ KLCITECH TRI ขณะที่และ CCI และNASDAQ ไม่พบ
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญ ผลการศึกษาชี้ให้เห็นว่าปัจจัยกำหนดผลตอบแทนของหุ้นเทคโนโลยีมีความ
แตกต่างกันระหว่างสองประเทศ อันสะท้อนโครงสร้างตลาด ผู้ลงทุน และความเชื่อมโยงกับเศรษฐกิจมหภาค  
ที่ไม่เหมือนกัน ซึ่งสามารถใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจลงทุนได้อย่างเหมาะสม 

อภิปรายผล 
ดัชนี Climate Concern (CCI) ผลการศึกษาพบว่า ดัชนี Climate Concern (CCI) มีความสัมพันธ์

เชิงลบกับดัชนีผลตอบแทนรวมหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ 
ขณะที่ในตลาดหลักทรัพย์ Bursa Malaysia ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญ ผลลัพธ์ดังกล่าวสะท้อนว่า
ตลาดทุนไทยอาจตอบสนองต่อ “ความกังวลด้านสภาพภูมิอากาศ” ในเชิงการประเมินความเสี่ยงและการปรับ
ความคาดหวังมากกว่า โดยสอดคล้องกับวรรณกรรมต่างประเทศที่ชี้ว่าความกังวลด้านสภาพภูมิอากาศสามารถ
มีนัยต่อการกำหนดราคาในตลาดหุ้น ผ่านทั้งช่องทางการปรับคาดการณ์กระแสเงินสดและ “ความต้องการ 
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ถือสินทรัพย์ที่ยั่งยืน” ของนักลงทุน (Ardia et al., 2023) นอกจากนี้ งานศึกษาด้าน Climate risk ในมุมของ
นักลงทุนสถาบันยังชี้ว่าความเสี่ยงภูมิอากาศมีความสำคัญต่อการตัดสินใจลงทุนและมีศักยภาพกระทบตลาด
ทุนในวงกว้าง (Krueger, P., et al., 2019) งานวิจัยล่าสุดที่ใช้ดัชนีความกังวลจากสื่อ ข้อมูลความสนใจ
สาธารณะยังพบว่า “ความกังวลเรื่อง climate change” สามารถทำนายผลตอบแทนตลาดหุ้นเชิงลบได้ ซึ่ง
สนับสนุนทิศทางผลลัพธ์ของตลาดไทยในงานวิจัยนี้ (Chu, L., et al., 2025) เมื่อพิจารณาความแตกต่าง
ระหว่างสองประเทศ ผลที่ไม่พบความสัมพันธ์ในมาเลเซียอาจสะท้อนความแตกต่างด้านระดับการรับรู้ การ
กำกับดูแล โครงสร้างผู้ลงทุนและอุตสาหกรรม ซึ่งทำให้ “แรงส่งจาก Climate concern” ไปสู่การกำหนด
ราคาสินทรัพย์เกิดข้ึนช้าหรืออ่อนกว่าในไทย 

