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บทคดัยอ่ 
 การวิจยัน้ีศึกษาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องกลุ่มประเทศสมาคมประชาชาติ

แห่งเอเชียตะวันออกเฉียงใต้หรืออาเซียน (ASEAN) มีความเช่ือมโยงหรือมีการแพร่กระจายของ
วิกฤตการณ์ (Contagion) หรือไม่ ในช่วงเวลา 2 มกราคม 2546 ถึง 29 ธนัวาคม 2561 โดยมีกรณีศึกษาคือ 
อินโดนีเซีย สิงคโปร์ และประเทศไทย โดยใชก้ารวิเคราะห์ Interdependent and Dynamic System Models 
โดยใช้แบบจ าลอง Vector Autoregressive Models – Granger Causality Test และ Cumulative Orthogonal 
Impulse Response Function ในการค านวณหาการแพร่กระจายของวิกฤตการณ์ และความเช่ือมโยงของ
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องกลุ่มประเทศท่ีศึกษา ผลการศึกษาพบว่าประเทศในกลุ่มท่ีศึกษามี
ความเช่ือมโยงของผลตอบแทนหลกัทรัพยร์ะหว่างกนั ผ่านอตัราดอกเบ้ีย และอตัรแลกเปล่ียนเงินตรา
ต่างประเทศแบบพลวตัร (Dynamic) และไม่สามารถหาการแพร่กระจายของวิกฤตการณ์ระหว่างกนัได้
อยา่งชดัเจนเน่ืองจากขอ้มูลรายวนัมีตวัรบกวน (Noise) ท่ีมากเกินไป 
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Abstract 

The objective of this paper is to study whether the Market Return of the 

countries in the Association of Southeast Asian Nations (“ASEAN”) is linked or 

contagion or not. During the period 2 January 2003 to 29 December 2018.The sample of 

case study are Indonesia, Singapore and Thailand using the Vector Autoregressive 

Models – Granger Causality Test and Cumulative Orthogonal Impulse Response Function 

for studying contagion and integration of market return on sample case study. The result 

show that the sample case is linked between market return each other by interest rate and 

exchange rate as dynamic and researcher believed that the noise of the data for this study, 

which was daily basis, might be overwhelm and disturb the contagion classification 
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บทที่ 1 
บทน ำ 

 
 

ในยุคโลกาภิวตัน์ทางดา้นการเงินท่ีมีการเช่ือมโยงขอ้มูลข่าวสารต่าง  ๆ ไปทัว่ทุกมุม
โลกไดอ้ย่างรวดเร็ว ก่อให้เกิดการขบัเคล่ือนเศรษฐกิจโลกไปพร้อมกบัการพฒันาดา้นของตลาดเงิน
และตลาดทุน จึงท าใหเ้กิดความเช่ือมโยงผลกระทบระหว่างประเทศหน่ึงไปยงัอีกประเทศหน่ึง ผา่น
ทางหลกัทรัพย ์พนัธบตัร อนุพนัธ์ ทองค า น ้ ามนั และสินทรัพยอ่ื์น ๆ อีกทั้งยงัมีความเช่ือมโยง
ทางด้านการค้าและการเงินท่ีเพิ่มสูงขึ้ นในปัจจุบันจากการจัดตั้ งประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน 
(ASEAN Economic Community: AEC) ในปี 2560 โดยขอ้มูลผูว้ิจยัน ามาศึกษา คือ ขอ้มูลปี 2003-
2018 ซ่ึงจะครอบคลุม ช่วงท่ีเกิดวิกฤตการณ์ทางเงิน (Financial Contagion) ในอดีตท่ีมีสาเหตุเร่ิมตน้
มาจากปัญหาในตลาด Subprime ของสหรัฐฯและเกิดการส่งผ่านผลกระทบจากผลกระทบภายนอก 
(Spillover) ขึ้นต่อเน่ืองกนัมา  ลุกลามไปยงัเศรษฐกิจในภูมิภาคอ่ืนๆทัว่โลกอย่างรวดเร็วโดยเฉพาะ
ในช่วงไตรมาสท่ี 4 ปี 2008 จนท าให้เศรษฐกิจโลกโดยรวมเขา้สู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอยอย่างรุนแรง 
จึงท าให้เกิดแนวคิดท่ีจะท าการศึกษาการเกิดภาวะลุกลามของวิกฤตภายในตลาดหุ้น โดยการศึกษา
ผ่านปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์มหภาค 2 ปัจจยัไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ีย (Interest Rate) อตัราแลกเปล่ียน 
(Exchange Rate) 

ในช่วงท่ีท าการศึกษาจะครอบคลุม วิกฤต Subprime จึงไดท้ าการศึกษาสาเหตุของการ
เกิดวิกฤต Subprime โดยมีหลายสาเหตุส าคญั อย่างแรกคือการผ่อนคลายกฎเกณฑ์ในการก ากับ
สถาบนัการเงิน ส่งผลให้สถาบนัการเงินสามารถท าธุรกรรมประเภทใหม่ๆ ไดม้ากขึ้น รวมถึงการ
น า เอาสินเ ช่ือจ านองบ้าน มาผ่านกระบวนการแปลงเป็นหุ้นกู้จ  าพวก Mortgage-Backed 
Security(MBS) และ Collateralized debt obligations (CDOs) ท่ีจ่ายผลตอบแทนให้แก่ผูล้งทุนจาก
ดอกเบ้ียท่ีไดรั้บจากลูกหน้ีจ านองท่ีอยูอ่าศยั จากนั้นจึงน าเงินท่ีไดจ้ากการออกหุน้กูม้าปล่อยกูเ้พิ่มขึ้น 
ท าใหส้ถาบนัการเงินเปล่ียนบทบาทจากเจา้หน้ีมาเป็น "คนกลาง" ส่วนนกัลงทุนซ่ึงส่วนใหญ่เป็นนกั
ลงทุนสถาบนัท่ีซ้ือหลกัทรัพยด์งักล่าวกลบักลายมารับบทบาทเป็น "เจา้หน้ี" ถือครองสินเช่ือจ านอง
บา้นแทน กระบวนการดงักล่าว เอ้ือให้สถาบนัการเงินสามารถกระจายความเส่ียงออกจาก portfolio 
ได้มากขึ้น สถาบันการเงินเหล่านั้นจึงสามารถปล่อยกู้และลงทุนในสินทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงได้
มากกว่าท่ีเคยเป็นในอดีต นอกจากน้ี การท่ีอตัราดอกเบ้ียอยู่ในระดบัต ่าต่อเน่ืองเป็นระยะเวลานาน
ตั้งแต่ปี 2001 เป็นตน้มาท าใหส้ถาบนัการเงินพยายามหาช่องทางในการหารายไดม้ากขึ้น  
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โดยลดมาตรฐานในการปล่อยกูล้งมากโดยเฉพาะ การปล่อยกูใ้นตลาด subprime ซ่ึง
เป็นตลาดของลูกหน้ีท่ีมีคุณสมบติัไม่ครบถว้นหรือลูกหน้ีท่ีมีความเส่ียงสูงก็ไดข้ยายตวัเพิ่มมากขึ้น
ดว้ย โดยสถาบนัการเงินเหล่าน้ีจูงใจผูกู้ด้ว้ยการให้ผูกู้ส้ามารถจ่ายดอกเบ้ียในระดบัต ่าและคงท่ีใน
ช่วงแรกของการกู ้จึงท าให้เกิดการเก็งก าไรในตลาดท่ีอยู่อาศยัมากขึ้นเร่ือยๆ ผลกัดนัให้ราคาบา้น
เพิ่มขึ้นสูงถึงกวา่ 200 เปอร์เซ็นต ์ภายในเวลา 5 ปี ระยะเวลาต่อมาในช่วงกลางปี 2004 ราคาสินคา้ใน
ตลาดโลกเร่ิมปรับตัวสูงขึ้ น สะท้อนถึงอัตราเงินเฟ้อท่ีสูงขึ้ น ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) จึงใช้
นโยบายการเงินแบบเขม้งวด คือเร่ิมปรับอตัราดอกเบ้ียขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป อย่างต่อเน่ืองจาก
ร้อยละ 1 ในเดือนมิถุนายน ปี 2004 ขึ้นมาถึง ร้อยละ 5.25 ในเดือนมิถุนายน ปี 2006 เม่ือตน้ทุน
ทางการเงินสูงขึ้น ประกอบกบัระยะเวลาท่ีสินเช่ือท่ีอยู่อาศยัส่วนใหญ่ เร่ิมเขา้สู่ช่วงอตัราดอกเบ้ีย
ลอยตวั ตลาดหุน้ท่ีเฟ่ืองฟูก่อนหนา้น้ีเกิดภาวะท่ีเรียกวา่ “ฟองสบู่แตก”  ราคาบา้นในสหรัฐเร่ิมลดลง
ต่อเน่ือง ส่งผลให้ผูกู้ด้อ้ยคุณภาพ โดยเฉพาะผูกู้ใ้นกลุ่ม Subprime เร่ิมมีการผิดนัดช าระหน้ีเพิ่มขึ้น
อย่างมีนัยส าคญั ส่งผลให้ผูป้ล่อยกูใ้นตราสาร MBS และ CODs ท่ีเป็นตราสารอนุพนัธ์ซับซ้อนไม่
สามารถประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริงได ้ท าให้นกัลงทุนเกิดความกงัวลและระมดัระวงัการลงทุนมากขึ้น 
ท าให้สภาพคล่องตึงตวั (Liquidity Crunch) ในตลาดการเงินสหรัฐ และลุกลามไปทัว่โลก อีกทั้งการ
บริโภคและการลงทุนในสหรัฐฯ หดตวัอย่างรุนแรง ส่งผลให้เศรษฐกิจเร่ิมเขา้สู่ภาวะถดถอยตั้งแต่
เดือนธนัวาคม ปี 2007  

ส าหรับภูมิภาคเอเชียไดรั้บผลกระทบจากวิกฤต Subprime ทางออ้ม จากการเร่งขายสินทรัพย์
จ านวนมาก (Deleveraging) ของนกัลงทุนต่างประเทศ น าไปสู่ปัญหาสภาพคล่องตึงตวัของภาคธุรกิจและ
ตน้ทุนการกู้ยืมเงินท่ีสูงขึ้น สถาบนัการเงินหลายแห่งลดการลงทุนและบางส่วนได้ถอนทุนออกจาก
ภูมิภาคเอเชียท าใหเ้งินทุนท่ีเคยไหลเขา้ หดตวัลงอยา่งรวดเร็วและรุนแรง สถาบนัการเงินจ าเป็นตอ้งระดม
ทุนผ่านช่องทางอ่ืน เช่น การออกพนัธบตัร แต่การท่ีสินเช่ือตึงตวัท าให้การออกพนัธบตัรท าไดย้ากขึ้น 
โดยเฉพาะธุรกิจท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือต ่า ประกอบกบันกัลงทุนและกองทุนต่างๆขายหลกัทรัพยอ์อก
จากตลาดหุ้นในภูมิภาคเอเชียอย่างรวดเร็วจากากรขาดความเช่ือมัน่และลดผลการขาดทุนท่ีอาจจะเกิดขึ้น
ในอนาคต นอกจากน้ียงักดดันให้ค่าเงินในภูมิภาคอ่อนค่าลงอย่างเห็นได้ชัด โดยเฉพาะในช่วงเดือน
กนัยายน 2008 ถึงมีนาคม 2009 เงินวอนของเกาหลี และเงินรูเปียของอินโดนีเซียอ่อนค่าลงมากกวา่ร้อยละ 
20 และร้อยละ 10 ตามล าดับ ภูมิภาคเอเชียส่วนใหญ่ผลิตสินคา้ท่ีใช้เทคโนโลยีระดับกลางถึงสูง เช่น 
รถยนต์ อิเล็กทรอนิกส์ และเคร่ืองจักรกล เป็นตน้ เม่ือประเทศผูน้ าเขา้สินคา้เหล่าน้ีประสบกับวิกฤต
เศรษฐกิจ ประกอบกบัการหดตวัของสินเช่ือยิ่งท าให้ประเทศในภูมิภาคเอเชียส่วนใหญ่ไดรั้บผลกระทบ
มากทางการคา้ 
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หากจะพูดถึงเศรษฐกิจโลกในปัจจุบนั ประเด็นท่ีก าลงัอยู่ในความสนใจของนกัลงทุน 
และนักเศรษฐศาสตร์มากท่ีสุดเร่ืองหน่ึงน่าจะหนีไม่พน้เร่ืองของปัจจัยเส่ียงท่ีก่อให้เกิดสภาวะ
ลุกลามของวิกฤติ  ดงัจะเห็นไดจ้ากวิกฤตการณ์ สงครามการคา้ระหว่างจีนและสหรัฐอเมริกาท่ีเป็น
ประเทศผูมี้อิทธิพลต่อการคา้โลก ท าให้ส่งผลกระทบต่อตลาดหุ้นในภูมิภาคต่างๆรวมถึงเอเชีย
ตะวนัออกเฉียงใต ้อีกทั้งต่อมาไดเ้กิดการระบาดของเช้ือไวรัสโคโรนา (Covid-19) ท าให้กิจกรรม
ทางเศรษฐกิจทัว่โลกตอ้งหยดุชะงกั  จากความพยายามของทุกคนท่ีตอ้งการหยดุการแพร่เช้ือโดยการ
กกัตวัอยูแ่ต่ในบา้น เป็นท่ีน่ากงัวลใจวา่ผลกระทบท่ีเกิดขึ้นหลงัจากนั้น จะส่งผลต่อเศรษฐกิจอยา่งไร 
จากพฤติกรรมของผูบ้ริโภคท่ีเปล่ียนแปลงไป เช่น การยา้ยถ่ินฐานการเก็บออมเงินและลงทุน หรือ
หารายไดเ้สริมจากโลกอินเตอร์เน็ตซ่ึงเขา้ถึงทุกคนมากขึ้น  

นอกจากน้ี ระดับของความแตกต่างของการเขา้ถึงขอ้มูลของนักลงทุน (Information 
Asymmetry) ของแต่ละประเทศก็มีผลต่อระดบัความรุนแรงของการลุกลามทางการเงินเช่นกนั โดย
ประเทศท่ีมีความแตกต่างของการเขา้ถึงขอ้มูลมากจะได้รับผลกระทบท่ีรุนแรงกว่า เน่ืองจากนัก
ลงทุนท่ีเขา้ถึงขอ้มูลไดน้้อยกว่าทราบว่านักลงทุนท่ีเขา้ถึงขอ้มูลไดม้ากกว่ามีขอ้มูลท่ีมีคุณภาพสูง 
พฤติกรรมการซ้ือขายของนกัลงทุนท่ีเขา้ถึงขอ้มูลไดม้ากกวา่จึงเป็นสัญญาณท่ีดี ดงันั้นเม่ือนกัลงทุน
ท่ีเขา้ถึงขอ้มูลไดน้้อยกว่า เห็นการไหลเขา้ออกของเงินลงทุนในประเทศหน่ึง จึงปรับการลงทุนใน
ประเทศนั้นตามไป ในขนาดท่ีมากขึ้นด้วย โดยปกติแลว้ระดับของความแตกต่างของการเข้าถึง
ข้อมูลของนักลงทุนในตลาดก าลังพฒันา (Emerging Markets) จะอยู่ในระดับท่ีสูงและจะส่งต่อ
ผลกระทบจากประเทศท่ีเป็นตน้ตอของปัญหาไปยงัอีกประเทศหน่ึง แมว้่าประเทศก าลงัพฒันาทั้ง
สองจะไม่ค่อยมีความสัมพนัธ์ทางเศรษฐศาสตร์มหภาคกนั ในขณะท่ีตลาดท่ีพฒันาแลว้ (Developed 
Markets) จะมีการเขา้ถึงขอ้มูลไดเ้สมอภาคกนัมากกว่า และงานวิจยัน้ียงัไดต้ั้งขอ้สังเกตถึงแนวโนม้
ของการลุกลามของสงครามทางการคา้ ระหว่างสหรัฐอเมริกากบัจีนท่ีส่งผลกระทบต่อภูมิภาคเอเชีย
ตะวนัออกเฉียงใต ้อนัไดแ้ก่ประเทศไทย อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ มาเลเซีย และสิงคโปร์ 

ดงันั้น การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการหาการแพร่กระจายของวิกฤตการณ์และความเช่ืองโยง
ระหว่างอตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยข์องกลุ่มประเทศท่ีศึกษา ไดแ้ก่ อินโดนีเซีย สิงคโปร์ 
และประเทศไทย โดยอิงแนวทางการศึกษาตามแนวคิดและทฤษฎีการส่งผ่านผลกระทบภายนอก 
(Spillover Effect) ตามทฤษฏีของ Koop, Pesaran and Potter (1996) Pesaran and Shin (1998)  เป็น
ทฤษฏี ท่ีน ามาใช้ในการวิ เคราะห์  Generalized Impulse Response Analysis ในแบบจ าลอง 
Unrestricted Vector Autoregressive (VAR) แล ะ  Cointegrated VAR ซ่ึ ง แบบจ า ล อ ง  Vector 
Autoregressive (VARs) นั้นเป็นแบบจ าลองท่ีอธิบายรูปแบบของความสัมพันธ์ของตัวแปรทาง
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เศรษฐกิจว่าในความสัมพนัธ์ของตวัแปรทางเศรษฐกิจ มีแนวโน้มท่ีจะเกิดลกัษณะความสัมพนัธ์
เช่ือมโยงกนั และสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งกนัไดอ้ยา่งไร (Interdependence) 

การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการทดสอบหาการแพร่กระจายของวิกฤตการณ์และความเช่ือมโยง
ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ประเทศไทย สิงคโปร์ และประเทศอินโดนีเซีย โดยใช้
แบบจ าลอง Vector Autoregressive Models ในการทดสอบความสัมพนัธ์ โดยมีตวัแปรควบคุมดา้น
เศรษฐกิจระดบัมหภาค คือ อตัราดอกเบ้ีย (Interest Rate) และอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ 
(Exchange Rate) เพื่อใหเ้ป็นประโยชน์แก่ผูท่ี้สนใจลงทุนในกลุ่มประเทศดงักล่าว  

งานวิจยัน้ีไดถู้กแบ่งออกเป็นหา้ส่วน ไดแ้ก่ ส่วนแรกคือ บทน า (Introduction) ส่วนท่ี 2 
ระบุถึงการทบทวนวรรณกรรม (Literature Review) ส่วนท่ี 3 กล่าวถึงขอ้มูล ตวัแปร และวิธีการทาง
สถิติ (Data, Variables and Methodologies) ส่วนท่ี 4 คือ ผลการวิจยั (Results) และส่วนสุดทา้ย ส่วน
ท่ี 5 คือ สรุปผลการศึกษา (Conclusion) ตามล าดบั 

 
 

1.1 วัตถุประสงค์ของกำรวิจัย 
1. เพื่อศึกษาถึงความเช่ือมโยงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ประเทศไทย 

สิงคโปร์ และประเทศอินโดนีเซียในช่วงขอบเขตการศึกษา 
2. เพื่อศึกษาถึงการแพร่กระจายของวิกฤตการณ์โดยแบ่งเป็นช่วงระยะเวลาก่อนเกิด

วิกฤตซับไพรม์ ช่วงระหว่างเกิดวิกฤตซับไพรม์ และช่วงหลงัเกิดวิกฤตซับไพรม์ในช่วงขอบเขต
การศึกษา 

 
 

1.2 ขอบเขตของกำรวิจัย 
การวิจัยน้ีศึกษาการแพร่กระจายของวิกฤตการณ์ และความเช่ือมโยงของอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของกลุ่มประเทศสมาคมประชาชาติแห่งเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ 
(ASEAN) กรณีศึกษา อินโดนีเซีย สิงคโปร์ และประเทศไทยในช่วงระยะเวลา 2 มกราคม 2546 - 29 
ธันวาคม 2561 โดยผ่านทางปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคคือ อตัราดอกเบ้ีย (Interest Rate) และอตัรา
แลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ (Exchange Rate) 
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บทที่ 2 

ทบทวนวรรณกรรม 
 
 

2.1 ทฤษฎีและแนวคิดที่เกีย่วข้อง 
 2.1.1 ทฤษฏีการส่งผ่านผลกระทบภายนอก  

ความเส่ียงท่ีเกิดจากสภาวะเช่ือมโยง (Interdependence) อนัเน่ืองมาจากสหสัมพนัธ์ 
(Correlations) ระหว่างตลาดต่างๆทัว่โลกอยู่ในระดบัท่ีสูง โดยในปัจจุบนัน้ีพบว่าในตลาดการเงิน
นั้นมีความเช่ือมโยงอยู่ในระดับท่ีสูง ซ่ึงอาจเป็นสาเหตุหน่ึงท่ีท าให้เกิดสภาวะลุกลามของวิกฤต 
(Contagion) หรือเกิดการส่งผา่นผลกระทบ (Spillovers) อนัเน่ืองมาจากการเกิดเหตุการณ์ร้ายแรงขึ้น 
(Extreme Negative Events) เช่น สงครามการค้าระหว่างประเทศมหาอ านาจ การเกิดโรคระบาด 
สงครามราคาน ้ ามนัระว่างกลุ่ม OPEC และ Non-OPEC เป็นตน้ การศึกษาของ Sang Hoon Kang et 
al. (2019) พบว่า การแพร่กระจาย (Contagion Effects) มกัถูกพิจารณาว่าเป็นปรากฎการณ์ท่ีมีการ
ถ่ายทอดไดสู้ง หรือเป็นการส่งผา่นผลกระทบภายนอก (Spillover Effects) ท่ีส่งผลระหวา่งตลาดหุ้น
ทัว่โลกหลงัจากเกิดการ Shock ของตลาด (หรือกลุ่มของตลาด) เน่ืองจากการเช่ือมโยงระหว่างกนัมี
ปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจ เช่น การคา้ต่างประเทศ การกูย้ืมเงินระหว่างประเทศหรือกระแสการ
ลงทุนอ่ืน ๆ และพฤติกรรมของนักลงทุน การส่งผ่านผลกระทบภายนอกนั้นถูกก าหนดให้เป็น
วิกฤตการณ์ขนาดใหญ่ต่อตลาดหุ้นท่ีเพิ่มอตัราผลตอบแทนและความสัมพนัธ์ต่อตลาดหุ้นและตลาด
อ่ืน ๆ โดยตวัอย่างของการส่งผ่านผลกระทบภายนอก เช่น การหดตวัของเศรษฐกิจในกลุ่มประเทศ
อาเซียนจากสงครามการคา้ระหวา่งสหรัฐอเมริกาและประเทศจีน 

ทฤษฎีการส่งผ่านผลกระทบภายนอก (Spillover Effects Theory) นั้นสามารถแบ่ง
ออกเป็น 

2.1.1.1  Mean Spillover Effects คือ การส่งผ่านผลกระทบระหว่างตลาด 
กล่าวถึงดชันีหลกัทรัพยใ์นตลาดหน่ึงจะไดรั้บผลกระทบไม่เพียงแต่เฉพาะการเคล่ือนไหวของดชันี
หลกัทรัพยข์องตลาดนั้นในช่วงเวลาก่อนหนา้ แต่ยงัรวมถึงดชันีหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาก่อนหนา้ใน
ตลาดอ่ืน ๆ ดว้ย 

2.1.1.2  Return Spillover Effects ผลการกระจายความเส่ียงระหว่างสอง
ตลาด คือ ขอ้มูลในอดีตท่ีเก่ียวกบัความเส่ียงสูงในตลาดหน่ึงจะช่วยในการคาดการณ์การเกิดขึ้นใน
ตลาดอ่ืน ๆ 
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2.1.1.3 Volatility Spillover Effects อธิบายว่าความผนัผวนของราคาใน
ตลาดต่าง ๆ อาจไดรั้บผลกระทบร่วมกนั โดยเฉพาะขนาดความผนัผวนของราคาในตลาดหน่ึงอาจ
ได้รับผลกระทบไม่เพียงแต่เฉพาะความผนัผวนของตลาดนั้นในช่วงเวลาก่อนหน้า แต่ยงัรวมถึง
ความผนัผวนของราคาของตลาดต่างประเทศอีกดว้ย นอกจากน้ี ความผนัผวนของขอ้มูลสามารถถ่าย
โอนระหวา่งตลาดต่าง ๆ ได ้
  

2.1.2 ทฤษฎีการเงินพฤติกรรม 
ทฤษฎีการเงินพฤติกรรม (Behavioral Finance Theory) เป็นศาสตร์ที่ว ่าดว้ยการ

น าเอาทฤษฎีที่เกี่ยวขอ้งกบัพฤติกรรมทางสังคม อารมณ์ และความรู้สึกของมนุษย ์มาอธิบาย
การตดัสินใจของนักลงทุนในสถานการณ์ต่างๆ รวมถึงผลกระทบของการตดัสินใจดังกล่าวท่ีมี
ต่อราคาสินทรัพยใ์นแต่ละช่วงเวลา 

2.1.2.1 พฤติกรรมแห่ตามกนั (Herding Behavior) จากการท่ีนักลงทุนรับรู้
ขอ้มูลข่าวสารท่ีไม่เท่าเทียมกนั (Asymmetric Information) ท าให้นกัลงทุนเกิดความไม่มัน่ใจในขอ้มูล
ของตวัเองจึงหาทางออกดว้ยการเลียนแบบพฤติกรรมการลงทุนของนกัลงทุนอ่ืนท่ีมีขอ้มูลท่ีดีกว่า โดย
จะส่งผลให้ราคาซ้ือขายหลกัทรัพยเ์บ่ียงเบนออกจากขอ้มูลพื้นฐานของหลกัทรัพยน์ั้น น าไปสู่ความไม่
แน่นอนและไม่มีประสิทธิภาพในตลาด  

2.1.2.2 พฤติกรรมตอบสนองมากเกินไปหรือนอ้ยเกินไป (Over-reaction 
and Under-reaction Behavior) อนัเกิดจากพฤติกรรมท่ีนักลงทุนรู้สึกยินดีเม่ือรู้ว่าการตดัสินใจของ
นกัลงทุนถูกตอ้ง จึงพยายามขายหุ้นเพื่อรับรู้ก าไรโดยละเลยการพิจารณาปัจจยัแวดลอ้มท่ีเก่ียวขอ้ง 
เป็นเหตุให้นักลงทุนขายหุ้นท่ีดีเร็วจนเกินไปท าให้เสียโอกาสท่ีจะท าก าไรจ านวนมากจากหุ้นนั้น
และพฤติกรรมท่ีนกัลงทุนกลวัท่ีจะตอ้งยอมรับว่าการตดัสินใจของตนผิดพลาด เป็นเหตุให้ไม่ตดัใจ
ขายหุน้ท่ีตนลงทุนผิดพลาดออกไป นกัลงทุนจึงขาดทุนจากการไม่ยอมรับความจริงนั้นมาก ในความ
เป็นจริงหากผลขาดทุนท่ีเกิดขึ้นนั้นมาจากปัจจยัท่ีส่งผลระยะยาว เช่น ปัจจยัพื้นฐานของบริษทัท่ีแย่
ลงและก าลงัจะแย่ต่อไปอีก การถือครองหุ้นนั้นต่อไปจะยิ่งท าให้ขาดทุนมากขึ้น การตดัใจขายหุ้น
นั้นออกไปเพื่อไปลงทุนในหุ้นตวัอ่ืนท่ีให้ผลตอบแทนดีกว่ามาชดเชย หรือขายออกไปก่อนเพื่อรอ
รับหุน้นั้นกลบัในราคาท่ีถูกกวา่จึงเป็นทางเลือกท่ีสมเหตุสมผลกวา่  

2.1.2.3 พฤติกรรมการซ้ือขายท่ีไม่อา้งอิงปัจจยัพื้นฐาน (Noise Trading 
Behavior) นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ท่ีก าลังพัฒนาโดยส่วนใหญ่จะเป็นนักลงทุนท่ีซ้ือขาย
หลกัทรัพยอ์ยา่งไม่มีเหตุผล หรือท่ีเรียกว่า Noise Trader ซ่ึงการซ้ือขายของนกัลงทุนกลุ่มน้ีมกัส่งผล
ให้มูลค่าของหลกัทรัพยเ์บ่ียงเบนจากมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์นกัลงทุนท่ีตดัสินใจลงทุนโดย
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ใชเ้หตุผลท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัการลงทุนรวมไปถึงตอบสนองต่อข่าวสารทุกประเภทท่ีไดรั้บมาโดยไม่
พิจารณาอย่างรอบคอบ ท าให้เกิดผลตอบแทนท่ีผิดปกติเน่ืองจากเป็นการบิดเบือนตลาดให้แตกต่าง
จากความคาดหวงัของนกัลงทุนอ่ืนท่ีใชข้อ้มูลในการวิเคราะห์ส่งผลให้ระดบัความเส่ียงไม่สะทอ้น
ความเป็นจริง (Black, 1985) โดยนักลงทุนลกัษณะน้ี มกัจะเป็นนักลงทุนในตลาดท่ีก าลงัพฒันา 
(Nam, 2004) จึงส่งผลให้การคา้ก าไรโดยไร้ความเส่ียงสามารถเกิดขึ้นไดย้าก ท าให้เกิดขอ้จ ากัดใน
การค้าก าไรโดยไร้ความเส่ียง (Barberis and Thaler,2003) ซ่ึงขัดแยง้กับทฤษฎีทางการเงินแบบ
ดั้งเดิม หรือกล่าวไดว้่า Noise Trader Risk จะท าให้เกิดความผนัผวนทั้งในเร่ืองของราคาความเส่ียง 
และปริมาณในการลงทุนค่อนข้างมาก ซ่ึงเรียกว่าความผนัผวนของราคาและปริมาณซ้ือขาย 
(Copeland, 1976; Jennings, Starks and Fellingham, 1981; Jennings and Barry, 1983) อย่างไรก็ตาม 
Market efficiency และ CAPM ไม่สะทอ้นปัจจยัท่ีเกิดจาก Noise Traders ท าให้เกิดผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติ (Statman, 1994) 
 

2.1.3 วิธีวัดการเกดิสภาวะลุกลามของวิกฤตการณ์  
วิธีวดัการเกืดภาวะลุกลามของวิกฤตการณ์ (Measuring Contagion) มีอยู่ดว้ยกนั 5 วิธี

ดงัต่อไปน้ี 
2.1.3.1 Probability Analysis เป็นหน่ึงในวิธีท่ีนิยมใช้กนัในยุคแรกๆ ซ่ึง

ใชใ้นการประเมินการเกิดสภาวะลุกลามของวิกฤต (Contagion) โดยมกัน าแบบจ าลองดงักล่าวมาหา
ความน่าจะเป็นในการเกิดสภาวะลุกลามของวิกฤต (Probability Models) เพื่อท่ีจะใช้ประเมินว่า 
วิกฤตการณ์ท่ีเกิดขึ้ นในขณะนั้ นสามารถเป็นต้นเหตุ ท่ีท าให้เกิดการระเบิดและลุกลามของ
วิกฤตการณ์ออกมา หรือส่งผลกระทบเป็นวงกวา้งไปยงัประเทศอ่ืน จนเป็นสาเหตุท าให้วิกฤตการณ์
ลุกลามขึ้นในภายหลงัไดห้รือไม่ โดยจะพบว่าความน่าจะเป็นในการเกิดสภาวะลุกลามของวิกฤต 
ภายในประเทศใดประเทศหน่ึงมีจะมีแนวโน้มสูงขึ้น ก็ต่อเม่ือ ประเทศต่างๆภายในภูมิภาคนั้น จะ
เผชิญกับปัจจยัเส่ียงต่อการเกิดสภาวะลุกลามของวิกฤตมากขึ้น เม่ือประเทศตน้ตอของวิกฤตอยู่
ภายในภูมิภาคเดียวกนั 

วิธีดงักล่าวน้ี จึงเป็นวิธีพื้นฐานท่ีสามารถน ามาต่อขยายกบัการทดสอบ
บทบาทของสภาวะลุกลามของวิกฤตท่ีเกิดขึ้ น ซ่ึงได้มีงานวิจัยต่างๆน าวิธีการดังกล่าวมาใช้
ประโยชน์ในการอธิบาย การเพิ่มขึ้นของระดบัการเคล่ือนยา้ยเงินทุน (Sharp Movements in Capital 
Flows) ท่ียกระดบัสูงขึ้นอยา่งรวดเร็วในปัจจุบนั (Forbes and Warnock, 2012) 

นอกจากน้ีในงานวิจยัของ Constancio (2012) ยงัไดน้ าวิธีการดงักล่าวมา
ค านวณหาความน่าจะเป็นในการผิดนดัช าระหน้ี (Default Probabilities) ท่ีเกิดขึ้นผ่านผลิตภณัฑท์าง
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การเงิน Credit Default Swaps ซ่ึงวิธีดังกล่าวใช้เป็นเคร่ืองยืนยนัการเกิดสภาวะลุกลามของวิกฤต 
(Contagion) ได้เป็นอย่างดี เพียงแต่มีขอ้จ ากัดท่ีจะบรรลุผลได้ ก็ต่อเม่ือมีการควบคุมระดับปัจจยั
ภายใน (Endogeneity) หรือผลกระทบยอ้นกลบั (Feedback Effects) รวมไปถึงผลกระทบจากการละ
เวน้ตวัแปรต่างๆ ท่ีอาจเป็นสาเหตุท าใหเ้หตุการณ์ดงักล่าวเกิดขึ้นในหลายๆประเทศพร้อมๆกนั 

2.1.3.2 Cross-market Correlations เป็นเคร่ืองมือในการวดัการเกิดสภาวะ
ลุกลามผ่านทางค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างตลาด ซ่ึงวิธีดังกล่าวได้รับความนิยมใช้ในการวิเคราะห์
สภาวะลุกลามของวิกฤตภายในระบบการเงิน ตั้งแต่ช่วงปี ค.ศ. 1990 เป็นตน้มา ผลจากการทดสอบ
ในงานวิจยัต่างๆโดยส่วนใหญ่แลว้ จะพบวา่ระดบัสหสัมพนัธ์ (Correlations) ภายในผลตอบแทนใน
กลุ่มหุ้น ดอกเบ้ีย อตัราแลกเปล่ียน และส่วนต่างของผลตอบแทนตราสารหน้ีภาครัฐ (Sovereign 
Spreads) มีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ้น และส่งผลท าให้ระดับปฏิสัมพนัธ์ระหว่างระบบเศรษฐกิจ และ
การเงินเพิ่มสูงขึ้น อนัเป็นผลพวงสืบเน่ืองตามมาหลงัจากท่ีเกิดวิกฤตขึ้น นอกจากน้ียงัพบความ
เคล่ือนไหวร่วมกนัระหว่างตลาดต่างๆอยูใ่นระดบัท่ีเพิ่มสูงขึ้นอีกดว้ย ซ่ึงผลลพัธ์ท่ีไดน้ั้นค่อนขา้งท่ี
จะมีนยัส าคญั และเป็นส่ิงท่ีพบอยูบ่่อยคร้ังเม่ือเกิดวิกฤตการณ์ขึ้น 

Forbes and Rigobon (2002) ได้แสดงให้เห็นว่าความผันผวนภายใน
ระบบการเงิน จะมีระดบัท่ีสูงขึ้นในระหว่างช่วงท่ีเกิดวิกฤตการณ์ขึ้น ซ่ึงความผนัผวนดงักล่าวนั้น
ส่งผลท าให้ค่าคาดการณ์ ภายในสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ท่ีหาไดน้ั้นมีค่าสูงเกินจริง (Upward Bias) 
ซ่ึงพวกเขาแสดงให้เห็นว่าในตลาดต่างๆ นั้นมีความสัมพนัธ์เช่ือมโยงระหว่างตลาด หรือท่ีเรียกว่า  
“Interdependent”  เกิดขึ้นอย่างมากในทุกพื้นท่ีทัว่โลก และตระหนักถึงการเกิดสภาวะเช่ือมโยง 
(Interdependence) ผา่นทางระดบัความผนัผวนท่ีมีค่าสูงขึ้น (High Volatility) ระหวา่งช่วงเกิดวิกฤต 

อยา่งไรก็ตาม การแกไ้ขปัญหาท่ีเกิดขึ้นกบักระบวนการวดัสภาวะลุกลาม
ของวิกฤตดังกล่ าว  ด้วยกระบวนการแก้ไข  ห รือปรับแก้  (Corrections) เ ม่ื อ เ กิด ปัญหา 
Heteroskedasticity ขึ้นภายในการเคล่ือนไหวของราคาสินทรัพย ์(Asset Price Movements) นั้นไม่
สามารถใชเ้ป็นเคร่ืองพิสูจน์การเกิดสภาวะลุกลามของวิกฤต (Contagion) ไดดี้นกั ถึงแมว้่ารูปแบบ
การแกไ้ขปรับแก ้(Corrections) ท่ีแตกต่างกนัออกไปนั้น จะอยู่ภายใตส้มมติฐานท่ีค่อนขา้งรัดกุม
แลว้ก็ตาม ซ่ึงก็ยงัไม่สามารถก่อใหเ้กิดความเช่ือถือต่อศกัยภาพในทางปฏิบติัวา่จะใชไ้ดดี้เพียงใด 

นอกจากน้ีปัญหา Heteroscedasticity ท่ีเกิดขึ้นในขอ้มูลผลตอบแทนนั้น
เป็นส่ิงท่ีจ าเป็นท่ีจะตอ้งไดรั้บการแกไ้ข ซ่ึงการทดสอบการเกิดสภาวะลุกลามของวิกฤต โดยอิงจาก
ค่าสหสัมพันธ์ท่ีหาได้นั้ น ยงัต้องให้ความส าคัญต่อการควบคุมผลกระทบจากการตอบสนอง
ยอ้นกลบั (Feedback Effects) หรือปัจจยัภายในอ่ืนๆ (Endogeneity) ท่ีเก่ียวขอ้ง รวมไปถึง Shocks 
ทัว่ไป (ตวัแปรท่ีถูกเพิกเฉย) ท่ีเกิดขึ้นอีกดว้ย เม่ือมีการคาดการณ์ว่าผลกระทบของวิกฤตการณ์ท่ี
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เกิดขึ้นภายในประเทศหน่ึง จะถูกส่งผ่านกระทบไปยงัประเทศอ่ืนท่ีเหลือ โดยสามารถน าการ
วิเคราะห์สหสัมพนัธ์มาใช ้เป็นมาตรวดัการเกิดสภาวะลุกลามของวิกฤต (Contagion) นอกจากน้ียงัมี
งานวิจัยอ่ืนๆ ตามมาอีกมาก ท่ีท าการศึกษาหามาตรการในการหยุดย ั้งผลกระทบท่ีเกิดจากการ
ส่งผ่านวิกฤต ดว้ยการใชเ้คร่ืองมือวดัสหสัมพนัธ์ระหว่างตลาด (Cross-market Correlations) ในการ
วิเคราะห ์

2.1.3.3 VAR Models หรือเรียกว่า Vector Auto Regression (VAR) เป็น
อีกหน่ึงแบบจ าลองท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบัการใชค้่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ ในการวิเคราะห์สภาวะ
ลุกลามของวิกฤต (Contagion) ท่ีเกิดขึ้น ซ่ึงเป็นแบบจ าลองท่ีใช้ท านาย ผลตอบแทนของตลาดหุ้น 
หรือส่วนต่างของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรหรือตราสารหน้ี ท่ีน ามาพิจารณาเปรียบเทียบกบัระดบั
อา้งอิงท่ีใชเ้ทียบเคียง (Yield Spreads) ในขณะท่ีการควบคุมปัจจยัท่ีเกิดขึ้นทัว่โลก (Global Factors) 
และปัจจยัท่ีเกิดขึ้นในประเทศใดประเทศหน่ึง (Country-specific Factors) รวมไปถึงความสม ่าเสมอ 
(Persistence) ของปัจจยัต่างๆ (Factors) เหล่าน้ีสามารถท าไดผ้า่นกระบวนการ Error-Correction 

ดงันั้นวิธีในการวดัสภาวะลุกลามของวิกฤต  (Contagion) ดว้ย Impulse-
Response Function ซ่ึงถูกสร้างขึ้นเพื่อใช้ท านายผลกระทบของ Shock ซ่ึงไม่คาดคิดว่าจะเกิดขึ้น  
(Unanticipated Shock) ในการส่งผ่าน Shock จากประเทศหน่ึงไปยงัประเทศอ่ืนๆ จึงท าให้เคร่ืองมือ
ดังกล่าวมีความทนัสมยักว่าวิธีวดัท่ีอิงค่าสหสัมพนัธ์ เน่ืองจากแบบจาลองVARs น้ี ท าให้ไม่ตอ้ง
ยุ่งยากกบัการปรับแก ้ Heteroskedasticity ท่ีเกิดขึ้นในผลตอบแทน และไม่ท าให้ผลลพัธ์ท่ีเกิดขึ้น 
เกิดความเสียหายจากการปรับแต่งขอ้มูล 

2.1 .3 .4  Latent Factor/GARCH Models เ ป็นวิ ธี ท่ีน าค่ าสัมประสิทธิ
สหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficients) และแบบจ าลอง VARs มาประยุกต์ใช้ในการวิเคราะห์การ
เกิดสภาวะลุกลามของวิกฤต ซ่ึงมีหลายงานวิจยัท่ีน าแบบจ าลอง Latent Factor และ GARCH มา
ประยุกต์ใช้ ผ่านทางค่าความแปรปรวนของผลตอบแทน (Return Variances) ท่ีเปล่ียนแปลงอยู่
ตลอดช่วง (Regimes) ท่ีท าการศึกษา 

 2.1.3.5 Extreme Values, Co-exceedance, Jump Approach เป็นวิธีในการ
วดัสภาวะลุกลามของวิกฤต ซ่ึงใชค้วามน่าจะเป็นเร่ิมตน้ (Initial Probability) มาเป็นพื้นฐานส าหรับ
การพฒันาต่อดว้ยการใชท้ฤษฏี Multivariate Extreme Value มาทดสอบหางของการกระจายตวัของ
อตัราผลตอบแทน จากกลุ่มท่ีไดท้ าการศึกษา (Tail Observations) เหล่านั้น ซ่ึงในช่วงท่ีมีความผนั
ผวนเกิดขึ้นมากนั้นจะท าให้ความโด่งมีค่าต ่า ในขณะท่ีหางของการกระจายตวัมีลกัษณะแบบ Fat 
Long Tail โดยท่ีความเช่ือมโยงระหว่างประเทศ ณ ช่วงเวลาท่ีส าคญัท่ีน ามาใช้ในการวิเคราะห์ จะ
เผชิญกบัปัจจยัเส่ียงต่อการเกิดสภาวะลุกลาม ก็ต่อเม่ือค่าท่ีวดัไดใ้นตวัแปรต่างๆมีค่าเกินเกณฑข์ั้นสูง
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ท่ีก าหนด (Threshold Value) ไม่ว่าจะเป็นการวดัอยู่ในค่าสัมบูรณ์ (Absolute) หรือค่าท่ีเก่ียวขอ้งกบั
การกระจายตวัของผลตอบแทนอ่ืนๆก็ตาม นอกจากน้ียงัมีบางงานวิจยัท่ีสนใจไปท่ีช่วงเวลาท่ีมีการ
ความเคล่ือนไหวของระดบัราคาท่ีมีความผนัผวนอยา่งมาก (Large Movement in Prices) 

ในแต่ละวิธีท่ีได้กล่าวมาแล้วส าหรับการวดัสภาวะลุกลามของวิกฤต  (Measuring 
Contagion) มีทั้งขอ้ดีและขอ้เสียแตกต่างกนัออกไปขึ้นอยูก่บันิยามท่ีใชใ้นการศึกษา วิธีการวิเคราะห์
ค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) นั้นค่อนขา้งท่ีจะเป็นประโยชน์ส าหรับการวดัสภาวะเช่ือมโยง 
(Interdependence) ท่ีเกิดขึ้นระหว่างตลาดต่างๆทัว่โลก และแบบจ าลองปัจจยั (Factor models) ซ่ึง
สามารถน ามาใช้ประโยชน์ในการวดัการส่งผ่านความผนัผวน (Spillovers in Volatility) ระหว่าง
ตลาด ภายใตก้ารควบคุมปัจจยัพื้นฐานต่างๆ (Fundamentals) ท่ีสามารถวดัได ้
 
 

2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ 
การส่งผ่านวิกฤต หรือการส่งผ่าน Shock สามารถจ าแนกสาเหตุของการเกิดไดเ้ป็น 2 