ดัชนีความผันผวน (VIX) ผลการศึกษาพบว่า ดัชนีความผันผวน (VIX) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับดัชนี
ผลตอบแทนรวมหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ขณะที่ไม่พบ
ความสัมพันธ์ดังกล่าวในตลาดหลักทรัพย์ Bursa Malaysia โดยทั่วไป VIX ถูกใช้เป็นตัวแทนของระดับความ 
ไม่แน่นอนและความกลัวของนักลงทุน ซึ่งงานวิจัยส่วนใหญ่รายงานความสัมพันธ์เชิงลบระหว่าง VIX และ
ผลตอบแทนตลาดหุ้น กล่าวคือ เมื่อ VIX ปรับตัวเพ่ิมข้ึน ตลาดมักให้ผลตอบแทนลดลง (Altinkeski, B., 2024; 
World Scientific, 2025) ในบริบทประเทศไทย Yosapon, P., and Cheuathonghua, M. (2023) ศึกษา 
อิทธิพลของดัชนีความผันผวน ดัชนีความยั ่งยืนดาวโจนส์ และปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีต่อดัชนี
หลักทรัพย์หุ ้นยั ่งยืน (SETTHSI) ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ Hang Seng Corporate 
Sustainability Index (HSSUS) พบว่า VIX มีความสัมพันธ์เชิงลบกับดัชนี SETTHSI ซึ่งสอดคล้องกับกรอบ
แนวคิดด้านความไม่แน่นอนของตลาด (uncertainty hypothesis) ที่อธิบายว่าความผันผวนที่เพ่ิมขึ้นสะท้อน
แรงขายและระดับความเสี่ยงที่สูงขึ้นในตลาดทุน อย่างไรก็ตาม ความสัมพันธ์เชิงบวกที่พบในงานวิจัยฉบับนี้
อาจสะท้อนผลกระทบแบบมีระยะเวลาล่าช้า (lagged effect) กล่าวคือ ภายหลังจากที่ VIX ปรับตัวสูงขึ้น 
ตลาดอาจเกิดการปรับฐานเกินระดับสมดุล (overshooting) และตามมาด้วยการฟื้นตัวของราคาหุ้นจากแรง
ซื้อคืนหรือพฤติกรรมการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยต้นทุน (mean reversion) ทั้งนี้ Ding (2021) ชี้ว่าอิทธิพลของ 
VIX ต่อผลตอบแทนอาจแตกต่างกันตามช่วงเวลาและสภาวะตลาด ดังนั้น ความสัมพันธ์ระหว่าง VIX และ
ผลตอบแทนจึงอาจขึ้นอยู่กับโครงสร้างตลาด ประเภทนักลงทุน และกรอบเวลาที่ใช้ในการวิเคราะห์ปริมาณการ
ซื ้อขาย (Trading Volume) ผลการศึกษาพบว่า ปริมาณการซื ้อขายมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับดัชนี
ผลตอบแทนรวมหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพย์ Bursa Malaysia อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ขณะที่ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่พบความสัมพันธ์ดังกล่าว ผลลัพธ์นี้สะท้อนให้เห็นว่าตลาดมาเลเซียมี
ประสิทธิภาพในการสะท้อนข้อมูลผ่านปริมาณการซื้อขายมากกว่าตลาดไทย ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิด Market 
Microstructure และงานวิจัยของ Temthantip, S. (2021) ที่ชี้ว่าปริมาณการซื้อขายสามารถสะท้อนข้อมูล
และความเชื่อมั่นของนักลงทุนได้ดีภายใต้เงื่อนไขของตลาดที่มีสภาพคล่องเพียงพอ ในขณะที่ Suksawat, N. 
(2016) พบว่าความสัมพันธ์ดังกล่าวในตลาดไทยอาจไม่ชัดเจนเมื่อใช้ข้อมูลรายเดือน เนื่องจากปริมาณการซื้อ
ขายมีความผันผวนสูงในระยะสั้นและผลกระทบอาจเกิดข้ึนในช่วงเวลาเดียวกันมากกว่าการมีผลล่าช้า 