ปัจจัย ได้แก่ “ปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ” (Fundamentals-based Contagion) และ “ปัจจัยท่ีไม่
สามารถควบคุมห รือคาดการณ์ได้” (Pure Contagion) โดยปัจจัยพื้ นฐานทาง เศรษฐ กิจ 
(Fundamentals-based Contagion) นั้นสามารถแบ่งย่อยได้เป็น 3 ปัจจยั โดยปัจจยัแรก คือ “ปัจจัย
ระดบัโลก” เป็นปัจจยัพื้นฐานร่วมกนัของหลายประเทศ ซ่ึงถา้หากปัจจยัพื้นฐานระดบัโลกนั้นเกิดมี
การเปล่ียนแปลง ไม่วา่จะเป็นการเปล่ียนแปลงทั้งในทางท่ีดีหรือทางร้ายนั้น ก็จะส่งผลกระทบต่อทุก
ประเทศเป็นวงกวา้งทั้งกระทบทางตรงและทางออ้ม เช่น ราคาน ้ามนั และอตัราดอกเบ้ีย ปัจจยัท่ีสอง 
คือ “ปัจจยัทางการคา้” เช่น อตัราแลกเปล่ียน ความสามารถในการแข่งขนั รายไดข้องประเทศคู่คา้ 
ความส าเร็จของประเทศคู่แข่ง หรือการปรับเปลี่ยนทางเทคโนโลย ีและปัจจัยสุดทา้ย คือ “ปัจจยัทาง
การเงิน” เช่น การลงทุนระหวา่งประเทศ หรือการกูย้มืเงินจากต่างประเทศ เป็นตน้ ในขณะท่ีปัจจยัท่ี
ไม่สามารถควบคุมหรือคาดการณ์ได้ (Pure Contagion) นั้น เป็นปัจจัยไม่ท่ีสามารถคาดการณ์
ล่วงหน้าได้ เช่น การเปล่ียนแปลงการคาดการณ์ของนักลงทุน พฤติกรรมการลงทุนแบบตามแห่ 
(Herding Behavior) ของนักลงทุน หรืออาการต่ืนตระหนกของนักลงทุนหลงัจากได้รับสัญญาณ
เตือน (Wake-up Call Effects) จากการวิเคราะห์งบการเงิน ข่าวลือหรือขอ้มูลจากภายใน การประกาศ
จ่ายเงินปันผลของบริษทัหรือปัจจยัอ่ืน ๆ เป็นตน้ มีงานวิจยัจ านวนมากไดศึ้กษาการแพร่กระจายของ
วิกฤตการณ์และความเช่ือมโยงกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

เร่ิมท่ีทฤษฏีของ Koop, Pesaran and Potter (1996) เป็นทฤษฏีท่ีน ามาใชใ้นการวิเคราะห์ 
Generalized Impulse Response Analysis ในแบบจ าลอง Unrestricted Vector Autoregressive (VAR) 
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และCointegrated VAR ซ่ึงแบบจ าลอง Vector Autoregressive (VARs) นั้นเป็นแบบจ าลองท่ีอธิบาย
รูปแบบของความสัมพนัธ์ของตวัแปรทางเศรษฐกิจว่าในความสัมพนัธ์ของตวัแปรทางเศรษฐกิจ มี
แนวโนม้ท่ีจะเกิดลกัษณะความสัมพนัธ์เช่ือมโยงกนั และสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างกนั
ไดอ้ย่างไร (Interdependence) อีกทั้งยงัอธิบายความสัมพนัธ์เกิดขึ้นภายในพลวตัท่ีไดท้ าการศึกษา 
Pesaran and Shin (1998) ไดน้ าเสนอ Generalized Impulse Response Functions ซ่ึงเป็นแบบจ าลอง
ทางเศรษฐมิติ ท่ีใช้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรต่าง ๆ โดยท่ีไม่ทราบรูปแบบความสัมพนัธ์
ของตวัแปรมาก่อนล่วงหนา้ โดยอาศยัขอ้มูลในอดีตของตวัแปรเหล่านั้นมาหาความสัมพนัธ์กนั เพื่อ
หาปัจจยัคงตวั (Parameter) ท่ีใชใ้นการท านาย ในงานวิจยัดงักล่าวได ้น าเทคนิค Impulse Response 
Function มาท าการศึกษาการเปล่ียนแปลงท่ีอาจเกิดขึ้นภายในตวัแปรใดๆ ซ่ึงผลจากแบบจ าลอง
ดงักล่าวใหผ้ลลพัธ์ออกมาเป็นท่ีน่าพอใจ  แบบจ าลอง VARs จึงเป็นท่ีนิยมใชก้นัโดยทัว่ไป เน่ืองจาก
สามารถน ามาใช้ประโยชน์ในการวดักระบวนการส่งผ่านผลกระทบภายนอก (Spillover Effect) 
หลกัๆ ได ้4 รูปแบบ คือ วดัในรูปแบบดชันีการส่งผ่านความผนัผวน (Spillover Index) วดัทิศทาง
การส่งผ่านความผนัผวนภายในระบบ (Directional Spillovers) วดัขนาดการส่งผ่านความผนัผวน
ของตวัแปรหน่ึงภายในระบบ เปรียบเทียบกบัผลรวมของความผนัผวนจากตวัแปรอ่ืนๆท่ีเหลือ (Net 
Spillovers) และวดัอิทธิพลการส่งผ่านความผนัผวนแต่ละตวัเปรียบเทียบกนัเองภายในระบบ (Net 
Pairwise Spillovers) 

ส าหรับงานวิจยัในอดีตท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการลุกลามของวิกฤตเศรษฐกิจ
และปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐศาสตร์มหภาค มีผลการวิจยัช้ีให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ดงักล่าวจากงาน
ศึกษาของ Iriana and Sjoholm (2002) ไดท้ าการตั้งขอ้สังเกตถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งการลุกลามของ
วิกฤตเศรษฐกิจและปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐศาสตร์มหภาคของประเทศอินโดนีเซียในปี 1997 ซ่ึง
เกิดวิกฤตทางการเงินในเอเชีย (Asian Financial Crisis) ส่งผลกระทบถึงหลายประเทศในภูมิภาค
เอเชีย จนก่อใหเ้กิดความกงัวลวา่จะเกิดการล่มสลายทางเศรษฐกิจทัว่โลกเน่ืองมาจากการแพร่ระบาด
ทางการเงิน (Contagion Financial Crisis) โดยวิกฤตดงักล่าวนั้นเร่ิมขึ้นในประเทศไทย  

เม่ือค่าเงินบาทลดลงอย่างมาก ซ่ึงเป็นผลจากการตดัสินใจของรัฐบาลไทยท่ีตดัสินใจ
ลอยตวัค่าเงินบาท ตดักบัการอิงเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐ หลงัจากท่ีรัฐบาลไทยพยายามสนับสนุน
ค่าเงินบาทเม่ือเผชิญกบัการแผ่ขยายแบบเกินเลยทางการเงิน (Financial Overextension) อย่างรุนแรง 
โดยในเวลานั้น ประเทศไทยมีภาระหน้ีสาธารณะซ่ึงท าให้ประเทศอยู่ในสภาวะลม้ละลายก่อนหนา้
การล่มสลายของค่าเงิน และเม่ือวิกฤตดงักล่าวขยายออกนอกประเทศ ค่าเงินของประเทศส่วนใหญ่
ในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใตแ้ละประเทศญ่ีปุ่ นก็ไดท้รุดตวัลงเช่นกนั ตลาดหลกัทรัพยป์รับตวั
ลดลงและรวมไปถึงราคาสินทรัพย์อ่ืน ๆ และท าให้หน้ีภาคเอกชนเพิ่มสูงขึ้ น ซ่ึงในขณะนั้ น
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อินโดนีเซียก็เป็นหน่ึงในประเทศท่ีได้รับผลกระทบจากวิกฤตทางการเงินจากประเทศไทยด้วย
เช่นกนั โดยงานศึกษาน้ีไดศึ้กษาถึงปัจจยัร่วมทางเศรษฐกิจมหภาคของประเทศไทยท่ีส่งผลกระทบ
ต่อประเทศอินโดนีเซีย โดยตั้งสมมติฐานวา่พฤติกรรมการลงทุนแบบตามแห่ของนกัลงทุนจะส่งผล
ให้เกิดการลุกลามมากกว่าปัจจยัร่วมทางเศรษฐกิจมหภาคระหว่างสองประเทศน้ี ซ่ึงพฤติกรรมการ
ลงทุนนั้นเป็นหน่ึงในปัจจยัส าคญัท่ีก่อให้เกิดการลุกลามของวิกฤตการณ์ในคร้ังน้ี ผลการศึกษาได้
ขอ้สรุปวา่การเกิดวิกฤตการณ์ในอินโดนีเซียนั้นเกิดจากการลุกลามมาจากประเทศไทยท่ีเป็นประเทศ
ตน้ตอ ซ่ึงความไม่มัน่คงทางการเงินของอินโดนีเซียนั้นเป็นสาเหตุหน่ึงท่ีท าให้อินโดนีเซียอ่อนแอ 
ถึงแม้ว่าความไม่สมดุลของเศรษฐกิจมหภาคของอินโดนีเซียนั้นจะเพียงพอต่อการอธิบายถึง
วิกฤตการณ์ได ้แต่ถา้หากรวมสาเหตุอ่ืน ๆ ของวิกฤตการณ์ท่ีเกิดขึ้นเพิ่มในภูมิภาค เช่น การขาดดุล
บญัชีเดินสะพดั และการไหลเขา้-ออกของเงินทุนในระยะสั้น ซ่ึงสาเหตุเหล่าน้ีส่งผลกระทบต่อความ
น่าเช่ือถือของนักลงทุนทั้งในและนอกอินโดนีเซีย นอกจากน้ีการศึกษายงัพบอีกว่าพฤติกรรมของ
นักลงทุนนั้นส่งผลให้เกิดการลุกลามของวิกฤตการณ์มากกว่าปัจจยัร่วมของเศรษฐกิจมหภาค เช่น 
วิกฤตการณ์ในช่วงเร่ิมต้นในประเทศไทยนั้นได้ส่งผลให้ธนาคารในอินโดนีเซียนั้นท าการขาย
สินทรัพยเ์พื่อชดเชยผลขาดทุนท่ีเกิดขึ้น โดยการลุกลามของวิกฤตทางการเงินของประเทศไทยนั้น
ถือเป็นสัญญาณเตือนขั้นแรกให้กับนักลงทุนชาวต่างชาติเพื่อประเมินศกัยภาพทางเศรษฐกิจของ
อินโดนีเซีย นอกจากน้ียงัเห็นได้ชัดว่าปัจจยัทางการเมือง เช่น ความไม่แน่นอนของการสืบทอด
ต าแหน่งประธานาธิบดี ส่งผลต่อความกังวลของนักลงทุนในอินโดนีเซีย ดังนั้ นจึงสรุปได้ว่า 
วิกฤตการณ์ในอินโดนีเซียนั้นเกิดจากความไม่สมดุลทางเศรษฐกิจและปัจจยัทางการเมืองภายใน
ร่วมกบัผลกระทบของวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจจากประเทศไทย จึงส่งผลให้เกิดการแพร่กระจาย
ขา้มพรมแดนผา่นความเช่ือมัน่ของนกัลงทุนระหวา่งประเทศท่ีเปล่ียนแปลงไป 

Jang and Sul (2002) ได้ท าการวิจัยการเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยข์องประเทศในกลุ่มประเทศภูมิภาคอาเซียนทั้ง 7 ประเทศ ได้แก่ ประเทศไทย ญ่ีปุ่ น 
ไตห้วนั ฮ่องกง สิงคโปร์และอินโดนีเซีย ในช่วงท่ีมีวิกฤตการณ์ทางการเงิน  

โดยท าการแบ่งช่วงเวลาในการสังเกตการเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยอ์อกเป็น 3 ช่วง คือ ช่วงก่อนการเกิดวิกฤต ช่วงระหว่างการเกิดวิกฤต และช่วงหลงัการ
เกิดวิกฤต ซ่ึงผลการทดสอบพบว่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศภูมิภาคอาเซียน
ก่อนเกิดวิกฤตทางการเงินนั้น ทุกประเทศในกรณีศึกษาแทบจะไม่มีการเคล่ือนไหวของอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์อย่างไรก็ตาม ในเดือนมิถุนายน 1997 ท่ีเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินจะ
สังเกตว่าตลาดทุนในกลุ่มประเทศอาเซียนไดป้รับตวัเพิ่มขึ้นอย่างมาก โดยเฉพาะอย่างยิ่งในฮ่องกง 
ประเทศไทย อินโดนีเซียและฟิลิปปินส์ และช่วงหลงัจากการเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินในเดือน
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มกราคม 1998 ก็จะพบว่า การเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนในตลาดทุนของกลุ่มประเทศ
อาเซียนนั้นมีความสัมพนัธ์ระหวา่งกนัมากขึ้น  

Diebold and Yilmaz (2009a) ได้ศึกษากระบวนการในการส่งผ่านผลกระทบอัน
เน่ืองมาจาก วิกฤตการณ์ทางการเงิน ซ่ึงดาเนินอยู่ ณ ขณะนั้น และลุกลามเป็นวิกฤตการณ์การเงิน
โลกในท่ีสุด ซ่ึงพวกเขาได้น าเสนอวิธีการใหม่ท่ีใช้วิเคราะห์การเกิดสภาวะ Contagion และ 
Interdependence ระหว่างตลาดต่างๆ ด้วยการใช้ Vector Autoregregression มาท าการศึกษาผ่าน
ข้อมูลอัตราผลตอบแทน และ ความผนัผวนท่ีเกิดขึ้น ใน10 ตลาดหุ้น ภายในกลุ่มภูมิภาคเอเชีย
ตะวนัออก ซ่ึงพบวา่ภายในพลวตัของ Return Spillover และ Volatility Spillover นั้นมีความแตกต่าง
กนัในทุกช่วงเวลา โดยน าการวิเคราะห์ Variance Decomposition Analysis ภายใน VAR Model มา
ใชใ้นการระบุบ่งช้ีวา่ การเกิด Shock ขึ้นในรูปแบบ Return Shocks หรือ Volatility Shocks นั้น ปัจจยั
ใดเป็นตน้ก าเนิด Shock ท่ีแทจ้ริง เพื่อท่ีจะวดัความผนัผวนท่ีเกิดขึ้น(Volatility) งานวิจยัดงักล่าว จึง
เลือกท่ีจะน าวิธี   Efficient Range-based Volatility Estimate มาใช้ ซ่ึงเป็นวิธีการท่ีเสนอขึ้ นโดย 
Garman and Klass (1980) อย่างไรก็ดีในงานวิจยัของ Yılmaz (2009) นั้นไดน้ ารูปแบบวิธีการศึกษา
ดว้ยวิธี Spillover Index ท่ีไดจ้าก Diebold and Yilmaz (2009a) มาท าการศึกษา ในตลาดหุ้นของ 10 
ประเทศหลักๆ ภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก เพื่อศึกษาพฤติกรรมของ Return Spillovers และ 
Volatility Spillovers ภายในภูมิภาคตลอดช่วง ปี ค.ศ.1992-2009 โดยใชก้ระบวนการ Rolling Sub-
sample Windows ซ่ึงจะพบวา่ Volatility Spillovers และ Return Spillovers มีพฤติกรรมท่ีแตกต่างกนั
ไปตลอดช่วงเวลาระหว่างท่ีเกิดวิกฤตการณ์ และช่วงสภาวะปกติ โดยผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากกราฟของ 
Volatility Spillovers นั้นค่อนขา้งท่ีจะชัดเจน ว่าในช่วงท่ีมีวิกฤตการณ์ใหญ่ๆเกิดขึ้นนั้น จะแสดง
สัญญาณจากการปะทุ และส่งผลกระทบเป็นวงกวา้งของวิกฤตขึ้น ผา่นทางกระบวนการส่งผา่นความ
ผนัผวน (Volatility Spillovers) ซ่ึงพบวา่มีระดบัความรุนแรงมากกวา่กระบวนการส่งผ่านผลกระทบ
ผา่นผลตอบแทน (Return Spillovers)  

นอกจากน้ีผลจากการยกระดบัของการรวมกลุ่มของตลาด (Market Integration) ตลอด
ช่วงทศวรรษ 1990 ภายในตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออก นั้นส่งผลทาให้ระดับความเช่ือมโยง 
(Interdependent) เพิ่มสูงขึ้นตามมา พร้อมกนัน้ียงัสะทอ้นใหเ้ห็นถึง การเพิ่มขึ้นของระดบัการส่งผ่าน
ผลกระทบผา่นผลตอบแทน (Return Spillovers) ในช่วงตอนกลางทศวรรษ 1990 

อย่างไรก็ตามในช่วงหลงัจากท่ีตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market) ผ่านพน้วิกฤตการณ์
ไปแลว้ กลบัพบว่าระดบั Return Spillovers นั้นไม่ไดมี้แนวโน้มลดลงตามเลยตลอดช่วงทศวรรษ 
1990 เป็นตน้ไป และต่อมาเม่ือเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินโลกขึ้นในสหรัฐฯ ในช่วงปี ค.ศ. 2008 นั้น 
ระดับ Return Spillovers ภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก ยงัคงทะยานขึ้นสูงอย่างต่อเน่ืองจนแตะ
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จุดสูงสุด ซ่ึงพวกเขาสรุปได้ว่าระดับ Return Spillovers และระดับการส่งผ่านความผันผวน 
(Volatility Spillovers) จะเป็นตวัช่วยยืนยนั และสะทอ้นให้เห็นลกัษณะท่ีแสดงออกมาของระบบ
การเงิน ต่อวิกฤตการณ์ทางการเงินโลกท่ีเกิดขึ้นในขณะนั้น 

Miseman et al. (2013) ศึกษาถึงผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีอิทธิพล
ต่อการเปล่ียนแปลงของตลาดหลกัทรัพยใ์น ASEAN โดยเลือกศึกษามาเลเซีย, อินโดนีเซีย, ประเทศ
ไทย, สิงคโปร์ และฟิลิปปินส์ โดยสาเหตุในการเลือกศึกษากลุ่มประเทศดงักล่าว เน่ืองจากมีการ
พฒันาอย่างรวดเร็วในช่วง 2 ทศวรรษท่ีผ่านมา และในกลุ่มประเทศท่ีเลือกศึกษานั้นมีการค้าขาย
ระหว่างภูมิภาคดว้ยกนัเอง และเป็นประเทศการคา้ท่ีส าคญัท าใหเ้ป็นท่ีสนใจในการเขา้มาลงทุนเพื่อ
กระจายความเส่ียง ตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีท าการศึกษาผลกระทบไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียเงินกู้
พื้นฐาน (BLR), ปริมาณเงินแบบกวา้ง, ผลผลิตภายในประเทศ และอตัราเงินเฟ้อ โดยไดเ้ลือกใชว้ิธี 
Generalized Least Square (GLS) โดยจดัขอ้มูลเป็นแบบ Panel Data และทดสอบความเหมาะสมของ
ข้อมูลโดยวิธี Hausman Test ว่าเป็น Random Walk หรือ Fixed Panel Regression ซ่ึงผลจากการ
ทดสอบพบว่า การเคล่ือนไหวของตลาดหลกัทรัพยไ์ด้รับอิทธิพลมาจากทุกปัจจยัท่ีท าการศึกษา 
ยกเวน้ผลผลิตภายในประเทศ นอกจากน้ียงัพบวา่อตัราดอกเบ้ียเงินกูพ้ื้นฐานมีผลต่อตลาดหลกัทรัพย์
เป็นอย่างมาก จะเห็นไดว้่าธนาคารกลางใชด้อกเบ้ียเป็นเคร่ืองมือทางการเงินในการก าหนดนโยบาย
แบบผ่อนคลายและแบบเขม้งวด และการปรับดอกเบ้ียยงัส่งผลต่อผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของนัก
ลงทุน จึงส่งผลใหเ้กิดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนซ่ึงปรับเปล่ียนไปตามพฤติกรรมของนกัลงทุน 
   
 

2.3 การทดสอบสมมติฐาน 
สมมติฐาน : อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ระเทศไทย อินโดนีเซีย จะมีความ

เช่ือมโยงกนัและมีการแพร่กระจายของวิกฤตการณ์ระหว่างกนั ในขณะท่ีอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยสิ์งคโปร์จะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ระเทศอ่ืน ๆ เท่านั้น และไม่ไดรั้บ
ผลจากอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ระเทศอ่ืน  
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บทที่ 3 

วิธีด ำเนินกำรวิจัย 
 
 

3.1 ข้อมูลที่ใช้ในกำรวิจัย 
การวิจยัน้ีศึกษาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องกลุ่มประเทศสมาคมประชาชาติ

แห่งเอเชียตะวนัออกเฉียงใตห้รืออาเซียน (ASEAN) มีความเช่ือมโยงหรือมีการแพร่กระจายของ
วิกฤตการณ์ (Contagion) หรือไม่ ในช่วงเวลา 2 มกราคม 2546 ถึง 29 ธนัวาคม 2561 โดยมีกรณีศึกษา
คือ อินโดนีเซีย สิงคโปร์ และประเทศไทย  

ขอ้มูลทั้งหมดท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลรายวนั ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษามีทั้งส้ิน 3,418 
ช่วงเวลา โดยช่วงเวลาดังกล่าวครอบคลุมวิกฤตทางการเงินของสหรัฐอเมริกา (Subprime Crisis) 
ในช่วงเดือนตุลาคม 2008 ท่ีส่งผลกระทบต่อภาวะเศรษฐกิจทัว่โลก เพื่อใชข้อ้มูลในช่วงเวลาดงักล่าว
ในการศึกษาการลุกลามของวิกฤตการณ์ทางการเงินของประเทศกลุ่มตวัอยา่งท่ีท าการศึกษา โดยแบ่ง
การศึกษาออกเป็นช่วงเวลายอ่ย (Sub Period) 3 ช่วงเวลา ไดแ้ก่  

ช่วงก่อนการเกิด Subprime Crisis – ครอบคลุมตั้งแต่ปี 2003 ถึง 2007 หรือช่วงเวลาท่ี 1 
ถึง 1,074  

ช่วงระหวา่งการเกิด Subprime Crisis – ครอบคลุมตั้งแต่ปี 2008 ถึง 2012 หรือช่วงเวลา
ท่ี 1,075 ถึง 2,149  

และช่วงหลงัการเกิด Subprime Crisis – ครอบคลุมตั้งแต่ปี 2013 ถึง 2018 หรือช่วงเวลา
ท่ี 2,150 ถึง 3,418 

โดยขอ้มูลหลกัท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี คือ อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์อตัราดอกเบ้ีย 
และอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ 

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Market Return) ในกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษา โดย
ค านวณจาก ดชันีตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศไทย (Stock Exchange of Thailand Index) – ดชันีโดยรวม
ของหลกัทรัพยท์ั้งหมดในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ไม่รวมหลกัทรัพยใ์นตลาด MAI) ดชันี
ตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย ( Jakarta Stock Exchange Composite Index) – ดัชนีโดยรวมของ
หลกัทรัพยท์ั้งหมดในตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย ดชันีตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ (FTSE ST All-
Share) – ดชันีโดยรวมของหลกัทรัพยท์ั้งหมดในตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์จากฐานขอ้มูล CEIC 
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อตัราดอกเบ้ีย (Interest Rate) ในกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษาโดยประเทศไทยใช้อตัรา
ดอก เ บ้ี ย  Overnight Bangkok Interbank Offered Rate รวบรวมจาก  Bank of Thailand ประ เทศ
สิงคโปร์ใช้อัตราดอกเบ้ีย Overnight SIBOR-Deposit รวบรวมจาก Singapore Business Times 
ประเทศอินโดนีเซียใชอ้ตัราดอกเบ้ีย Overnight Index Average รวบรวมจาก Bank of Indonesia จาก
ฐานขอ้มูล CEIC 

อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ (Foreign Exchange Rate) ในกลุ่มประเทศท่ี
ท าการศึกษาโดยประเทศไทย สิงคโปร์ และอินโดนีเซียใชอ้ตัราแลกเปลี่ยน Real Effective Exchange 
Rate: REER จากฐานขอ้มูล CEIC 

 
 

3.2 วิธีกำรทำงสถิต ิ
จากลกัษณะของขอ้มูลซ่ึงมีแนวโนม้ท่ีจะมีความสัมพนัธ์ในลกัษณะอธิบายซ่ึงกนัและ

กัน (Interdependence) กลุ่มผู ้วิจัยเลือกท าการศึกษาโดยใช้แบบจ าลอง Vector Autoregressive 
Models ซ่ึงแบบจ าลองดังกล่าวจะพิจารณาข้อมูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series) หรือข้อมูลท่ีมี
จ านวน (Observation) และมีช่วงระยะเวลา (Period) ท่ีเท่ากัน โดยแบบจ าลองจะพิจารณาตวัแปร 
Endogenous Variables หลายตวัพร้อมกนั และมีการควบคุมความล่าชา้ (Lag) ของการเกิดผลของตวั
แปร สามารถเขียนใหอ้ยูใ่นรูปแบบสมการไดด้งัน้ี 

𝑌it = 𝐴i0 + ∑ 𝐴ij𝑌it-j

𝑠i

j=1

+ ∈ it 

โดยท่ี  Yit   คือ ตวัแปรต่าง ๆ ในแบบจ าลอง 
  Aij  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีตอ้งมีการประมาณค่าในแบบจ าลอง 
  ∈it  คือ ตวัรบกวน 
  i  = 1, 2, 3 

โดยมีขั้นตอนในการศึกษาดงัน้ี 
3.2.1 ก าหนดตัวแปรท่ีใช้ในแบบจ าลอง ผู ้วิจัยเลือกใช้อัตราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพย ์อตัราดอกเบ้ีย และอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวา่งประเทศในการศึกษา 
3.2.2 ทดสอบความความหยุดน่ิง (Stationary) ของตัวแปรท่ีใช้ ด้วย Augmented 

Dickey-Fuller Unit Root Testข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) มีลักษณะท่ีควรพิจารณาคือ 
ความหยุดน่ิงของขอ้มูลท่ีน ามาใช้ทดสอบ โดยกลุ่มผูวิ้จยัเลือกใชวิ้ธี Augmented Dickey-Fuller ใน
การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล ซ่ึงขอ้มูลท่ีมีลกัษณะน่ิง (Stationary) หมายถึง ขอ้มูลท่ีอยู่ในสภาพ
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ของการสมดุลเชิงสถิติ (Statistical Equilibrium) นัน่คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลาจะไม่มีการเปล่ียนแปลง 
แม้เวลาจะเปล่ียนแปลงไป ซ่ึงมีแนวโน้มท่ีความแปรปรวนของข้อมูลจะมุ่งเข้าหาค่าเฉล่ียเม่ือ
ระยะเวลาผ่านไป แต่หากขอ้มูลไม่มีความหยุดน่ิง (Non-stationary) หมายถึง แนวโน้มท่ีค่าความ
แปรปรวนของขอ้มูลจะห่างออกจากเดิมมากขึ้นเร่ือย ๆ เม่ือระยะเวลาผา่นไป และอาจไม่มีจุดส้ินสุด
ของการเคล่ือนไหว โดยถา้หากน าขอ้มูลมาใชโ้ดยไม่มีการทดสอบความน่ิงก่อนของขอ้มูลก่อน จะ
ท าให้ค่าสถิติ (t-statistics) มีการแจกแจงแบบไม่มาตรฐาน (Nonstandard Distributions) ซ่ึงอาจน าสู่
การลงความเห็นท่ีผิด และน าไปสู่การถดถอยท่ีไม่ถูกตอ้ง (Spurious Regression)  

ดงันั้น ขอ้มูลท่ีใชใ้นแบบจ าลอง Vector Autoregressive Models นั้นจะตอ้งเป็นขอ้มูล
ท่ีมีลกัษณะ Stationary เพื่อไม่ให้เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ท่ีไม่เป็นจริง (Spurious Relationship) ใน
แบบจ าลอง ซ่ึงสามารถเขียนในรูปแบบสมการไดด้งัน้ี 

𝑌it = 𝛼 + 𝛽iT +  𝛾𝑌it-1 +  ∑ 𝜃ij𝑌it-j

𝑃

j=1

+ ∈ it 

โดยท่ี Yit  คือ ตวัแปรต่าง ๆ ในแบบจ าลอง 
α  คือ ค่าคงท่ี 

  β  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของ Time Trend 
T  คือ Time Trend 

  γ  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรล่าชา้ในแบบจ าลอง 
∈it  คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 

  i  = 1, 2, 3 

3.2.3 ก าหนดจ านวนความล่าชา้ (Lag) ท่ีเหมาะสมท่ีใชใ้นแบบจ าลองการเลือกจ านวน 
Lag ท่ีเหมาะสมส าหรับแบบจ าลอง โดยใชค้่าดชันี Information Criteria ท่ีมีค่าต ่าท่ีสุด และใชจ้ านวน 
Lag เท่ากนัในทุกประเทศท่ีท าการศึกษา โดยกลุ่มผูว้ิจยัเลือกใช้ Swartz Information Criteria (SIC) 
ในการพิจารณาเลือกจ านวน Lag 

3.2.4 วิเคราะห์หา Cointegration ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของกลุ่ม
ประเทศท่ีท าการศึกษา การทดสอบ Cointegration คือ การทดสอบความน่ิงของค่าเบ่ียงเบนท่ีไดจ้าก
การประมาณค่าความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Long-run Equilibrium Relationship) ของตวั
แปรท่ีไม่คงท่ี หากตวัแปรมี Cointegration แสดงว่าตวัแปรดงักล่าวมีความสัมพนัธ์ร่วมกนัในระยะ
ยาว 

3.2.5 ทดสอบความ Stability ของแบบจ าลองเป็นการทดสอบวา่แบบจ าลองมีค่า Eigen 
Value นอ้ยกวา่ 1 หรือไม่ 
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3.2.6 ทดสอบความสัมพันธ์ เ ชิ ง เหตุผลของตัวแปรด้วยแบบจ าลอง  Vector 
Autoregressive Models และ Granger Causality Test เป็นการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเป็นเหตุและ
ผล เป็นการทดสอบเพื่อหาทิศทางของการเกิดการเปล่ียนแปลงว่าตวัแปรต่าง ๆ ในแบบจ าลอง 
Vector Autoregressive Models มีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่ โดยหากอตัราดอกเบ้ียมีความสัมพนัธ์กบั
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์สามารถอธิบายซ่ึงกนัและกนัได ้จากการใชข้อ้มูลของตวัแปรใน
อดีตมาพยากรณ์ตวัแปรท่ีกลุ่มผูวิ้จยัสนใจจะมีความแม่นย  ามากขึ้น ในกรณีท่ีขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง 
(Stationary) สามารถน ามาวิเคราะห์เพื่อหาลกัษณะและทิศทางของความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรท่ี
เช่ือมโยงกนัดว้ยการทดสอบหาความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลระหวา่งตวัแปร 

3.2.7 วิ เคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรด้วย  Cumulative Orthogonal Impulse 
Response Function เป็นการวิเคราะห์การตอบสนองของตวัแปรหน่ึงต่อการเปล่ียนแปลงท่ีผิดปกติ 
(Shock) ของตวัแปรอ่ืน ๆ โดยวิเคราะห์ทิศทางของการตอบสนองในระยะสั้นและระยะยาว สามารถ
เขียนใหอ้ยูใ่นรูปสมการไดด้งัน้ี 

𝑍t = 𝜇 +  ∑ 𝜙i𝑢t-i

∞

i=0

 

โดยท่ี μ คือ ค่าคงท่ี 
ϕ  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัประมาณค่าพารามิเตอร์ 
𝑢  คือ Shocks 

3.2.8 วิเคราะห์การแพร่กระจายของวิกฤตการณ์ (Contagion) ด้วย Error Variance 
Decomposition และ Shapiro-Wilk Test เป็นการวิเคราะห์การแยกส่วนความแปรปรวน (Variance 
Decomposition Analysis: VDA) เป็นเทคนิคเพื่อพยากรณ์ความเส่ียง (Forecast Error) จากตวัแปรทุก
ตวัท่ีมีอิทธิพลต่อตวัแปรอ่ืน ๆ โดยเป็นผลจาก Shock ของตวัเองเทียบกบั Shock ท่ีส่งผลต่อตวัแปร
อ่ืน หากตวัแปรใดมีความแปรปรวนสูง (Variance Proportion) แสดงให้เห็นถึงความสามารถในการ
ก าหนดหรือท านายการเคล่ือนไหวของตัวแปรไดม้าก และทดสอบการแจกแจงForecast Error ดว้ย 
Shapiro-Wilk Test โดยหาก Forecast Error ในชุดแรกมีการแจกแจงท่ีไม่ใช่การแจกแจงปกติ 
(Abnormal Distribution) ผูว้ิจยัจะตรวจสอบหา Shock ท่ีมีค่าสูงและเกิดซ ้ าในช่วงเวลาเดียวกันใน
ประเทศท่ีศึกษาและตดัช่วงเวลาดงักล่าวออกจากแบบจ าลอง เม่ือตดั Shock ออกแลว้ Forecast Error 
กลบัมีการแจกแจงปกติแสดงวา่ประเทศนั้น มีการแพร่กระจายของวิกฤตการณ์ระหวา่งกนั 
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ตำรำงท่ี  3.1 ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของประเทศท่ี
ท าการศึกษา 
ตารางแสดงข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา โดยแสดงค่าสถิติพืน้ฐานบางส่วนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของ
ประเทศท่ีท าการศึกษาซ่ึงได้ปรับปรุงข้อมูลให้อยู่ในรูปของฐานเดียวกันแล้ว แสดงตามการแบ่งช่วงการเกิดวิกฤต 
Subprime ได้แก่ ช่วงก่อนเกิดวิกฤต Subprime ปี 2003-2007 ช่วงระหว่างเกิดวิกฤต Subprime ปี 2008-2012 และ
ช่วงหลังเกิดวิกฤต Subprime ปี 2013-2018 

 
 

จากข้อมูลตารางท่ี 3.1 ซ่ึงแสดงข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยข์องประเทศท่ีท าการศึกษาเพื่อเปรียบเทียบกนัในแต่ละช่วงเวลา จะเห็นไดว้า่ 

ช่วงก่อนการเกิด Subprime Crisis (ปี 2003-2007) 
ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องประเทศท่ีท าการศึกษาเม่ือวิเคราะห์ค่า 

Mean และค่า Median พบว่าขอ้มูลของประเทศไทยมีแนวโนม้เบข้วา (Positive Skewness) เน่ืองจาก
มีค่า Mean สูงกว่าค่า Median หมายถึงอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยโ์ดยรวมในช่วงก่อนเกิดวิกฤต
ค่อยขา้งน้อย ขณะท่ีขอ้มูลของอินโดนีเซีย และสิงคโปร์มีแนวโน้มเบซ้้าย (Negative Skewness) 
เล็กน้อย เน่ืองจากมีค่า Mean ต ่ากว่าค่า Median หมายถึงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์โดยรวม
ในช่วงก่อนเกิดวิกฤตค่อนขา้งมาก ขณะท่ีค่า Standard Deviation อยู่ในช่วง 1.06% ถึง 1.41% จาก
ค่าเฉล่ีย 

ช่วงระหวา่งการเกิด Subprime Crisis (ปี 2008-2012) 
ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องประเทศท่ีท าการศึกษามีเม่ือวิเคราะห์ค่า 

Mean และค่า Median พบว่าขอ้มูลของทุกประเทศมีแนวโนม้เบซ้า้ย (Negative Skewness) เน่ืองจาก

ขอ้มลูสถิติเชิงพรรณนา

Period

Country THA SIN IND THA SIN IND THA SIN IND THA SIN IND

Obs

Mean 0.05% 0.03% 0.09% 0.09% 0.09% 0.18% 0.06% 0.00% 0.06% 0.01% 0.00% 0.03%

Median 0.07% 0.05% 0.13% 0.05% 0.12% 0.22% 0.11% 0.04% 0.11% 0.06% 0.00% 0.09%

Std. Dev. 1.31% 1.16% 1.43% 1.39% 1.06% 1.41% 1.56% 1.54% 1.77% 0.97% 0.80% 1.07%

Max 0.11 0.11 0.11 0.11 0.05 0.06 0.09 0.11 0.11 0.05 0.04 0.05

Min -0.15 -0.12 -0.11 -0.15 -0.04 -0.08 -0.08 -0.12 -0.11 -0.06 -0.06 -0.09

2003-2018

3,418

2003-2007 2008-2012

1,074 1,075 1,269

2013-2018
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มีค่า Mean ต ่ากว่าค่า Median หมายถึง อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์โดยรวมในช่วงระหว่างเกิด
วิกฤตค่อนขา้งมาก ขณะท่ีค่า Standard Deviation อยูใ่นช่วง 1.54% ถึง 1.77% จากค่าเฉล่ีย 

ช่วงหลงัการเกิด Subprime Crisis (ปี 2013-2018) 
ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องประเทศท่ีท าการศึกษาเม่ือวิเคราะห์ค่า 

Mean และค่า Median พบว่าขอ้มูลของทุกประเทศมีแนวโนม้เบซ้า้ย (Negative Skewness) เน่ืองจาก
มีค่า Mean ต ่ากว่าค่า Median หมายถึงอตัราผลตอบแทนหลักทรัพย์โดยรวมในช่วงหลังจากเกิด
วิกฤตค่อนขา้งมาก ขณะท่ีค่า Standard Deviation อยูใ่นช่วง 0.80% ถึง 1.07% จากค่าเฉล่ีย 
  
ตำรำงท่ี 3.2 ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของอตัราดอกเบ้ียของประเทศท่ีท าการศึกษา 
ตารางแสดงข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา โดยแสดงค่าสถิติพื้นฐานบางส่วนของอัตราดอกเบี ้ยของประเทศท่ี
ท าการศึกษาซ่ึงได้ปรับปรุงข้อมูลให้อยู่ในรูปของฐานเดียวกันแล้ว แสดงตามการแบ่งช่วงการเกิดวิกฤต Subprime 
ได้แก่ ช่วงก่อนเกิดวิกฤต Subprime ปี 2003-2007 ช่วงระหว่างเกิดวิกฤต Subprime ปี 2008-2012 และช่วงหลังเกิด
วิกฤต Subprime ปี 2013-2018 

 
 

จากข้อมูลตารางท่ี 3.2 ซ่ึงแสดงข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยข์องประเทศท่ีท าการศึกษาเพื่อเปรียบเทียบกนัในแต่ละช่วงเวลา จะเห็นไดว้า่ 

ช่วงก่อนการเกิด Subprime Crisis (ปี 2003-2007) 
ขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียของประเทศท่ีท าการศึกษาเม่ือวิเคราะห์ค่า Mean และค่า Median 

พบว่าขอ้มูลของประเทศไทยและอินโดนีเซียมีแนวโน้มเบข้วา (Positive Skewness) เน่ืองจากมีค่า 
Mean สูงกว่าค่า Median หมายถึงอตัราดอกเบ้ียโดยเฉล่ียในช่วงก่อนเกิดวิกฤตค่อนขา้งต ่า ขณะท่ี
ขอ้มูลของสิงคโปร์มีแนวโน้มเบซ้้าย (Negative Skewness) เน่ืองจากมีค่า Mean ต ่ากว่าค่า Median 

ขอ้มลูสถิติเชิงพรรณนา

Period

Country THA SIN IND THA SIN IND THA SIN IND THA SIN IND

Obs

Mean 2.37 1.10 7.47 2.84 1.82 9.40 2.45 0.34 7.02 1.92 1.14 6.22

Median 2.00 0.73 7.50 2.50 2.01 8.50 2.75 0.21 6.50 1.75 1.01 6.50

Std. Dev. 1.02 0.90 1.89 1.38 1.05 1.54 0.88 0.29 1.17 0.34 0.53 1.26

Max 5.00 3.35 12.75 5.00 3.35 12.75 3.75 1.28 9.25 2.75 2.55 7.75

Min 1.25 0.17 4.25 1.25 0.47 8.00 1.25 0.17 5.75 1.50 0.61 4.25

2003-2018

3,418 1074

2003-2007 2008-2012 2013-2018

1075 1269
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หมายถึงอตัราดอกเบ้ียโดยเฉล่ียในช่วงก่อนเกิดวิกฤตค่อนขา้งสูง ขณะท่ีค่า Standard Deviation อยู่
ในช่วง 1.05% ถึง 1.54% จากค่าเฉล่ีย 

ช่วงระหวา่งการเกิด Subprime Crisis (ปี 2008-2012) 
ขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียของประเทศท่ีท าการศึกษาเม่ือวิเคราะห์ค่า Mean และค่า Median 

พบวา่ขอ้มูลของสิงคโปร์และอินโดนีเซียมีแนวโนม้เบข้วา (Positive Skewness) เน่ืองจากมีค่า Mean 
สูงกวา่ค่า Median หมายถึงอตัราดอกเบ้ียโดยเฉล่ียในช่วงระหวา่งเกิดวิกฤตค่อนขา้งต ่า ขณะท่ีขอ้มูล
ของประเทศไทยมีแนวโน้มเบ้ซ้าย (Negative Skewness) เน่ืองจากมีค่า Mean ต ่ากว่าค่า Median 
หมายถึงอตัราดอกเบ้ียโดยเฉล่ียในช่วงระหว่างเกิดวิกฤตค่อนขา้งสูง ขณะท่ีค่า Standard Deviation 
อยูใ่นช่วง 0.29% ถึง 1.17% จากค่าเฉล่ีย 

ช่วงหลงัการเกิด Subprime Crisis (ปี 2013-2018) 
ขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียของประเทศท่ีท าการศึกษาเม่ือวิเคราะห์ค่า Mean และค่า Median 

พบว่าขอ้มูลของ ประเทศไทย และสิงคโปร์มีแนวโน้มเบข้วา (Positive Skewness) เน่ืองจากมีค่า 
Mean สูงกว่าค่า Median หมายถึงอตัราดอกเบ้ียโดยเฉล่ียในช่วง 5 ปีหลงัจากเกิดวิกฤตค่อนขา้งต ่า 
ขณะท่ีขอ้มูลของอินโดนีเซียมีแนวโนม้เบซ้้าย (Negative Skewness) เน่ืองจากมีค่า Mean ต ่ากว่าค่า 
Median หมายถึงอตัราดอกเบ้ียโดยเฉล่ียในช่วง 5 ปีหลงัจากเกิดวิกฤตค่อนขา้งสูง ขณะท่ีค่า Standard 
Deviation อยูใ่นช่วง 0.12% ถึง 0.73% จากค่าเฉล่ีย 
 
ตำรำงท่ี 3.3 ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาอัตราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศของประเทศท่ี
ท าการศึกษา 
ตารางแสดงข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา โดยแสดงค่าสถิติพื้นฐานบางส่วนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่าง
ประเทศของประเทศท่ีท าการศึกษาซ่ึงได้ปรับปรุงข้อมูลให้อยู่ในรูปของฐานเดียวกันแล้ว แสดงตามการแบ่งช่วง
การเกิดวิกฤต Subprime ได้แก่ ช่วงก่อนเกิดวิกฤต Subprime ปี 2003-2007 ช่วงระหว่างเกิดวิกฤต Subprime ปี 
2008-2012 และช่วงหลังเกิดวิกฤต Subprime ปี 2013-2018 
 

 

ขอ้มลูสถิติเชิงพรรณนา

Period

Country THA SIN IND THA SIN IND THA SIN IND THA SIN IND

Obs

Mean 113.15% 113.14% 113.12% 102.40% 101.55% 108.02% 114.53% 113.44% 118.30% 121.07% 122.71% 113.06%

Median 116.03% 114.40% 113.49% 99.98% 101.31% 107.86% 115.00% 112.16% 120.93% 120.91% 122.73% 111.96%

Std. Dev. 9.23% 9.54% 7.72% 7.34% 1.33% 7.34% 3.49% 6.26% 7.51% 3.41% 2.23% 4.73%

Max 129.73% 127.20% 128.09% 116.78% 105.75% 119.57% 120.43% 126.50% 128.09% 129.73% 127.20% 123.38%

Min 93.02% 99.03% 93.98% 93.02% 99.03% 93.98% 106.15% 104.48% 99.37% 116.03% 118.90% 103.89%

3,418

2003-2018 2008-2012 2013-2018

1074 1075 1269

2003-2007
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จากขอ้มูลตารางท่ี 3.3 ซ่ึงแสดงขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยข์องประเทศท่ีท าการศึกษาเพื่อเปรียบเทียบกนัในแต่ละช่วงเวลา จะเห็นไดว้า่ 