ดัชนี NASDAQ Composite ผลการศึกษาพบว่า ดัชนี NASDAQ Composite ไม่มีความสัมพันธ์
อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติกับดัชนีผลตอบแทนรวมหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีทั้งในตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทย
และตลาดหลักทรัพย์ Bursa Malaysia หุ ้นเทคโนโลยีในตลาดเกิดใหม่อาจได้ร ับอิทธิพลจากปัจจัย
ภายในประเทศมากกว่าตลาดหุ้นเทคโนโลยีของสหรัฐอเมริกา ซึ่งสอดคล้องกับ Sirikiatyothin, P. (2011) ที่
พบว่า ความเชื่อมโยงระหว่างตลาดหุ้นไทยและตลาดหุ้นต่างประเทศอาจไม่สม่ำเสมอในทุกช่วงเวลา และยัง
สอดคล้องกับหลักฐานต่างประเทศที ่ชี ้ว ่าความเชื ่อมโยงของตลาดเกิดใหม่กับตลาดสหรัฐฯ มีลักษณะ
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เปลี่ยนแปลงตามเวลา (time-varying) และอาจไม่เด่นชัดในบางช่วง (Phylaktis, K., & Ravazzolo, F., 
2000) ความแตกต่างด้านโครงสร้างอุตสาหกรรม ขนาดบริษัท และพฤติกรรมของนักลงทุนอาจเป็นปัจจัย
สำคัญที่ทำให้ความสัมพันธ์ดังกล่าวไม่ชัดเจน 

ราคาน้ำมันดิบ (WTI) ผลการศึกษาพบว่า ราคาน้ำมันดิบมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับดัชนีผลตอบแทน
รวมหุ ้นกลุ ่มเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพย์  Bursa Malaysia อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ขณะที ่ไม่พบ
ความสัมพันธ์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลลัพธ์นี้สะท้อนถึงโครงสร้างเศรษฐกิจของมาเลเซียซึ่งเป็น
ประเทศผู้ส่งออกน้ำมัน โดยราคาน้ำมันที่เพิ่มขึ้นสามารถส่งผลดีต่อรายได้และกิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยรวม 
ซึ่งสอดคล้องกับ (Nunthaphad, P., & Sayananon, P., 2023) ที่ชี้ว่าราคาน้ำมันมีบทบาทต่อราคาหลักทรัพย์
ในประเทศที่พึ่งพาภาคพลังงาน และสอดคล้องกับหลักฐานต่างประเทศที่พบว่าราคาน้ำมันสามารถส่งผลเชิง
บวกต่อตลาดหุ้นของประเทศผู้ส่งออก/ประเทศท่ีได้ประโยชน์จากภาคพลังงานผ่านช่องทางรายได้ประเทศและ
ความเชื่อมั่น (Majuca, 2020; Dong et al., 2024) ในขณะที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยเป็นอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่ไม่ได้พึ ่งพาน้ำมันเป็นปัจจัยหลักในการผลิตจึงไม่ปรากฏ
ความสัมพันธ์ดังกล่าว 

อัตราแลกเปลี ่ยน (Exchange rate) ผลการศึกษาพบว่า อ ัตราแลกเปลี ่ยน THB/USD  
มีความสัมพันธ์เชิงลบกับดัชนีผลตอบแทนรวมหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทยอย่างมี
นัยสำคัญทางสถิติ ขณะที่อัตราแลกเปลี่ยน MYR/USD มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับดัชนีผลตอบแทนรวมหุ้นกลุ่ม
เทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพย์ Bursa Malaysia ผลลัพธ์ดังกล่าวสะท้อนถึงความแตกต่างด้านโครงสร้าง
อุตสาหกรรมและการพ่ึงพาการส่งออก โดยสอดคล้องกับ กาญจนาภรณ์ จันทรักษ์ (2562) และ ธีรพงษ์ ศรีวรา
ภรณ์ (2563) ที่พบว่าอัตราแลกเปลี่ยนมีอิทธิพลต่อการเคลื่อนไหวของตลาดหุ้นไทยผ่านต้นทุนการนำเข้าและ
พฤติกรรมของนักลงทุนต่างชาติ และสอดคล้องกับแนวคิดงานวิจัยต่างประเทศเรื ่อง exchange rate 
exposure ที่อธิบายว่าค่าเงินมีผลต่อผลตอบแทนหุ้นผ่านรายได้จากต่างประเทศ ต้นทุน และการประเมิน
มูลค่ากระแสเงินสด (Chue, T. K., & Cook, D., 2008) รวมถึงหลักฐานในตลาดเกิดใหม่เอเชียที่พบว่าผลของ
ค่าเงินต่อหุ้นอาจต่างทิศทางตามโครงสร้างการค้า/การส่งออกของแต่ละประเทศ (Lin, 2011) ในขณะที่ตลาด
หลักทรัพย์ของประเทศมาเลเซียมีบริษัทเทคโนโลยีจำนวนมากที่เป็นบริษัทที่มุ ่งเน้นการส่งออก จึงได้รับ
ประโยชน์จากค่าเงินที่อ่อนค่า ส่งผลให้ผลตอบแทนหุ้นเพ่ิมข้ึน 