ช่วงก่อนการเกิด Subprime Crisis (ปี 2003-2007) 
ขอ้มูลอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวา่งประเทศท่ีแทจ้ริงของประเทศท่ีท าการศึกษาเม่ือ

วิเคราะห์ค่า Mean และค่า Median พบวา่ขอ้มูลของอินโดนีเซีย สิงคโปร์ และประเทศไทยมีแนวโนม้
เบ้ขวา (Positive Skewness) เน่ืองจากมีค่า Mean สูงกว่าค่า Median หมายถึงอัตราแลกเปล่ียนท่ี
แทจ้ริงในช่วงก่อนเกิดวิกฤตค่อนขา้งแข็งค่า ขณะท่ีค่า Standard Deviation อยู่ในช่วง 1.33% ถึง 
7.34% จากค่าเฉล่ีย 

ช่วงระหวา่งการเกิด Subprime Crisis (ปี 2008-2012) 
ข้อมูลอัตราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศของประเทศท่ีท าการศึกษาเม่ือ

วิเคราะห์ค่า Mean และค่า Median พบว่าขอ้มูลของสิงคโปร์มีแนวโน้มเบข้วา (Positive Skewness) 
เน่ืองจากมีค่า Mean สูงกว่าค่า Median หมายถึงอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงในช่วงระหว่างเกิดวิกฤต
ค่อนข้างแข็งค่า ขณะท่ีข้อมูลของอินโดนีเซียและประเทศไทยมีแนวโน้มเบ้ซ้าย (Negative 
Skewness) เน่ืองจากมีค่า Mean ต ่ากว่าค่า Median หมายถึงอตัราแลกเปลี่ยนท่ีแทจ้ริงในช่วงระหวา่ง
เกิดวิกฤตค่อนขา้งอ่อนค่า ขณะท่ีค่า Standard Deviation อยูใ่นช่วง 3.49% ถึง 7.51% จากค่าเฉล่ีย 

ช่วงหลงัการเกิด Subprime Crisis (ปี 2013-2018) 
ข้อมูลอัตราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศของประเทศท่ีท าการศึกษาเม่ือ

วิเคราะห์ค่า Mean และค่า Median พบว่าขอ้มูลของอินโดนีเซียและประเทศไทยมีแนวโน้มเบข้วา 
(Positive Skewness) เน่ืองจากมีค่า Mean สูงกว่าค่า Median หมายถึงอัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง
ในช่วง 5 ปีหลงัจากเกิดวิกฤตค่อนขา้งแขง็ค่า ขณะท่ีขอ้มูลของสิงคโปร์มีแนวโนม้เบซ้า้ย (Negative 
Skewness) เน่ืองจากมีค่า Mean ต ่ากว่าค่า Median หมายถึงอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงในช่วง 5 ปี
หลงัจากเกิดวิกฤตค่อนขา้งอ่อนค่า ขณะท่ีค่า Standard Deviation อยู่ในช่วง 2.23% ถึง 4.73% จาก
ค่าเฉล่ีย 
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บทที่ 4 

ผลการศึกษา 
 
 

จากการทดสอบหาความเช่ือมโยงของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์และการ
แพร่กระจายของวิกฤตการณ์ของประเทศท่ีท าการศึกษา ไดผ้ลการทดสอบดงัน้ี 
 

4.1 การศึกษาหาความเช่ือมโยงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ 
การศึกษาหาความเช่ือมโยงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของประเทศท่ี

ท าการ ศึกษา  โดยใช้แบบจ าลอง  Vector Autoregressive Models (VAR) เพื่ อทดสอบอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องประเทศต่าง ๆ ในกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษาวา่มีความเช่ือมโยงกนั
หรือไม่ โดยมีขั้นตอนการทดสอบดงัน้ี 

4.1.1 ทดสอบความความหยุดน่ิง (Stationary) ของตัวแปรท่ีใช้ ด้วย Augmented 
Dickey-Fuller Unit Root Test ผูวิ้จยัท าการทดสอบความหยดุน่ิง (Stationary) ของขอ้มูลเพื่อป้องกนั
ไม่ใหเ้กิดปัญหาความสัมพนัธ์ท่ีไม่เป็นจริง (Spurious Relationship) โดยใชก้ารทดสอบ Augmented 
Dickey-Fuller Unit Root Test หากได้ค่า p-value ท่ีมีนัยส าคัญทางสถิติแสดงว่าข้อมูลนั้ นเป็น 
Stationary แต่หากไม่ได้ค่า p-value ท่ีมีนัยส าคัญทางสถิติแสดงว่าข้อมูลนั้นเป็น Nonstationary 
จะตอ้งปรับใชข้อ้มูลท่ีเป็น 1st Difference แทน  

4.1.2 ก าหนดจ านวนความล่าช้า (Lag) ท่ีเหมาะสมท่ีใช้ในแบบจ าลองผูว้ิจยัเลือกใช้ 
Swartz Information Criteria (SBIC) ในการพิจารณาเลือกจ านวน Lag และจะใชจ้ านวน Lag เท่ากนั
ในทุกประเทศท่ีท าการศึกษา  

4.1.3 วิเคราะห์หา Cointegration ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของกลุ่ม
ประเทศท่ีท าการศึกษาผูว้ิจยัท าการทดสอบหา Cointegration ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
ด้วย  Engle Granger Cointegration Test หากค่า  Residual มีนัยส าคัญทางสถิติ  แสดงว่า  อัตรา
ผลตอบแทนหลกัทรัพยก์ลุ่มประเทศมี Cointegration ระหวา่งกนั แต่หากค่า Residual ไม่มีนยัส าคญั
ทางสถิติ แสดงวา่ อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องกลุ่มประเทศไม่มี Cointegration ระหวา่งกนั  

4.1.4 ทดสอบความ Stability โดยแบบจ าลอง Eigen Value หากมีค่านอ้ยกวา่ 1 หรือ ค่า 
Eigen Value ทั้งหมดอยูใ่น Unit Circle แสดงวา่แบบจ าลองมีความ Stability 



24 

 

4.1 .5  ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างกันของตัวแปรด้วยแบบจ าลอง Vector 
Autoregressive Models และ Granger Causality Test ผูว้ิจัยท าการหาความสัมพนัธ์ของตัวแปรใน
แบบจ าลองหากค่า p-value ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ระเทศใดมีนัยส าคญัทางสถิติ 
หมายถึงอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องประเทศนั้นสามารถอธิบายผลตอบแทนของดชันี
ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศอ่ืน ๆ ได ้

4.1 .6  วิ เคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรด้วย Cumulative Orthogonal Impulse 
Response Function (COIRF)  เพื่อดูทิศทางของความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยข์องประเทศต่าง ๆ ท่ีท าการศึกษาวา่มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกหรือลบ 

 
ช่วงก่อนการเกดิ Subprime Crisis (ปี 2003-2007) 
การทดสอบความหยุดน่ิง (Stationary) ของตัวแปร ด้วย Augmented Dickey-Fuller 

Unit Root Test 
ตารางท่ี 4.1 แสดงผลการทดสอบ ความหยุดน่ิงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องประเทศ
กลุ่มตวัอยา่งในช่วงก่อนการเกิด Subprime Crisis (ปี 2003-2007) 
โดยท่ี  Y1 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศไทย Y2 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของสิงคโปร์    
  Y3 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของอินโดนีเซีย 

 
จากตารางท่ี 4.1 แสดงผลการทดสอบ Unit Root Test โดยวิธี Augmented Dickey-

Fuller Test พบว่า อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องทุกประเทศมีความหยุดน่ิง (Stationary) จึง
ไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ท่ีไม่เป็นจริง (Spurious Relationship) ในแบบจ าลอง 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Variable y1 y2 y3 

Order I(0) I(0) I(0) 
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ก าหนดจ านวนความล่าช้า (Lag) ท่ีเหมาะสมที่ใช้ในแบบจ าลอง 
ตารางท่ี 4.2 แสดงผลการทดสอบความล่าชา้ท่ีเหมาะสมของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์อง
ประเทศกลุ่มตวัอยา่งในช่วงก่อนการเกิด Subprime Crisis (ปี 2003-2007) 
โดยท่ี Endogenous Variables: Y1 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศไทย Y2 คือ อัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย์ของสิงคโปร์ Y3 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของอินโดนีเซีย ให้เคร่ืองหมาย * คือ Indicates lag 
order selected by the criterion, Likelyhood Restricted Test:LR คือ เ ลือกตัวสหสัมพัน ธ์ ท่ีมีนั ยส าคัญ , Final 
Prediction Error:FPE คือตัวเลือกท่ีให้ค่าคาดการณ์ได้แม่นย ามากท่ีสุด, โดยสามารถเลือกความล้าช้า ท่ีเหมาะสม
ท่ีสุด (Optimal Lag) ได้ 3 วิธี 1) Akaike Information Criterion AIC, 2) Hannon-Quinn Information Criterion HQIC 
และ 3) SBIC: Schwarz Information Criterion คือ การเลือกข้อมูลท่ีเหมาะสมท่ีท าให้เกิดค่าความคลาดเคล่ือน
(Error)น้อยท่ีสุด 

 
 
จากตารางท่ี 4.2 แสดงผลการทดสอบความล่าชา้ท่ีเหมาะสมของอตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยป์ระเทศในกลุ่มท่ีศึกษา พบวา่แบบจ าลองท่ีมีค่า SBIC นอ้ยท่ีสุดมีจ านวน Lag เท่ากบัศูนย ์
ซ่ึงหมายถึงวนัท่ี T แต่เน่ืองจากผลการทดสอบค่า SBIC ของกลุ่มประเทศท่ีศึกษาส่วนใหญ่ความลา้
ชา้ ท่ีเหมาะสมท่ีสุด (Optimal Lag) เท่ากบัหน่ึง หมายถึงวนัท่ี T+1  ดงันั้น ผูว้ิจยัจึงใช ้Lag 1 ในการ
ทดสอบแบบจ าลองแทน SBIC 

 
วิเคราะห์หา Cointegration ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ 

ตารางท่ี 4.3 แสดงผลการทดสอบความเช่ือมโยงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มประเทศ
ท่ีท าการศึกษาในช่วงก่อนการเกิด Subprime Crisis (ปี 2003-2007) 

 p<0.01 p<0.05 

t-statistics of Residual 0.042 -0.122 

Lag LL LR FPE AIC HQIC SBIC

0 -5003.42 2.36717 9.37533 9.38062* 9.3893* 

1 -4991.04 24.767* 2.35222* 9.36899* 9.39016 9.42487

2 -4986.4 9.2847 2.3715 9.37715 9.4142 9.47495

3 -4982.04 8.7246 2.39219 9.38584 9.43877 9.52554

4 -4976.52 11.031 2.40785 9.39236 9.46117 9.57398

5 -4970.89 11.266 2.42309 9.39867 9.48335 9.6222

6 -4966.41 8.9528 2.44371 9.40714 9.5077 9.67258
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จากตารางท่ี 4.3 แสดงผลการทดสอบ Engle Granger Cointegration Test พบว่าค่า 
Residual มีนัยส าคัญท่ีระดับความเช่ือมั่น 99% แสดงว่าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่ม
ประเทศท่ีท าการศึกษามี Cointegration ท่ีระดับความเช่ือมั่น 99% จึงมีแนวโน้มท่ีอาจจะมีการ
แพร่กระจายของวิกฤตการณ์ระหวา่งกนั 

 
ทดสอบความ Stability ของแบบจ าลอง 

ตารางท่ี 4.4 แสดงค่า Eigen Value ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องประเทศกลุ่มตวัอย่าง
ในช่วงก่อนการเกิด Subprime Crisis (ปี 2003-2007) 
โดยแบบจ าลอง Eigen Value หาก |A|<1 หรือ ค่า Eigen Value ท้ังหมดอยู่ใน Unit Circle แสดงว่าแบบจ าลองมี
ความ Stability 

 
 
จากตารางท่ี 4.4 แสดงค่า Eigen Value มีค่า |𝐴| < 1 แสดงว่าอตัราผลตอบแทน

ของหลกัทรัพยข์องประเทศกลุ่มตวัอย่างในช่วงก่อนการเกิด Subprime Crisis (ปี 2003-2007) ของ
แบบจ าลองมีความ Stability 

 

 
ภาพท่ี 4.1 แสดงค่า Unit Circle ของอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องประเทศกลุ่มตัวอย่าง
ในช่วงก่อนการเกิด Subprime Crisis (ปี 2003-2007) 

Eigenvalue Modulus  

0.1000305 0.10003

-0.07464852 0.074649

-0.01434447 0.014344
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จากภาพท่ี 4.1 แสดงผลการทดสอบ พบวา่แบบจ าลองอยู่ใน Unit Circle แสดงวา่อตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องประเทศกลุ่มตวัอย่างในช่วงก่อนการเกิด Subprime Crisis (ปี 2003-
2007) ของแบบจ าลองมีความ Stability 

 
ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างกันของตัวแปรด้วย Vector Autoregressive Models 

และ Granger Causality Test 
ตารางท่ี 4.5  แสดงผลการทดสอบ Vector Autoregressive Models ของอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยข์องประเทศกลุ่มตวัอยา่งในช่วงก่อนการเกิด Subprime Crisis (ปี 2003-2007) 
หากค่า Coef. มีค่า p-value ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ประเทศใดมีนัยส าคัญทางสถิติ หมายถึงอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของประเทศนั้นสามารถอธิบายผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของประเทศอ่ืน 
ๆ ได้โดยท่ี Y1 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศไทย Y2 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของสิงคโปร์ 
Y3 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของอินโดนีเซีย และเน่ืองจากใช้ข้อมูลรายวันในการทดสอบ ดังนั้น Lag 1 จึง
เท่ากับ วันท่ี T +1 แทนค่าด้วย Y1t-1  คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศไทยวันท่ี T+1 Y 2t-1  คือ อัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ของสิงคโปร์วันท่ี T+1 Y3t-1  คืออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศอินโดนีเซียวันท่ี 
T+1 

 
 
จากตารางท่ี 4.5 แสดงผลการทดสอบ Vector Autoregressive Models พบวา่ค่า p-value 

ของอัตราผลตอบแทนของประเทศไทย  มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของประเทศ
อินโดนีเซียวนัท่ี T+1 อย่างมีนัยส าคัญท่ี 95% จากค่า p-value 0.069 และอัตราผลตอบแทนของ
ประเทศอินโดนีเซียมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของประเทศไทยวนัท่ี T+1 อยา่งมีนยัส าคญั
ท่ี 95% จากค่า p-value 0.080 

 
 
 
 

y1t-1 y2t-1 y3t-1 Cons RMSE R-sq Chi-sq

y1 -0.036 -0.016 0.069** 0.085 1.387 0.004 4.023

y2 0.018 -0.011 0.019 0.09 1.063 0.001 1.355

y3 0.080** 0.016 0.058 0.168 1.392 0.015 16.399

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัส ำคญัทำงสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10
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ตารางท่ี 4.6 แสดงผลการทดสอบ Granger Causality Test ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์อง
ประเทศกลุ่มตวัอยา่งในช่วงก่อนการเกิด Subprime Crisis (ปี 2003-2007) 
โดยท่ี y1 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศไทย y2 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศ
สิงคโปร์ y3 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศอินโดนีเซีย 

 
 
จากตารางท่ี 4.6 แสดงผลการทดสอบด้วย Granger Causality Test พบว่า  อัตรา

ผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศอินโดนีเซียอธิบายความสัมพนัธ์อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์
ของประเทศไทย จะเห็นไดจ้ากค่าความน่าจะเป็น 0.059 อย่างมีนยัส าคัญทางสถิติท่ี 95% และอตัรา
ผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศไทยอธิบายความสัมพนัธ์อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์อง
ประเทศอินโดนีเซียจะเห็นไดจ้ากค่าความน่าจะเป็น 0.022 อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 95% ขณะท่ี
อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศไทยและอินโดนีเซียไม่สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทน
หลกัทรัพยข์องประเทศสิงคโปร์ได ้

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ชว่งกอ่นการเกดิ Subprime Crisis  2003-2007

Equation

Excluded y2 y3 All y1 y3 All y1 y2 All

Prob. 0.743 0.059** 0.146 0.508 0.489 0.550 0.022** 0.741 0.044**

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัส ำคญัทำงสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10

y1 y2 y3



29 

 

วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรด้วย Cumulative Orthogonal Impulse Response 
Function โดยได้ผลการวิเคราะห์ดังนี ้

 
ภาพท่ี 4.2 แสดงกราฟ Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของประเทศไทยในช่วง
ก่อนการเกิด Subprime Crisis (ปี 2003-2007) 
ภาพกราฟแสดงผล order MR1 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงก่อนเกิด Subprime Crisis ปี 2003-2007 
โดยท่ี y1 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศไทย  y2 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศ
สิงคโปร์  y3 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศอินโดนีเซีย แสดงโดยช่วงกราฟท่ีครอลคลุมช่วง 0 
อธิบายว่าไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ และช่วงกราฟท่ีไม่ครอบคลมุช่วง 0 มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 
จากภาพท่ี 4.2 แสดงผลเป็นกราฟ Cumulative Orthogonal Impulse Response Function 

ของประเทศไทยพบว่า อัตราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศสิงคโปร์ไม่สัมพนัธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศไทย ขณะท่ีอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศไทยและ
ประเทศอินโดนีเซียมีความสัมพนัธ์เชิงบวกต่อกนั 
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ภาพท่ี 4.3 แสดงกราฟ Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของประเทศสิงคโปร์
ในช่วงก่อนการเกิด Subprime Crisis (ปี 2003-2007) 
ภาพกราฟแสดงผล order MR1 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงก่อนเกิด Subprime Crisis ปี 2003-2007 
โดยท่ี y1 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศไทย  y2 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศ
สิงคโปร์  y3 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศอินโดนีเซีย แสดงโดยช่วงกราฟท่ีครอลคลุมช่วง 0 
อธิบายว่าไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ และช่วงกราฟท่ีไม่ครอบคลมุช่วง 0 มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 
จากภาพท่ี 4.3 แสดงผลเป็นกราฟ Cumulative Orthogonal Impulse Response Function 

ของประเทศสิงคโปร์พบว่า อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศสิงคโปร์ไม่สัมพนัธ์กบัอตัรา
ผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศอินโดนีเซีย ขณะท่ีอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศ
สิงคโปร์และประเทศไทยมีความสัมพนัธ์เชิงบวกต่อกนั 
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ภาพท่ี 4.4 แสดงกราฟ Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของประเทศอินโดนีเซีย
ในช่วงก่อนการเกิด Subprime Crisis (ปี 2003-2007) 
ภาพกราฟแสดงผล order MR1 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงก่อนเกิด Subprime Crisis ปี 2003-2007 
โดยท่ี y1 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศไทย  y2 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศ
สิงคโปร์  y3 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศอินโดนีเซีย แสดงโดยช่วงกราฟท่ีครอลคลุมช่วง 0 
อธิบายว่าไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ และช่วงกราฟท่ีไม่ครอบคลมุช่วง 0 มีนัยส าคัญทางสถิติ 

จากภาพกราฟท่ี 4.4 แสดงผล Cumulative Orthogonal Impulse Response Function 
ของประเทศอินโดนีเซียพบว่า อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศอินโดนีเซียสัมพนัธ์กบั
อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศไทยและประเทศสิงคโปร์ในเชิงบวก 

 
ช่วงระหว่างการเกดิ Subprime Crisis (ปี 2008-2012) 
การทดสอบความหยุดน่ิง (Stationary) ของตัวแปร ด้วย Augmented Dickey-Fuller 

Unit Root Test 
ตารางท่ี 4.7 แสดงผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test ของอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยข์องประเทศกลุ่มตวัอยา่งในช่วงระหวา่งการเกิด Subprime Crisis (ปี 2008-2012) 
โดยท่ี  Y1 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศไทย Y2 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของสิงคโปร์    

Y3 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของอินโดนีเซีย 

Variable y1 y2 y3 

Order I(0) I(0) I(0) 
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จากตารางท่ี 4.7 แสดงผลการทดสอบ Unit Root Test โดย Augmented Dickey-Fuller 
Test พบว่า อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องทุกประเทศมีความหยุดน่ิง (Stationary) จึงไม่เกิด
ปัญหาความสัมพนัธ์ท่ีไม่เป็นจริง (Spurious Relationship) ในแบบจ าลอง 

 
ก าหนดจ านวนความล่าช้า (Lag) ท่ีเหมาะสมที่ใช้ในแบบจ าลอง 

ตารางท่ี 4.8 แสดงผลการทดสอบความล่าช้าท่ีเหมาะสมของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์อง
ประเทศกลุ่มตวัอยา่งในช่วงระหวา่งเกิด Subprime Crisis (ปี 2008-2012) 
โดยท่ี Endogenous Variables: Y1 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศไทย Y2 คือ อัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย์ของสิงคโปร์ Y3 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของอินโดนีเซีย ให้เคร่ืองหมาย * คือ Indicates lag 
order selected by the criterion, Likelyhood Restricted Test:LR คือ เ ลือกตัวสหสัมพัน ธ์ ท่ีมีนั ยส า คัญ , Final 
Prediction Error:FPE คือตัวเลือกท่ีให้ค่าคาดการณ์ได้แม่นย ามากท่ีสุด, โดยสามารถเลือกความล้าช้า ท่ีเหมาะสม
ท่ีสุด (Optimal Lag) ได้ 3 วิธี 1) Akaike Information Criterion AIC, 2) Hannon-Quinn Information Criterion HQIC 
และ 3) SBIC: Schwarz Information Criterion คือ การเลือกข้อมูลท่ีเหมาะสมท่ีท าให้เกิดค่าความคลาดเคล่ือน
(Error)น้อยท่ีสุด 

 

 
 
จากตารางท่ี 4.8 แสดงผลการทดสอบความล่าชา้ท่ีเหมาะสมของอตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยป์ระเทศในกลุ่มท่ีศึกษา พบว่าแบบจ าลองท่ีมีค่า SBIC น้อยท่ีสุดมีจ านวน Lag เท่ากับ
หน่ึง ซ่ึงหมายถึงวนัท่ี T+1  ดงันั้น ผูวิ้จยัจึงใช้ Lag 1 ในการทดสอบแบบจ าลองเพื่อให้เป็นเกณฑ์
เดียวกนักบัช่วงเวลาก่อนหน้า แต่อย่างไรก็ตามความลา้ช้าท่ีเหมาะสมท่ีสุด (Optimal Lag) ส าหรับ
ช่วงเวลาน้ีคือ Lag 6 ซ่ึงหมายถึง T+6 หมายความว่าช่วงเวลาระหว่างเกิด Subprime Crisis มี
เหตุการณ์ท่ีส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนหลกัทรัพย์ในกลุ่มประเทศท่ีศึกษาเป็นเวลาหน่ึง
สัปดาห์ 

Lag LL LR FPE AIC HQIC SBIC

0 -5460.21 5.51532 10.2212 10.2264 10.2351

1 -5427.89 64.651 5.27981 10.1775 10.1987 10.2334*

2 -5415.5 24.779 5.24644 10.1712 10.2082 10.2689

3 -5387.87 55.25 5.06677 10.1363 10.1892* 10.2759

4 -5378.15 19.44 5.05996 10.135 10.2037 10.3165

5 -5366.8 22.698 5.03779 10.1306 10.2152 10.354

6 -5355.48 22.646* 5.01596* 10.1262* 10.2267 10.3915
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วิเคราะห์หา Cointegration ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ 
ตารางท่ี 4.9 แสดงผลการทดสอบความเช่ือมโยงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มประเทศ
ท่ีท าการศึกษาในช่วงระหวา่งเกิด Subprime Crisis (ปี 2008-2012) 

 p<0.01 p<0.05 

t-statistics of Residual 0.245 -0.024 

 
จากผลการทดสอบ Engle Granger Cointegration Test พบว่าค่า Residual มีนยัส าคญัท่ี

ระดับความเช่ือมัน่ 95% แสดงว่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษามี 
Cointegration ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% จึงมีแนวโน้มท่ีอาจจะมีการแพร่กระจายของวิกฤตการณ์
ระหวา่งกนั 

 
ทดสอบความ Stability ของแบบจ าลอง 

ตารางท่ี 4.10 แสดงค่า Eigen Value ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องประเทศกลุ่มตวัอยา่ง
ในช่วงระหวา่งเกิด Subprime Crisis (ปี 2008-2012) 
โดยแบบจ าลอง Eigen Value หาก |A|<1 หรือ ค่า Eigen Value ท้ังหมดอยู่ใน Unit Circle แสดงว่าแบบจ าลองมี
ความ Stability 

 
 
จากตารางท่ี 4.10 แสดงค่า Eigen Value มีค่า |A|<1 แสดงว่าอตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยข์องประเทศกลุ่มตวัอยา่งในช่วงก่อนการเกิด Subprime Crisis (ปี 2003-2007) ของ
แบบจ าลองมีความ Stability 

 
 
 
 
 

Eigenvalue Modulus  

0.07852827 + 0.09640292i 0.124339

0.07852827 - 0.09640292i 0.124339

-0.02046453 0.020465
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ภาพท่ี 4.5 แสดง Unit Circle ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องประเทศกลุ่มตวัอย่างในช่วง
ระหวา่งเกิด Subprime Crisis (ปี 2008-2012) 
 

จากตารางท่ี 4.10 และภาพท่ี 4.5 แสดงผลการทดสอบ พบว่าแบบจ าลองมีค่า Eigen 
Value มีค่านอ้ยกว่า 1 และอยู่ใน Unit Circle แสดงว่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ของประเทศ
กลุ่มตัวอย่างในช่วงระหว่างการเกิด Subprime Crisis (ปี 2008-2012) ของแบบจ าลองมีความ 
Stability 
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ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างกันของตัวแปรด้วยแบบจ าลอง Vector Autoregressive 
Models และ Granger Causality Test 

 
ตาราง ท่ี  4 .11  แสดงผลการทดสอบแบบจ าลอง Vector Autoregressive Models ของอัตรา
ผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษาในช่วงระหวา่งเกิด Subprime Crisis (ปี 2008-
2012)  
หากค่า Coef. มีค่า p-value ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ประเทศใดมีนัยส าคัญทางสถิติ หมายถึง  อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของประเทศนั้นสามารถอธิบายผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของประเทศ
อ่ืนๆ ได้โดยท่ี Y1 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศไทย Y2 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของ
สิงคโปร์ Y3 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของอินโดนีเซีย และเน่ืองจากใช้ข้อมูลรายวันในการทดสอบ ดังนั้น 
Lag 1 จึงเท่ากับ วันท่ี T +1 แทนค่าด้วย Y1t-1  คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศไทยวันท่ี T+1 Y 2t-1  คือ 
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของสิงคโปร์วันท่ี T+1 Y3t-1  คืออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศอินโดนีเซีย
วันท่ี T+1 

 
 
จากตารางท่ี 4.11 แสดงผลการทดสอบ Vector Autoregressive Models พบว่าค่า p-

value ของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศไทย  มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของ
ประเทศอินโดนีเซียวนัท่ี T+1 อย่างมีนยัส าคญัท่ี 99% จากค่า p-value 0.133 และอตัราผลตอบแทน
ของประเทศอินโดนีเซียมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของประเทศสิงคโปร์วนัท่ี T+1 อยา่งมี
นยัส าคญัท่ี 95% จากค่า p-value 0.080 

 
 
 
 
 
 
 

y1t-1 y2t-1 y3t-1 Cons RMSE R-sq Chi-sq

y1 0.005 0.018 0.133*** 0.051 1.537 0.028 30.798

y2 -0.040 0.081 -0.001 0.006 1.543 0.004 4.373

y3 -0.050 0.170*** 0.051 0.058 1.752 0.026 28.466

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัส ำคญัทำงสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10
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ตารางท่ี 4.12 แสดงผลการทดสอบ Granger Causality Test ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
ของประเทศกลุ่มตวัอยา่งในช่วงระหวา่งเกิด Subprime Crisis (ปี 2008-2012) 
โดยท่ี y1 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศไทย y2 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศ
สิงคโปร์ y3 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศอินโดนีเซีย 

 
 
จากตารางท่ี 4.12แสดงผลการทดสอบด้วย Granger Causality Test พบว่า  อัตรา

ผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศอินโดนีเซียอธิบายความสัมพนัธ์อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์
ของประเทศไทย จะเห็นไดจ้ากค่าความน่าจะเป็น 0.000 อย่างมีนยัส าคัญทางสถิติท่ี 99% และอตัรา
ผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศสิงคโปร์อธิบายความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์
ของประเทศอินโดนีเซียจะเห็นไดจ้ากค่าความน่าจะเป็น 0.001 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 99% 

วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรด้วย Cumulative Orthogonal Impulse Response 
Function (COIRF) โดยไดผ้ลการวิเคราะห์ดงัน้ี 

 
ภาพท่ี 4.6 แสดงกราฟ Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของประเทศไทยในช่วง
ระหวา่งเกิด Subprime Crisis (ปี 2008-2012) 
ภาพกราฟแสดงผล order MR2 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงระหว่างเกิด Subprime Crisis ปี 2008-2012 
โดยท่ี y1 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศไทย  y2 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศ
สิงคโปร์  y3 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศอินโดนีเซีย แสดงโดยช่วงกราฟท่ีครอบคลุมช่วง 0  
อธิบายว่าไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ และช่วงกราฟท่ีไม่ครอบคลมุช่วง 0 มีนัยส าคัญทางสถิติ 

อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ชว่งระหวา่งเกดิ Subprime Crisis  2008-2012

Equation

Excluded y2 y3 All y1 y3 All y1 y2 All

Prob. 0.686 0.000*** 0.000*** 0.321 0.981 0.573 0.28 0.001*** 0.003***

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัส ำคญัทำงสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10

y1 y2 y3
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จากภาพกราฟท่ี 4.6 แสดงผล Cumulative Orthogonal Impulse Response Function 
ของประเทศไทย พบวา่ อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศสิงคโปร์และประเทศอินโดนีเซีย
ไม่สัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศไทย  

 

 
ภาพท่ี 4.7 แสดงกราฟ Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของประเทศสิงคโปร์
ในช่วงระหวา่งเกิด Subprime Crisis (ปี 2008-2012) 
ภาพกราฟแสดงผล order MR2 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงระหว่างเกิด Subprime Crisis ปี 2008-2012 
โดยท่ี y1 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศไทย  y2 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศ
สิงคโปร์  y3 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศอินโดนีเซีย แสดงโดยช่วงกราฟท่ีครอบคลุมช่วง 0 
อธิบายว่าไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ และช่วงกราฟท่ีไม่ครอบคลมุช่วง 0 มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 
จากภาพกราฟท่ี 4.7 แสดงผล Cumulative Orthogonal Impulse Response Function 

ของประเทศสิงคโปร์ พบวา่ อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศสิงคโปร์ไม่สัมพนัธ์กบัอตัรา
ผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศอินโดนีเซีย ขณะท่ีอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศ
ไทยและประเทศสิงคโปร์มีความสัมพนัธ์เชิงบวกต่อกนั 
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ภาพท่ี 4.8 แสดงกราฟ Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของประเทศอินโดนีเซีย
ในช่วงระหวา่งเกิด Subprime Crisis (ปี 2008-2012) 
ภาพกราฟแสดงผล order MR2 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงระหว่างเกิด Subprime Crisis ปี 2008-2012 
โดยท่ี y1 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศไทย y2 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศ
สิงคโปร์  y3 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศอินโดนีเซีย แสดงโดยช่วงกราฟท่ีครอบคลุมช่วง 0 
อธิบายว่าไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ และช่วงกราฟท่ีไม่ครอบคลมุช่วง 0 มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 
จากภาพกราฟท่ี 4.8 แสดงผล Cumulative Orthogonal Impulse Response Function 

ของประเทศอินโดนีเซียพบวา่ อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศอินโดนีเซียสัมพนัธ์กบั
อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศไทยและประเทศสิงคโปร์โดยมีความสัมพนัธ์เชิงบวกต่อ
กนั 

ช่วงหลงัเกดิ Subprime Crisis (ปี 2012-2018) 
การทดสอบความหยุดน่ิง (Stationary) ของตัวแปร ด้วย Augmented Dickey-Fuller 

Unit Root Test 
ตารางท่ี 4.13 ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test ของอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยข์องประเทศกลุ่มตวัอยา่งในช่วงหลงัเกิด Subprime Crisis (ปี 2012-2018) 
โดยท่ี  Y1 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศไทย Y2 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของสิงคโปร์    
  Y3 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของอินโดนีเซีย 

Variable y1 y2 y3 

Order I(0) I(0) I(0) 
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จากตารางท่ี 4.13 แสดงผลการทดสอบ Unit Root Test โดย Augmented Dickey-Fuller 
Test พบว่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องทุกประเทศมีความหยุดน่ิง (Stationary) จึงไม่เกิด
ปัญหาความสัมพนัธ์ท่ีไม่เป็นจริง (Spurious Relationship) ในแบบจ าลอง 

 
ก าหนดจ านวนความล่าช้า (Lag) ท่ีเหมาะสมที่ใช้ในแบบจ าลอง 

ตารางท่ี 4.14 แสดงผลการทดสอบความล่าชา้ท่ีเหมาะสมของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์อง
ประเทศกลุ่มตวัอยา่งในช่วงหลงัเกิด Subprime Crisis (ปี 2013-2018) 
โดยท่ี Endogenous Variables: Y1 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศไทย Y2 คือ อัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย์ของสิงคโปร์ Y3 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของอินโดนีเซีย ให้เคร่ืองหมาย * คือ Indicates lag 
order selected by the criterion, Likelyhood Restricted Test:LR คือ เ ลือกตัวสหสัมพัน ธ์ ท่ีมีนั ยส าคัญ , Final 
Prediction Error:FPE คือตัวเลือกท่ีให้ค่าคาดการณ์ได้แม่นย ามากท่ีสุด, โดยสามารถเลือกความล้าช้า ท่ีเหมาะสม
ท่ีสุด (Optimal Lag) ได้ 3 วิธี 1) Akaike Information Criterion AIC, 2) Hannon-Quinn Information Criterion HQIC 
และ 3) SBIC: Schwarz Information Criterion คือ การเลือกข้อมูลท่ีเหมาะสมท่ีท าให้เกิดค่าความคลาดเคล่ือน
(Error)น้อยท่ีสุด 

 
 
จากตารางท่ี 4.14 แสดงผลการทดสอบความล่าช้าท่ีเหมาะสมของอตัราผลตอบแทน

ของหลกัทรัพยป์ระเทศในกลุ่มท่ีศึกษา พบวา่แบบจ าลองท่ีมีค่า SBIC นอ้ยท่ีสุดมีจ านวน Lag เท่ากบั
ศูนย ์ซ่ึงหมายถึงวนัท่ี T  แต่ ผูว้ิจยัจึงใช ้Lag 1 ในการทดสอบแบบจ าลองเพื่อให้เป็นเกณฑเ์ดียวกนั
กบัช่วงเวลาก่อนหนา้ แต่อยา่งไรก็ตามความลา้ชา้ท่ีเหมาะสมท่ีสุด (Optimal Lag) ส าหรับช่วงเวลาน้ี
คือ Lag 0  ซ่ึงหมายถึงวนัท่ี T หมายความว่าช่วงหลงัเกิด Subprime Crisis ส่งผลกระทบต่ออตัรา
ผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นวนัเดียวกนั 

 

Lag LL LR FPE AIC HQIC SBIC

0 -4787.48 0.395438 7.58587 7.59046* 7.59808* 

1 -4772.28 30.389 0.391578 7.75606 7.5944 7.62491

2 -4766.1 12.374 0.393326 7.58052 7.61263 7.666

3 -4749.78 32.623 0.388799* 7.56894* 7.61482 7.69106

4 -4744.96 9.6463 0.391379 7.57555 7.6352 7.73431

5 -4732.66 24.602* 0.38934 7.57032 7.6437 7.76572

6 -4726.24 12.84 0.390935 7.57441 7.6616 7.80644
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วิเคราะห์หา Cointegration ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ 
ตารางท่ี 4.15 แสดงผลการทดสอบความเช่ือมโยงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มประเทศ
ท่ีท าการศึกษาในช่วงหลงัเกิด Subprime Crisis (ปี 2013-2018) 

 p<0.01 p<0.05 

t-statistics of Residual 0.196 -0.091 

 
จากตารางท่ี 4.15 แสดงผลการทดสอบ Engle Granger Cointegration Test พบว่าค่า 

Residual มีนัยส าคัญท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% แสดงว่าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่ม
ประเทศท่ีท าการศึกษามี Cointegration ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% จึงมีแนวโน้มท่ีอาจจะมีการ
แพร่กระจายของวิกฤตการณ์ระหวา่งกนั 

 
ทดสอบความ Stability ของแบบจ าลอง 

ตารางท่ี 4.16 แสดงค่า Eigen Value ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องประเทศกลุ่มตวัอยา่ง
ในช่วงหลงัเกิด Subprime Crisis (ปี 2013-2018) 
โดยแบบจ าลอง Eigen Value หาก |A|<1 หรือ ค่า Eigen Value ท้ังหมดอยู่ใน Unit Circle แสดงว่าแบบจ าลองมี
ความ Stability 

 
 
จากตารางท่ี 4.16 แสดงค่า Eigen Value มีค่า |A|<1 แสดงว่าอตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยข์องประเทศกลุ่มตวัอยา่งในช่วงก่อนการเกิด Subprime Crisis (ปี 2003-2007) ของ
แบบจ าลองมีความ Stability 

 
 
 
 

 

Eigenvalue Modulus  

-0.08109632 0.081096

0.07751201 0.077512

0.02210159 0.022102
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ภาพท่ี 4.9 แสดง Unit Circle ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องประเทศกลุ่มตวัอยา่งในช่วง
หลงัเกิด Subprime Crisis (ปี 2013-2018)  

 
จากตารางท่ี 4.16 และภาพท่ี 4.9 แสดงผลการทดสอบ พบว่าแบบจ าลองมีค่า Eigen 

Value มีค่านอ้ยกว่า 1 และอยู่ใน Unit Circle แสดงว่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องประเทศ
กลุ่มตวัอยา่งในช่วงหลงัเกิด Subprime Crisis (ปี 2013-2018) ของแบบจ าลองมีความ Stability 

 
ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างกนัของตัวแปรด้วยแบบจ าลอง Vector Autoregressive 

Models และ Granger Causality Test 
ตารางท่ี 4.17 แสดงผลการทดสอบแบบจ าลอง Vector Autoregressive Models Models ของอตัรา
ผลตอบแทนหลกัทรัพยก์ลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษาในช่วงหลงัเกิด Subprime Crisis (ปี 2013-2018) 
หากค่า Coef. มีค่า p-value ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ประเทศใดมีนัยส าคัญทางสถิติ หมายถึง อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของประเทศนั้นสามารถอธิบายผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของประเทศ
อ่ืนๆ ได้โดยท่ี Y1 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศไทย Y2 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของ
สิงคโปร์ Y3 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของอินโดนีเซีย และเน่ืองจากใช้ข้อมูลรายวันในการทดสอบ ดังนั้น 
Lag 1 จึงเท่ากับ วันท่ี T +1 แทนค่าด้วย Y1t-1  คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศไทยวันท่ี T+1 Y 2t-1  คือ 
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของสิงคโปร์วันท่ี T+1 Y3t-1  คืออตัราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศอินโดนีเซีย
วันท่ี 
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Roots of the companion matrix

y1t-1 y2t-1 y3t-1 Cons RMSE R-sq Chi-sq

y1 0.010 -0.080 0.124 0.009 0.966 0.015 19.570

y2 0.054 -0.026 0.045 -0.003 0.800 0.009 11.600

y3 0.094 -0.039 0.035 0.031 1.068 0.009 11.092

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัส ำคญัทำงสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10
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จากตารางท่ี 4.17 แสดงผลการทดสอบ Vector Autoregressive Models ไม่พบค่า p-
value ของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศในกลุ่มท่ีศึกษามีความสัมพันธ์กันอย่างมี
นยัส าคญั แต่พบขอ้สังเกตว่า อตัราผลตอบแทนของประเทศไทยและอินโดนีเซียเป็นไปในทิศทาง
เดียวกนั ขณะท่ีประเทศสิงคโปร์เคล่ือนไหวในทิศทางตรงกนัขา้มกบัทั้ง 2 ประเทศ 

 
ตารางท่ี 4.18 ผลการทดสอบ Granger Causality Test ของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยก์ลุ่มประเทศ
ท่ีท าการศึกษาในช่วงหลงัเกิด Subprime Crisis (ปี 2013-2018) 
โดยท่ี Y1 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศไทย Y2 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของสิงคโปร์    
 Y3 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของอินโดนีเซีย 

 
 
จากผลการศึกษาในตารางท่ี 4.18 การทดสอบดว้ย Granger Causality Test พบวา่ อตัรา

ผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศ สิงคโปร์และอินโดนีเซียอธิบายความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศ ไทย จะเห็นได้จากค่าความน่าจะเป็น 0.048  0.000 อย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติท่ี 95%  99% ตามล าดับ อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศไทยอธิบาย
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศสิงคโปร์จะเห็นไดจ้ากค่าความน่าจะเป็น 
0.047 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 95% และอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศไทยอธิบาย
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศอินโดนีเซียจะเห็นไดจ้ากค่าความน่าจะ
เป็น 0.01 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 99 % 

 
 
 
 
 
 
 

อตัรำผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ช่วงหลงัเกิด Subprime Crisis  2013-20018

Equation

Excluded y2 y3 All y1 y3 All y1 y2 All

Prob. 0.048** 0.000*** 0.000*** 0.047** 0.067 0.006*** 0.010*** 0.387 0.035**

***, ** และ * แสดงถึงระดบันัยส ำคญัทำงสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 

y1 y2 y3
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วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรด้วย Cumulative Orthogonal Impulse Response 
Function โดยได้ผลการวิเคราะห์ดังนี ้

 
ภาพท่ี 4.10  แสดงกราฟ Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของประเทศไทย
ในช่วงหลงัเกิด Subprime Crisis (ปี 2013-2018) 
ภาพกราฟแสดงผล order MR3 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงหลังเกิด Subprime Crisis ปี 20013-2018 
โดยท่ี y1 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศไทย  y2 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศ
สิงคโปร์  y3 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศอินโดนีเซีย แสดงโดยช่วงกราฟท่ีครอบคลุมช่วง 0 
อธิบายว่าไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ และช่วงกราฟท่ีไม่ครอบคลมุช่วง 0  มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 
จากภาพกราฟท่ี 4.10 แสดงผล Cumulative Orthogonal Impulse Response Function 

ของประเทศไทยพบว่า อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศสิงคโปร์ไม่มีความสัมพนัธ์กบั
อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศไทย ขณะท่ีอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศ
อินโดนีเซียมีความสัมพนั์ในเชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศไทย 
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Graphs by irfname, impulse variable, and response variable
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ภาพท่ี 4.11 แสดงกราฟ Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของประเทศสิงคโปร์
ในช่วงหลงัเกิด Subprime Crisis (ปี 2013-2018) 
ภาพกราฟแสดงผล order MR3 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงหลังเกิด Subprime Crisis ปี 20013-2018 
โดยท่ี y1 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศไทย  y2 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศ
สิงคโปร์  y3 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศอินโดนีเซีย แสดงโดยช่วงกราฟท่ีครอบคลุมช่วง 0 
อธิบายว่าไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ และช่วงกราฟท่ีไม่ครอบคลมุช่วง 0  มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 
จากภาพกราฟท่ี 4.11 แสดงผล Cumulative Orthogonal Impulse Response Function 