ผลการศึกษาพบว่า สำหรับประเทศไทย ดัชนี Climate Concern (CCI) มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่าง
มีนัยสำคัญทางสถิติกับ SETTECH TRI ขณะที่ดัชนีความผันผวน VIX มีความสัมพันธ์เชิงบวก และอัตรา
แลกเปลี่ยน THB/USD มีความสัมพันธ์เชิงลบในระดับนัยสำคัญทางสถิติ อย่างไรก็ตาม ค่า R-squared ของ
แบบจำลองอยู่ในระดับค่อนข้างต่ำ สะท้อนว่าแบบจำลองสามารถอธิบายความผันแปรของ SETTECH TRI ได้
เพียงบางส่วน จึงควรตีความผลลัพธ์ภายใต้ข้อจำกัดดังกล่าว ซึ่งในกรณีของประเทศมาเลเซีย พบว่า ปริมาณ
การซื้อขาย (TVLMLS) อัตราแลกเปลี่ยน MYR/USD และราคาน้ำมันดิบ WTI มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ 
KLCITECH TRI ในระดับนัยสำคัญทางสถิติ ขณะที่ CCI และ VIX ไม่ปรากฏความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญ 
ผลลัพธ์ดังกล่าวอาจสะท้อนความแตกต่างด้านโครงสร้างตลาดและลักษณะเศรษฐกิจของแต่ละประเทศ 
อย่างไรก็ตาม แบบจำลองยังมีข้อจำกัดด้านกำลังอธิบายเช่นเดียวกับกรณีประเทศไทย 

โดยสรุปภายใต้ขอบเขตของข้อมูลและแบบจำลองที่ใช้ในการศึกษา งานวิจัยนี้พบว่าปัจจัยที ่มี
ความสัมพันธ์กับดัชนีผลตอบแทนรวมหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีในทั้งสองประเทศมีความแตกต่างกัน ทั้งนี้ ผลลัพธ์
ควรถูกพิจารณาในฐานะความสัมพันธ์เชิงสถิติภายใต้ช่วงเวลาที่ศึกษา และไม่อาจตีความในเชิงเหตุและผล
โดยตรง 
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ข้อเสนอแนะ 
สำหรับผู้ที่สนใจจะทำการศึกษา อิทธิพลของดัชนี Climate Concern (CCI) ดัชนีความผันผวน VIX 

และปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีต่อดัชนีผลตอบแทนรวมหุ้นกลุ ่มเทคโนโลยี ผู ้วิจัยมีข้อเสนอแนะใน
การศึกษาครั้งต่อไปคือ งานวิจัยในอนาคตสามารถพิจารณานำข้อมูลของประเทศอื่น ๆ ที่มีบทบาทสำคัญใน
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีและอุตสาหกรรมที่เกี่ยวข้องกับการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ เช่น เกาหลีใต้ ญี่ปุ่น 
ไต้หวัน สิงคโปร์ หรือประเทศในสหภาพยุโรป มาศึกษาเพิ่มเติม และนำผลการศึกษาไปเปรียบเทียบกับผล
การศึกษาในครั ้งนี ้ เพื ่อให้เห็นความแตกต่างของการตอบสนองของตลาดทุนต่อความกังวลด้านสภาพ
ภูมิอากาศในบริบทของประเทศที่มีระดับการพัฒนาและโครงสร้างอุตสาหกรรมที่แตกต่างกัน ซึ่งจะเป็น
ประโยชน์ต่อทั้งนักลงทุนและผู้กำหนดนโยบายในกาวางแผนและประกอบการตัดสินใจได้อย่างรอบด้านมาก
ยิ่งขึ้น 
 