ของประเทศสิงคโปร์พบว่า อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศสิงคโปร์มีความสัมพนัธ์กบั
อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศไทย ขณะท่ีอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศ
อินโดนีเซียไม่มีความสัมพนั์กบัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศอินโดนีเซีย 
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ภาพท่ี  4 .12  แสดงกราฟ  Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของประ เทศ
อินโดนีเซียในช่วงหลงัเกิด Subprime Crisis (ปี 2013-2018) 
ภาพกราฟแสดงผล order MR3 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงหลังเกิด Subprime Crisis ปี 20013-2018 
โดยท่ี y1 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศไทย  y2 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศ
สิงคโปร์  y3 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศอินโดนีเซีย แสดงโดยช่วงกราฟท่ีครอบคลุมช่วง 0 
อธิบายว่าไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ และช่วงกราฟท่ีไม่ครอบคลมุช่วง 0  มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 
จากภาพกราฟท่ี 4.12 แสดงผล Cumulative Orthogonal Impulse Response Function 

ของประเทศอินโดนีเซียพบว่า อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศไทยมีความสัมพนัธ์กบั
อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศอินโดนีเซีย และอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศ
สิงคโปร์มีความสัมพนั์กบัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศอินโดนีเซีย 

 
 
 

4.2 การศึกษาหาการแพร่กระจายของวิกฤตการณ์ 
การศึกษาหาการแพร่กระจายของวิกฤตการณ์ของประเทศท่ีท าการศึกษา โดยใช ้Error 

Variance Decomposition และ Shapiro-Wilk Test ผูว้ิจัยท าการทดสอบหาความสัมพนัธ์ระหว่าง
ปัจจยัทางเศรษฐกิจระดับมหภาคท่ีควบคุมและส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ 
อตัราดอกเบ้ีย (INR) และอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ (FX) โดยท าการทดสอบดว้ย
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แบบจ าลอง Vector Autoregressive Models (VAR) โดยมีขั้นตอนการทดสอบเช่นเดียวกันกับ
การศึกษาหาความเช่ือมโยงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ดงัน้ี 

4.2.1 ทดสอบความความหยุดน่ิง (Stationary) ของตัวแปรท่ีใช้ ด้วย Augmented 
Dickey-Fuller Unit Root Test 

4.2.2 ก าหนดจ านวนความล่าชา้ (Lag) ท่ีเหมาะสมท่ีใชใ้นแบบจ าลอง 
4.2.3 ทดสอบความ Stability ของแบบจ าลอง 
4.2.4 ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างกันของตัวแปรด้วยแบบจ าลอง Vector 

Autoregressive Models และ Granger Causality Test 
4.2.5 วิ เคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรด้วย  Cumulative Orthogonal Impulse 

Response Function 
จากนั้นจึงวิเคราะห์การแพร่กระจายของวิกฤตการณ์ (Contagion) ดว้ย Error Variance 

Decomposition เพื่อพยากรณ์คาดการณ์ความคลาดเคล่ือน ( Forecast Error) ท่ีได้ในสมการ และ
ทดสอบว่าคาดการณ์ความคลาดเคล่ือน ( Forecast Error) ท่ีพยากรณ์ได้น้ีมีการแจกแจงแบบปกติ 
(Normal Distribution) หรือไม่ โดยใชก้ารทดสอบ Shapiro-Wilk Test หรือ Normality Test โดยหาก
ค่า p-value ของ Forecast Error ท่ีไดไ้ม่มีนยัส าคญัทางสถิติแสดงวา่คาดการณ์ความคลาดเคล่ือน       ( 
Forecast Error) นั้นมีการแจกแจงแบบปกติ หมายความว่าไม่มีความผิดปกติ (Shock) ในคาดการณ์
ความคลาดเคล่ือน (Forecast Error) 
 

ช่วงก่อนการเกดิ Subprime Crisis (ปี 2003-2007) 
ตารางท่ี 4.19 แสดงผลการทดสอบคาดการณ์ความคลาดเคล่ือนของกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษา
ในช่วงก่อนการเกิด Subprime Crisis (ปี 2003-2007) 
Number of observations: 1,070 โดยหากค่า p-value ของ คาดการณ์ความคลาดเคล่ือน (Forecast Error) ท่ีได้ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติแสดงว่า คาดการณ์ความคลาดเคล่ือน (Forecast Error) นั้นมีการแจกแจงแบบปกติหรือ
หมายความว่าไม่มีความผิดปกติ (Shock) ใน Forecast Error  

 

Country Prob

Thailand 0

Singapore 0

Indonesia 0
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จากตารางท่ี 4.19 แสดงผลการทดสอบหารูปแบบการแจกแจงโดยใช้ Shapiro-Wilk 
Test พบว่า คาดการณ์ความคลาดเคล่ือน (Forecast Error) ของประเทศในกลุ่มตวัอย่างมีนัยส าคญั
ทางสถิติ หมายความวา่ มี Shock เกิดขึ้น 

 
ตารางท่ี 4.20 แสดงค่า Standard Deviation ของคาดการณ์ความคลาดเคล่ือนในแต่ละประเทศในช่วง
ก่อนการเกิด Subprime Crisis (ปี 2003-2007) 

 
 
เพื่อเปรียบเทียบช่วงเวลาท่ีเกิดความผิดปกติ (Shock) ในแต่ละประเทศ ท าการ

เปรียบเทียบค่าคาดการณ์ความคลาดเคล่ือน (Forecast Error) ท่ีมีค่ามากกว่าหรือนอ้ยกวา่ 2 Standard 
Deviation โดยค่า Standard Deviation ของ Forecast Error ในแต่ละประเทศมีค่าดังน้ีผูว้ิจัยพบว่า
ค่าเฉล่ีย Standard Deviation ของกลุ่มประเทศมีค่า 1.28% โดยผูว้ิจยัเลือกใช้ 2 Standard Deviation 
นับช่วงเวลาท่ีค่าคาดการณ์ความคลาดเคล่ือน (Forecast Error) มีค่ามากกว่า 2.56% หรือน้อยกว่า 
2.56% เป็นช่วงเวลาท่ีเกิด Shock และเปรียบเทียบช่วงเวลาดงักล่าวของทุกประเทศ  

 
ภาพท่ี 4.13 แสดงภาพกราฟค่าคาดการณ์ความคลาดเคล่ือน (Forecast Error) ในแต่ละประเทศท่ีมีค่า
มากกวา่หรือนอ้ยกวา่ 2 Standard Deviation ในช่วงก่อนการเกิด Subprime Crisis (ปี 2003-2007) 

2003-2007 THA SIN IND AVG

1SD 1.39 1.06 1.39 1.28

2SD 2.77 2.12 2.79 2.56
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จากรูปภาพท่ี 4.13 แสดงกราฟช่วงเวลาท่ีคาดการณ์ความคลาดเคล่ือน (Forecast Error) 
ในแต่ละประเทศเกิดเหตุการณ์ท่ีไม่สามารถควบคุมไดห้รือ เรียกว่า Shock โดยก าหนดช่วงท่ีเกิน 
2SD เท่ากบั 2.56 ในช่วงเวลาเดียวกนัทั้ง  3 ประเทศ พบว่ามี 8 ช่วงเวลา โดยมีเหตุการณ์ท่ีเกิดขึ้นใน
ช่วงเวลาดงักล่าว ไดแ้ก่ 

1) เดือนมกราคม 2004 (วนัท่ี 5 มกราคม 2004) 
มีการเซ็นสัญญาเขตการคา้เสรีระหว่าง China-ASEAN-5 ส่งผลให้นักลงทุนกระจาย

ความเส่ียงจากตลาดหุ้นหลกัทัว่โลกไปยงัตลาดหุ้นจีนมากขึ้น โดยพบว่า ค่าสหสัมพนัธ์ระหว่าง
ตลาดหุ้นอาเซียนและตลาดหุ้นจีนช่วงตน้-ปลายเดือนมกราคม 2004 มีความสัมพนัธ์กนัเพิ่มขึ้นจาก 
21 % เป็น 34 % (“Emerging Markets and the Global Economy”, 2014, p. 856) 

2) เดือนพฤษภาคม 2004 (วนัท่ี 17 พฤษภาคม 2004)  
ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (Fed) ส่งสัญญาณประกาศปรับขึ้นอตัราดอกเบ้ียนโยบาย

เป็นคร้ังแรกนับตั้ งแต่เดือนพฤศจิกายน ปี 2000 ส่งผลให้เกิดการเคล่ือนย้ายเงินทุนในตลาด 
Emerging Market มากขึ้น (“ชยนนท ์รักกาญจนนัท,์” 2016) 

3) เดือนเมษายน 2005 (วนัท่ี 18 เมษายน 2005) 
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลประเทศไทยอายุ 10 ปีลดลงอย่างต่อเน่ือง จากการ

เขา้ซ้ือพนัธบตัรระยะยาวเพิ่มมากขึ้น เป็นไปในทิศทางเดียวกับค่าเงินดอลลาร์สหรัฐท่ีแข็งค่าใน
ช่วงเวลาเดียวกนั (“ชยนนท ์รักกาญจนนัท,์” 2016) 

4) เดือนพฤษภาคม 2006 (วนัท่ี 22 พฤษภาคม 2006) 
ราคาสินคา้โภคภณัฑ ์พลงังาน ปิโตรเคมี เหล็ก สินคา้เกษตร ยางพาราในประเทศไทย 

ปรับตวัเพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ือง สะทา้นการเกิดเงินเฟ้อจากตน้ทุนท่ีสูงขึ้น  (“นเรศ เหล่าพรรณราย,” 
2007) 

5) เดือนสิงคมคม (วนัท่ี 1, 6, 15 และ 16 สิงหาคม 2007 ) 
เร่ิมเกิดปัญหาการผิดช าระหน้ี จากสินเช่ือบา้นในกลุ่ม Subprime สร้างความเสียหายใน

ตลาดหุน้สหรัฐอเมริกา และท าใหส้ภาพคล่องตึงตวั (Liquidity Crunch) ในตลาดการเงินสหรัฐ และ
ลุกลามไปทัว่โลก อีกทั้งการบริโภคและการลงทุนในสหรัฐฯ หดตวัอยา่งรุนแรง ส่งผลใหเ้ศรษฐกิจ
เร่ิมเขา้สู่ภาวะถดถอยตั้งแต่เดือนธนัวาคม ปี 2007 (ณฐัา ปิยะกาญจน์ และ อภิวรรต น่ิมละมยั, 2009) 

น าช่วงเวลาท่ีเกิด Shock ของค่าคาดการณ์ความคลาดเคล่ือน (Forecast Error) ทั้งหมด
มาสร้างเป็น Dummy Variables (CRISIS) และท าการทดสอบดว้ยแบบจ าลอง Vector Autoregressive 
Models อีกคร้ังหน่ึง โดยให้ Dummy Variables ท่ีสร้างขึ้ นใหม่เป็น Exogenous Variables และ
ทดสอบ Shapiro-Wilk Test อีกคร้ัง 
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ตารางท่ี 4.21 แสดงผลค่าคาดการณ์ความคลาดเคล่ือน (Forecast Error) ของกลุ่มประเทศท่ี
ท าการศึกษาหลงัจากตดั Dummy ในช่วงก่อนการเกิด Subprime Crisis (ปี 2003-2007) 
Number of observations: 1,072โดยหากค่า p-value ของ คาดการณ์ความคลาดเคล่ือน (Forecast Error) ท่ีได้ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติแสดงว่า คาดการณ์ความคลาดเคล่ือน (Forecast Error) นั้นมีการแจกแจงแบบปกติหรือ
หมายความว่ามีความผิดปกติ (Shock) ใน Forecast Error 

 
 
จากตารางท่ี 4.21 แสดงผลการทดสอบ Shapiro-Wilk Test มีนัยส าคัญทางสถิติ 

หลงัจากตดัช่วงเวลาท่ีเป็น Dummy Variables หรือ เหตุการณ์ท่ีไม่ปกติ (Shock)  ออกแลว้พบว่า
คาดการณ์ความคลาดเคล่ือน  (Forecast Error) ของทุกประเทศยงัคงมีการแจกแจงไม่เป็นปกติ 
หมายความวา่ มีปัจจยัท่ีผิดปกติ (Shock) ท่ีส่งผลต่อตลาดหุน้ในกลุ่มประเทศท่ีศึกษา  
ตารางท่ี 4.22 แสดงผลเปรียบเทียบก่อนและหลงัตดัช่วงเวลาท่ีเป็น Shock ออกแลว้ในช่วงก่อนเกิด 
Subprime Crisis (ปี 2003-2007) 
ตารางแสดงค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) ของ Dummy คือ ช่วงเวลาท่ีเกิดเหตุการณ์ท่ีท าให้ตลาดผันผวนผิดปกติ 
(shock) วัดจาก 2SD เท่ากับ ±2.56 ให้ Y1t-1 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศไทยวันท่ี T+1 Y2t-1 คือ 
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศสิงคโปร์วันท่ี T+1 Y3t-1 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศ
อินโดนเีซียวันท่ี T+1 และ Shapiro-Wilk Test (SW Test) คือ การทดสอบ Normality Test แสดงเป็นค่า p-value. 

 
 
จากการทดสอบโดยใช้ Vector Autoregressive Models – Granger Causality Test กับ

ตวัแปรในประเทศท่ีท าการศึกษา พบว่า ประเทศไทย ก่อนการขจดั Shock ไม่มีปัจจยัทางเศรษฐกิจ

Country Prob.

Thailand 0

Singapore 0

Indonesia 0

Countries Dummy y1t-1 y2t-1 y3t-1 y1t-1 y2t-1 y3t-1 y1t-1 y2t-1 y3t-1

With Shock -0.015 0.464 0.219 -0.001 -0.002 0.000 0.003 -0.233 -0.005 0

W/O Shock -0.025 0.439 0.220 -0.001 -0.002 0.000 0.002 -0.236 -0.005 0

With Shock 0.136 0.315 0.068 0.002 0.002 0.005 0.010* 0.010 0.002 0

W/O Shock -0.003 0.296 0.065 0.002 0.002 0.005 0.010* 0.011 0.002 0

With Shock 0.093*** 0.139 0.108 -0.003* -0.018 0.031*** 0.029** -0.01 -0.005 0

W/O Shock 0.061** 0.153 0.113 -0.003** -0.018 0.031*** 0.033*** -0.011 -0.006 0
***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัส ำคญัทำงสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 

Market Return Interest Rate Exchange Rate
SW Test

Thailand

Singapore

Indonesia

Variable
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ระดบัมหภาคท่ีควบคุมใดส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องประเทศไทยและเม่ือขจดั 
Shock แลว้ไม่พบปัจจยัท่ีมีนยัส าคญัต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ช่นเดียวกนั ประเทศสิงคโปร์ มี
เพียงอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ั้งก่อนและหลงั
ขจดั Shock ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90 % ประเทศอินโดนีเซีย ก่อนการขจดั Shock อตัราดอกเบ้ียส่งผล
ต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90 % และหลงัขจดั Shock ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 
95 % โดยส่งผลผ่านอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศทั้งก่อนและหลงัขจดั Shock ท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 99 % 

ขณะท่ีผลการทดสอบ Shapiro-Wilk Test ทั้งก่อนและหลงัขจดั Shock ท่ีเกิดร่วมกัน
ออกไปแลว้มีการแจกแจงไม่ปกติในทุกประเทศ โดยกลุ่มผูว้ิจยัเช่ือว่าลกัษณะขอ้มูลท่ีมีความถ่ีเป็น
รายวนัอาจมีตัวรบกวน (Noise) ท่ีมากเกินไป จึงท าให้ไม่สามารถจ าแนกการแพร่กระจายของ
วิกฤตการณ์ (Contagion) ระหว่างประเทศต่าง ๆ ได ้ส่งผลให้ผลการทดสอบ Shapiro-Wilk Test ทั้ง
ก่อนและหลงัขจดั Shock ไม่เกิดการเปลี่ยนแปลง 

 
ช่วงระหว่างเกดิ Subprime Crisis (ปี 2008-2012) 

ตารางท่ี 4.23 ค่าคาดการณ์ความคลาดเคล่ือน (Forecast Error) ของกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษา 
ในช่วงระหวา่งเกิด Subprime Crisis (ปี 2008-2012) 
Number of observations: 1,073โดยหากค่า p-value ของ คาดการณ์ความคลาดเคล่ือน (Forecast Error) ท่ีได้ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติแสดงว่า คาดการณ์ความคลาดเคล่ือน (Forecast Error) นั้นมีการแจกแจงแบบปกติหรือ
หมายความว่าไม่มีความผิดปกติ (Shock) ใน Forecast Error 

 
 
จากตารางท่ี 4.23 แสดงผลการทดสอบ Shapiro-Wilk Test พบว่า คากการณ์ความ

คลาดเคล่ือน (Forecast Error) ของทุกประเทศในกลุ่มตัวอย่างมี Shock เกิดขึ้นเพื่อเปรียบเทียบ
ช่วงเวลาท่ีเกิดความผิดปกติ (Shock) ในแต่ละประเทศ ท าการเปรียบเทียบค่า Forecast Error ท่ีมีค่า
มากกว่าหรือน้อยกว่า 2 Standard Deviation โดยค่า Standard Deviation ของ Forecast Error ในแต่
ละประเทศมีค่าดงัน้ี 

 

Country Prob.

Thailand 0

Singapore 0

Indonesia 0
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ตารางท่ี 4.24 แสดงค่า Standard Deviation ของ Forecast Error ในแต่ละประเทศในช่วงระหวา่งเกิด 
Subprime Crisis (ปี 2008-2012) 

 
ผูว้ิจยัพบวา่ค่าเฉล่ียท่ี 1 Standard Deviation ของกลุ่มประเทศมีค่า 1.62% โดยผูว้ิจยั

เลือกใช ้2 Standard Deviation นบัช่วงเวลาท่ีค่า Forecast Error มีค่ามากกวา่ 3.23% หรือนอ้ยกวา่ 
3.23% เป็นช่วงเวลาท่ีเกิด Shock และเปรียบเทียบช่วงเวลาดงักล่าวของทุกประเทศ ได้ผลการ
ทดสอบดงัน้ี 

 
ภาพท่ี 4.14 แสดงภาพกราฟค่าคาดการณ์ความคลาดเคล่ือน (Forecast Error) ในแต่ละประเทศท่ี 
ในช่วงระหวา่งการเกิด Subprime Crisis (ปี 2008-2012) 
 

จากภาพกราฟท่ี 4.14 แสดงการทดสอบพบวา่ ช่วงเวลาท่ีค่า Forecast Error ในแต่ละ
ประเทศเกิด Shock ในช่วงเวลาเดียวกนัทั้ง  3 ประเทศมี 11 ช่วงเวลา โดยมีเหตุการณ์ท่ีเกิดขึ้นใน
ช่วงเวลาดงักล่าว ไดแ้ก่ 

1) เดือนกนัยายน 2008 (วนัท่ี 19 กนัยายน 2008) 
Lehman Brother ซ่ึงเป็นบริษทัวาณิชธนกิจขนาดใหญ่ในสหรัฐอเมริกายื่นลม้ละลาย 

ส่งผลให้เกิดความต่ืนตระหนกในตาดหุ้นสหรัฐอเมริกาและตลสดหุ้นเอเชียได้รับผลกระทบ

2008-2012 THA SIN IND AVG

1SD 1.55 1.54 1.76 1.62

2SD 3.10 3.08 3.52 3.23
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ทางออ้มจากสภาวะสภาพคล่องตึงตวัและเกิดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนเกิดแรงขายสินทรัพยใ์นตลาด
หุน้เอเชีย (“Positioning Mag,” 2008) 

2) เดือนตุลาคม 2008 (วนัท่ี 6, 8, 24, 28 และ 30 ตุลาคม 2008) 
เกิด Black Monday ในวนัท่ี 6 ตุลาคม 2008 ตลาดหุน้ทั้งเอเชียร่วงลงท าจุดต ่าสุด( New 

Low) ทั้งภูมิภาคจากการเร่งขายสินทรัพย์จ านวนมาก (Deleveraging) ของนักลงทุนต่างประเทศ 
น าไปสู่ปัญหาสภาพคล่องตึงตวัของภาคธุรกิจและตน้ทุนการกู้ยืมเงินท่ีสูงขึ้น (ณัฐา ปิยะกาญจน์ 
และ อภิวรรต น่ิมละมยั, 2009) และประเทศไทยมีปัญหาความขดัแยง้ทางการเมือง 

3) เดือนพฤศจิกายน 2008 (วนัท่ี 18 พฤศจิกายน 2008) 
ธนาคารกลางหลายแห่งในแถบเอเชียประกาศปรับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายลง โดย

ธนาคารกลางไต้หวนัประกาศปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงเป็นคร้ังท่ี 2 ในรอบ 2 สัปดาห์ 
ธนาคารกลางเกาหลีใตป้ระกาศปรับลดอตัราดอกเบ้ียลงเป็นคร้ังแรกนับตั้งแต่เดือนพฤศจิกายน 
2004 ขณะท่ีธนาคารกลางฮ่องกงประกาศปรับลดอตัราดอกเบ้ียขา้มคืนลง 0.50% ทั้งน้ีมาตรการปรับ
ลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายร่วมกนัของธนาคารกลางชั้นน าดงักล่าว นบัเป็นความร่วมมือกนัคร้ังแรก
ในประวติัศาสตร์ของธนาคารกลางทั่วโลกเพื่อแก้ไขปัญหาสภาพคล่องของระบบเศรษฐกิจ 
(“Positioning Mag,” 2008) 

4) เดือนธนัวาคม 2008 (วนัท่ี 2 และ 9 ธนัวาคม 2008) 
บริษทัจดัอนัดบัเครดิตความน่าเช่ือถือ สแตนดาร์ด แอนด์ พวัร์ (เอสแอนด์พี) เตรียม

ปรับลดเครดิตประเทศไทยลง หลงัเกิดปัญหาความวุ่นวายทางการเมืองและเหตุการณ์ปิดสนามบิน 
รวมถึงบริษทัจดัอนัดบัเครดิตแห่งอ่ืน ๆ ดว้ย เพราะเหตุการณ์ท่ีเกิดขึ้นส่งผลกระทบต่อความเช่ือมัน่
และภาพรวมเศรษฐกิจของประเทศ (“ส านกัข่าวอินโฟเควสท,์” 2008) 

5) เดือนมกราคม 2009  (วนัท่ี 5 มกราคม 2009 ) 
จากสภาพเศรษฐกิจท่ีหดตวัในไตรมาส 4 ปี 2008 ท าใหเ้กิดความกงัวลต่ออนัดบัเครดิต 

และการจ่ายคืนหน้ี และ Rollover หุ้นกู้ ของเอกชน ท าให้กองทุนเคล่ือนยา้ยเงินทุนออกจาก
สินทรัพย์เส่ียงจึงเกิดความผนัผวนในตลาดหุ้นเอเชียด้วย  (“ Global Financial Stability Report,” 
2009) 

น าช่วงเวลาท่ีเกิด Shock ของค่าคากการณ์ความคลาดเคล่ือน (Forecast Error) ทั้งหมด
มาสร้างเป็น Dummy Variables (CRISIS) และท าการทดสอบดว้ยแบบจ าลอง Vector Autoregressive 
Models อีกคร้ังหน่ึง โดยให้ Dummy Variables ท่ีสร้างขึ้ นใหม่เป็น Exogenous Variables และ
ทดสอบ Shapiro-Wilk Test อีกคร้ัง 
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ตารางท่ี 4.25 แสดงค่าคาดการณ์ความคลาดเคล่ือน (Forecast Error) ของกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษา
หลงัตดั Dummy ในช่วงระหวา่งกิด Subprime Crisis (ปี 2008-2012) 
Number of observations: 1,073โดยหากค่า p-value ของ คาดการณ์ความคลาดเคล่ือน (Forecast Error) ท่ีได้ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติแสดงว่า คาดการณ์ความคลาดเคล่ือน (Forecast Error) นั้นมีการแจกแจงแบบปกติหรือ
หมายความว่าไม่มีความผิดปกติ (Shock) ใน Forecast Error 

 
 
จากตารางท่ี 4.25 แสดงผลการทดสอบ Shapiro-Wilk Test หลงัจากตดัช่วงเวลาท่ีเป็น 

Crisis ออกแลว้พบวา่ Forecast Error ของทุกประเทศยงัคงมี Shock เกิดขึ้น 
 

ตารางท่ี 4.26 แสดงผลเปรียบเทียบก่อนและหลงัตดัช่วงเวลาท่ีเป็น Shock ออกแลว้ในช่วงระหว่าง
กิด Subprime Crisis (ปี 2008-2012) 
ตารางแสดงค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) ของ Dummy คือ ช่วงเวลาท่ีเกิดเหตุการณ์ท่ีท าให้ตลาดผันผวนผิดปกติ 
(shock) วัดจาก 2SD เท่ากับ ±2.56 ให้ Y1t-1 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศไทยวันท่ี T+1 Y2t-1 คือ 
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศสิงคโปร์วันท่ี T+1 Y3t-1 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศ
อินโดนีเซียวันท่ี T+1 และ Shapiro-Wilk Test (SW Test) คือ การทดสอบ Normality Test แสดงเป็นค่า p-value. 