องค์ความรู้ที่ได้จากการวิจัย 

งานวิจัยนี้มีส่วนช่วยเติมเต็มองค์ความรู้ด้านการเงินประยุกต์ในบริบทตลาดเกิดใหม่ โดยเฉพาะใน
ประเด ็นความสัมพ ันธ ์ระหว ่างด ัชน ี Climate Concern (CCI) และผลตอบแทนหุ ้นกล ุ ่มเทคโนโลยี   
ผลการศึกษาชี้ให้เห็นว่า CCI มีความสัมพันธ์เชิงลบกับ SETTECH TRI ภายใต้แบบจำลองที่ใช้ ขณะที่ไม่พบ
ความสัมพันธ์ดังกล่าวกับ KLCITECH TRI ซึ่งอาจสะท้อนความแตกต่างด้านบริบทเชิงโครงสร้างของตลาดทุน
ทั้งสองประเทศ 

นอกจากนี้การเปรียบเทียบระหว่าง SETTECH TRI และ KLCITECH TRI แสดงให้เห็นว่าปัจจัยมห
ภาคบางตัว เช่น อัตราแลกเปลี่ยนและราคาน้ำมันดิบ มีความสัมพันธ์แตกต่างกันในแต่ละประเทศ สนับสนุน
แนวคิดว่าตลาดเกิดใหม่มีลักษณะความไม่เป็นเอกภาพ (market heterogeneity) ในการตอบสนองต่อปัจจัย
ภายนอก อย่างไรก็ตาม ด้วยค่าอธิบายของแบบจำลองที่อยู่ในระดับจำกัด ผลลัพธ์ควรถูกพิจารณาเป็นหลักฐาน
เชิงประจักษ์ในช่วงเวลาที่ศึกษา มากกว่าข้อสรุปเชิงทั่วไปในระยะยาว  

ในเชิงประยุกต์ผลการศึกษานี้อาจเป็นข้อมูลประกอบการวิเคราะห์ความอ่อนไหวของ SETTECH TRI 
และ KLCITECH TRI ต่อปัจจัยด้านความผันผวนตลาดโลก อัตราแลกเปลี่ยน และสภาพคล่อง อย่างไรก็ตาม 
การนำผลไปใช้ควรพิจารณาร่วมกับปัจจัยอื่นเพิ่มเติม และควรมีการศึกษาต่อยอดด้วยแบบจำลองทางเศรษฐ
มิติที่หลากหลายยิ่งขึ้น 
 
กิตติกรรมประกาศ 

ผู้วิจัยขอขอบพระคุณคณาจารย์และผู้ทรงคุณวุฒิในหลักสูตรศิลปศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชา
การเงินประยุกต์ มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ ที่ได้กรุณาให้คำแนะนำเชิงวิชาการ ข้อเสนอแนะ และแนวทาง  
ในการปรับปรุงงานวิจัยอย่างต่อเนื่อง อันเป็นประโยชน์อย่างยิ่งต่อการพัฒนาคุณภาพของงานวิจัยฉบับนี้ 
นอกจากนี้ ผู้วิจัยขอขอบพระคุณผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องทุกท่านที่ให้ความอนุเคราะห์ข้อมูล สนับสนุนแนวคิด 
ตลอดจนให้กำลังใจตลอดกระบวนการศึกษา จนทำให้งานวิจัยฉบับนี้สำเร็จลุล่วงด้วยดี ผู้วิจัยขอขอบพระคุณไว้ 
ณ โอกาสนี้ 
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