 
จากการทดสอบโดยใช้ Vector Autoregressive Models – Granger Causality Test กับ

ตัวแปรในประเทศท่ีท าการศึกษา พบว่า ประเทศไทย พบว่า อัตราดอกเบ้ียส่งผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องประเทศไทย  ท่ีระดับความเช่ือมัน่ 95% โดยเช่ือมโยงผ่านอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศท่ีระดับความเช่ือมั่น 99% ทั้งก่อนและหลงัขจัด Shock ประเทศ

Country Prob.

Thailand 0

Singapore 0

Indonesia 0

Countries Dummy y1t-1 y2t-1 y3t-1 y1t-1 y2t-1 y3t-1 y1t-1 y2t-1 y3t-1

With Shock 0.107*** 0.713 -0.032 0.002** 0.004 0.015*** 0.002 0.004 -0.001 0

W/O Shock 0.070 0.659 -0.026 0.002** 0.004 0.015*** 0.009 0.014 -0.001 0

With Shock 0.060** -2.490* 0.050 0.001 -0.003 -0.000 0.010* 0.010 0.002 0

W/O Shock 0.053* -2.451* 0.056 -0.000 0.001 -0.000 0.010* 0.011 0.002 0

With Shock 0.124*** -0.405 -0.006 -0.001 -0.006 0.001 -0.019* -0.014 -0.001 0

W/O Shock 0.061** -0.464 -0.011 -0.001 -0.006 0.001 0.011 0.040 0.000 0
***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัส ำคญัทำงสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 

Singapore

Indonesia

Variable Market Return Interest Rate Exchange Rate
SW Test

Thailand
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สิงคโปร์ พบว่า อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ั้งก่อน
และหลงัขจดั Shock ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90 % และส่งผลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยโ์ดยผ่าน
อัตราดอกเบ้ียท่ีระดับความเช่ือมั่นท่ี 90 % ประเทศอินโดนีเซีย พบว่าอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ต่างประเทศส่งผลต่อผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นช่วงก่อนขจดั shock แต่หลงัจากขจดั Shock ไม่พบ
การส่งผลท่ีมีนยัส าคญั 

ขณะท่ีผลการทดสอบ Shapiro-Wilk Test ทั้งก่อนและหลงัขจดั Shock ท่ีเกิดร่วมกัน
ออกไปแลว้มีนยัส าคญัทางสถิติ แสดงว่ามีการแจกแจงไม่ปกติในทุกประเทศ โดยกลุ่มผูว้ิจยัเช่ือว่า
ลักษณะข้อมูลท่ีมีความถ่ีเป็นรายวนัอาจมีตัวรบกวน (Noise) ท่ีมากเกินไป จึงท าให้ไม่สามารถ
จ าแนกการแพร่กระจายของวิกฤตการณ์ (Contagion) ระหว่างประเทศต่าง ๆ ได้ ส่งผลให้ผลการ
ทดสอบ Shapiro-Wilk Test ทั้งก่อนและหลงัขจดั Shock ไม่เกิดการเปลี่ยนแปลง 

 
ช่วงหลงัเกดิ Subprime Crisis (ปี 20013-2018) 

ตารางท่ี 4.27 แสดงผลการทดสอบคาดการณ์ความคลาดเคล่ือนของกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษา
ในช่วงหลงัเกิด Subprime Crisis (ปี 20013-2018) 

 
 
จากผลการทดสอบ Shapiro-Wilk Test พบว่า Forecast Error ของทุกประเทศในกลุ่ม

ตวัอย่างมี Shock เกิดขึ้นเพื่อเปรียบเทียบช่วงเวลาท่ีเกิดความผิดปกติ (Shock) ในแต่ละประเทศ ท า
การเปรียบเทียบค่า Forecast Error ท่ีมีค่ามากกวา่หรือนอ้ยกวา่ 2 Standard Deviation โดยค่า Standard 
Deviation ของ Forecast Error ในแต่ละประเทศมีค่าดงัน้ี 

 
 
 
 
 
 

Country Prob.

Thailand 0

Singapore 0

Indonesia 0
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ตารางท่ี 4.28 แสดงค่า Standard Deviation ของคาดการณ์ความคลาดเคล่ือนในแต่ละประเทศในช่วง
หลงัเกิด Subprime Crisis (ปี 20013-2018) 

 
 
ผูว้ิจยัพบว่าค่าเฉล่ีย Standard Deviation ของกลุ่มประเทศมีค่า 0.95% ผูว้ิจยัเลือกใช้ 2 

Standard Deviation นับช่วงเวลาท่ีค่า Forecast Error มีค่ามากกว่า 1.89% หรือน้อยกว่า 1.89% เป็น
ช่วงเวลาท่ีเกิด Shock และเปรียบเทียบช่วงเวลาดงักล่าวของทุกประเทศ ไดผ้ลการทดสอบดงัน้ี 

 

 
ภาพท่ี 4.15 แสดงภาพกราฟค่าคาดการณ์ความคลาดเคล่ือน (Forecast Error) ในแต่ละประเทศท่ี 
ในช่วงหลงัเกิด Subprime Crisis (ปี 2013-2018) 

 
จากภาพท่ี 4.15 การทดสอบพบวา่ ช่วงเวลาท่ีคาดการณ์ความคลาดเคล่ือน (Forecast 

Error) ในแต่ละประเทศเกิด Shock ในช่วงเวลาเดียวกนัทั้ง  3 ประเทศมี 8 ช่วงเวลา โดยมีเหตุการณ์
ท่ีเกิดขึ้นในช่วงเวลาดงักล่าว ไดแ้ก่ 

1) เดือนมิถุนายน 2013 (วนัท่ี 20 มิถุนายน 2013) 

2013-2018 THA SIN IND AVG

1SD 0.97 0.80 1.07 0.95

2SD 1.94 1.60 2.14 1.89
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เศรษฐกิจอเมริกาเร่ิมฟ้ืนตัวและธนาคารกลางสหรัฐส่งสัญญาณว่าจะเร่ิมลดสภาพ
คล่องทางการเงิน (Quantitative Easing: QE) ในช่วงคร่ึงหลงัของปี 2013 เป็นปัจจยัส าคญัท่ีส่งผลต่อ
การเคล่ือนยา้ยเงินทุน เน่ืองจากการปรับเพิ่มอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐจะท าให้
อตัราผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบของประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใตล้ดลง นักลงทุน
ต่างชาติจึงมีแนวโนม้ลดการลงทุนในภูมิภาคลง (“ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย,” 2013) 

2) เดือนกรกฎาคม 2013 (วนัท่ี 11 กรกฎาคม 2013) 
นกัลงทุนรอดูความชดัเจนของการปรับนโยบายผอ่นคลายทางการเงินของธนาคาร

กลางสหรัฐและเศรษฐกิจฟ้ืนตวัชา้จากการชอลอตวัของเศรษฐกิจจีนประกอบกบัประเทศไทยมี
ปัญหาทางการเมืองภายในประเทศท าใหต้ลาดปรับตวัลงในอตัราเร่งมากกวา่ภูมิภาค (“ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย,” 2013) 

3) เดือนสิงหาคม 2013 (วนัท่ี 22 สิงหาคม 2013) 
ตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศไทยปรับลดลงอยา่งต่อเน่ืองจากตามทิศทางตลาดหุน้ภูมิภาค

ท่ีปรับตวัลดลงจากดชันีหุน้ดาวโจนส์ ตอบรับความกงัวลต่อการปรับลด QE ของสหรัฐ (“ส านกัข่าว
อินโฟเควสท,์” 2013) 

3) เดือนกนัยายน 2013 (วนัท่ี 17 กนัยายน 2013) 
ตลาดหุน้ไดรั้บผลกระทบจากการไหลออกของเงินทุนเคล่ือนยา้ย ภายใตก้ารฟ้ืนตวั

ของเศรษฐกิจท่ีส าคญัท่ีเร่ิมชดัเจน เศรษฐกิจอเมริกาเร่ิมฟ้ืนตวัจึงมีมุมมองต่อการปรับลดวงเงินท่ีใช้
บริหารสภาพคล่องในระบบ  (“ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย,” 2013) 

5) เดือนสิงหาคม 2015  (วนัท่ี 24 และ 27 สิงหาคม 2015) 
ส านกัข่าวรอยเตอร์สรายงานว่าตลาดหุ้นเอเชียและตลาดน ้ ามนัดิบยงัคงปรับตวัลดลง

ตามตลาดหุ้นสหรัฐ ท่ามกลางความวิตกกงัวลอย่างหนักเก่ียวกบัการชะลอตวัของเศรษฐกิจจีนจึง
ส่งผลให้ตลาดหุ้นทัว่โลกปรับตวัลงอย่างหนกั ส่งผลให้ค่าเงินเยนและอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
ฟ้ืนตัวขึ้นในฐานะ Safe-Haven จากความไม่แน่นอนของตลาดการเงิน (“MTS Gold Research,” 
2015) 

6) เดือนมิถุนายน 2018 (วนัท่ี 21 มิถุนายน 2018) 
ยงัมีปัจจยักดดนัจากการเขา้สู่วฎัจกัรดอกเบ้ียขาขึ้น ทั้งสหรัฐอเมริกา รวมถึงประเทศ

ในภูมิภาคท่ีเร่ิมปรับขึ้นดอกเบ้ีย เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐท่ีสูงกวา่ประเทศใน
เอเชียดึงดูดให้เมน็เงินไหลกลบัไปยงัตลาดพฒันาแลว้ อีกทั้งยงัมีความเส่ียงจากสงครามการคา้และ
การขึ้นภาษีของสหรัฐกดดนัเงินทุนเคล่ือนยา้ยออกจากตลาดหุน้ภูมิภาคอยา่งต่อเน่ือง (“ส านกัข่าวอี
ไฟแนนซ์ไทย,” 2018) 
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7) เดือนตุลาคม 2018 (วนัท่ี 11 ตุลาคม 2018) 
ส าหรับปัจจยัท่ีมีอิธิพลต่อตลาดหุน้ในเดือนตุลาคม คือการคาดการณ์ราคาน ้ามนัดิบ

ภายหลงัจากท่ีสหรัฐเตรียมใชม้าตรการคว ่าบาตรอิหร่านรอบท่ี 2 ในวนัท่ี 4 พฤศจิกายน 2018 ซ่ึง
น่าจะท าใหร้าคาน ้ามนัปรับตวัสูงขึ้น ส่งผลบวกต่อกลุ่มพลงังาน (“ส านกัข่าวอีไฟแนนซ์ไทย,” 
2018) 

น าช่วงเวลาท่ีเกิด Shock ของคาดการณ์ความคลาดเคล่ือน (Forecast Error) ทั้งหมดมา
สร้างเป็น Dummy Variables (CRISIS) และท าการทดสอบดว้ยแบบจ าลอง Vector Autoregressive 
Models อีกคร้ังหน่ึง โดยให ้Dummy Variables ท่ีสร้างขึ้นใหม่เป็น Exogenous Variables และ
ทดสอบ Shapiro-Wilk Test อีกคร้ัง 

 
ตารางท่ี 4.29 แสดงผลค่าคาดการณ์ความคลาดเคล่ือนของกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษาหลงัจากตดั 
Dummy ในช่วงหลงัเกิด Subprime Crisis (ปี 20013-2018) 

 
 
จากตารางท่ี 4.29 แสดงผลการทดสอบ Shapiro-Wilk Test หลงัจากตดัช่วงเวลาท่ีเป็น 

Crisis ออกแลว้พบวา่ คาดการณ์ความคลาดเคล่ือน (Forecast Error) ของทุกประเทศยงัคงมี Shock 
เกิดขึ้น 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Country Prob.

Thailand 0

Singapore 0

Indonesia 0
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ตารางท่ี 4.30 แสดงผลสรุปค่า Coefficient ของตวัแปรต่าง ๆ และผลการทดสอบ Shapiro-Wilk Test 
เปรียบเทียบก่อนและหลงัตดัช่วงเวลาท่ีเป็น Shock ออกแลว้ 
ตารางแสดงค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) ของ Dummy คือ ช่วงเวลาท่ีเกิดเหตุการณ์ท่ีท าให้ตลาดผันผวนผิดปกติ 
(shock) วัดจาก 2SD เท่ากับ ±2.56 ให้ Y1t-1 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศไทยวันท่ี T+1 Y2t-1 คือ 
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศสิงคโปร์วันท่ี T+1 Y3t-1 คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศ
อินโดนเีซียวันท่ี T+1 และ Shapiro-Wilk Test (SW Test) คือ การทดสอบ Normality Test แสดงเป็นค่า p-value. 

 
 
จากการทดสอบโดยใช้ Vector Autoregressive Models – Granger Causality Test กับ

ตวัแปรในประเทศท่ีท าการศึกษา พบว่า ประเทศไทย พบว่า ก่อนการขจดั Shock ไม่มีปัจจยัทาง
เศรษฐกิจระดบัมหภาคท่ีควบคุมใดส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องประเทศและเม่ือ
ขจัด Shock แล้วไม่พบปัจจัยท่ีมีนัยส าคัญต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์เช่นเดียวกัน  ประเทศ
สิงคโปร์ พบว่า อตัราดอกเบ้ียส่งผลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ั้งก่อนและหลงัขจดั Shock ท่ี
ระดบัความเช่ือมัน่ 99 %ประเทศอินโดนีเซีย พบว่า ก่อนการขจดั Shock ไม่มีปัจจยัทางเศรษฐกิจ
ระดบัมหภาคท่ีควบคุมใดส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องประเทศและเม่ือขจดั Shock 
แลว้ไม่พบปัจจยัท่ีมีนยัส าคญัต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ช่นเดียวกนั  

ขณะท่ีผลการทดสอบ Shapiro-Wilk Test ทั้งก่อนและหลงัขจดั Shock ท่ีเกิดร่วมกัน
ออกไปแลว้มีการแจกแจงไม่ปกติในทุกประเทศ โดยกลุ่มผูว้ิจยัเช่ือว่าลกัษณะขอ้มูลท่ีมีความถ่ีเป็น
รายวนัอาจมีตัวรบกวน (Noise) ท่ีมากเกินไป จึงท าให้ไม่สามารถจ าแนกการแพร่กระจายของ
วิกฤตการณ์ (Contagion) ระหว่างประเทศต่าง ๆ ได ้ส่งผลให้ผลการทดสอบ Shapiro-Wilk Test ทั้ง
ก่อนและหลงัขจดั Shock ไม่เกิดการเปลี่ยนแปลง  
 

Countries Dummy y1t-1 y2t-1 y3t-1 y1t-1 y2t-1 y3t-1 y1t-1 y2t-1 y3t-1

With Shock 0.040 0.528 -0.019 -0.001 -0.002 0.000 -0.002 0.006 0.000 0

W/O Shock 0.040 0.551 -0.020 -0.001 -0.002 0.000 -0.002 0.006 0.000 0

With Shock 0.031 0.012 0.233* -0.004 0.986*** 0.012 0.007 0.003 -0.002 0

W/O Shock 0.012 0.025 0.236* -0.004 0.986*** 0.012 0.008 0.003 -0.002 0

With Shock 0.058** 0.292 -0.024 -0.002 0.001 0.000 0.014 -0.119 -0.001 0

W/O Shock 0.029 0.312 -0.021 -0.003* 0.001 0.000 0.014 -0.119 -0.001 0
***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัส ำคญัทำงสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 

SW Test

Thailand

Singapore

Indonesia

Variable Market Return Interest Rate Exchange Rate
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บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา 

 
 

จากผลการศึกษาความเช่ือมโยงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นหลุ่มประเทศ
ท่ีศึกษาพบวา่ ในช่วงระยะเวลา 5 ปีก่อนเกิด Subprime Crisis ช่วงปี 2003-2007 ประเทศในกลุ่มท่ีศึกษา
ไดแ้ก่ ประเทศไทย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศอินโดนีเซียมีการเช่ือมโยงของปัจจยัทางเศรษฐกิจ 
มหภาคระหว่างกนัผ่านตวัเช่ือมโยง คือ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ
ผ่านทางการคา้และการลงทุน ส่งผลกระทบมายงัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นแต่ละประเทศ โดย
อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศไทยและอินโดนีเซียมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั อตัรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศไทยและสิงคโปร์มีความสัมพันธ์กัน แต่อัตราผลตอบแทน
หลกัทรัพยข์องสิงค์โปร์และอินโดนีเซียไม่ได้มีความสัมพนัธ์กันอย่างมีนัยส าคัญ  และเม่ือท าการ
ทดสอบตวัแปร Dummy ท่ีก าหนดขึ้นมาแทนช่วงเวลาท่ีเกิดเหตุการณ์ต่างๆท่ีส่งผลกระทบกบัอัตรา
ผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นแต่ละประเทศดังกล่าว พบว่า ปัจจยัทางเศรษฐิจมหภาคท่ีศึกษาทั้งอัตรา
ดอกเบ้ียและอตัราแลกเปล่ียนไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศไทยอย่างมี
นยัส าคญั แต่พบวา่อตัราแลกเปล่ียนส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศสิงคโปร์อย่างมี
นยัส าคญัท่ี 90% และอตัราดอกเบ้ียส่งผลผ่านตวัเช่ืองโยงคืออตัราแลกเปล่ียนมาจากทางการลงทุนและ
การคา้ไปยงัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศอินโดนีเซีย 

ในช่วงระยะเวลา 5 ปี ระหว่างเกิด Subprime Crisis ช่วงปี 2008-2012 พบความเช่ือมโยง
ของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์ระหว่างประเทศอินโดยนีเซียและสิงคโปร์อย่างมีนัยส าคัญ และ
ประเทศไทยยงัมีความเช่ือมโยงระหวา่งทั้งสองประเทศอยูแ่ละเม่ือท าการทดสอบตวัแปร Dummy 
ท่ีก าหนดขึ้นมาแทนช่วงเวลาท่ีเกิดเหตุการณ์ต่างๆท่ีส่งผลกระทบกบัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์น 
แต่ละประเทศดงักล่าว พบว่า ปัจจยัทางเศรษฐิจมหภาคท่ีศึกษาทั้งอตัราดอกเบ้ียและอตัราแลกเปล่ียน
ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศในกลุ่มท่ีศึกษาอย่างมีนยัส าคญั และในช่วง
ระยะเวลา 5 ปี หลงัเกิด Subprime Crisis ช่วงปี 2013-2018 พบว่าอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์ของ
ประเทศไทยและอินโดนีเซียเป็นไปในทิศทางเดียวกัน ขณะท่ีสิงคโปร์เคล่ือนไหวในทิศทางตรงกัน
ข้ามกับทั้ง 2 ประเทศ และเม่ือท าการทดสอบตัวแปร Dummy ท่ีก าหนดขึ้นมาแทนช่วงเวลาท่ีเกิด
เหตุการณ์ต่างๆท่ีส่งผลกระทบกบัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นแต่ละประเทศดงักล่าว พบว่าปัจจยั
ทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีศึกษาไม่ส่งผลกระทบกบัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศไทยและ
อินโดนีเซียอย่างมีนัยส าคญั ขณะท่ีอตัราดอกเบ้ียยงัคงส่งผลกระทบกบัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์
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ของประเทศสิงคโปร์อย่างมีนัยส าคัญ แต่อย่างไรก็ตามยงัไม่สามารถจ าแนกการแพร่กระจายของ
วิกฤตการณ์ (Contagion) ไดอ้ยา่งชดัเจน เน่ืองจากขอ้มูลรายวนัมีตวัรบกวน (Noise) ท่ีมากเกินไป 

ขอ้เสนอแนะการทดสอบความล่าชา้ท่ีเหมาะสม (Optimal lag) ในแต่ละช่วง (Regimes) ท่ี
ท าการศึกษาเวลา 5 ปีอาจไม่เท่ากนัไดเ้น่ืองจากสภาพตลาดท่ีเปล่ียนแปลงไปและดว้ยระยะเวลาท่ีใช้ใน
การศึกษาค่อนข้างนาน อาจลองใช้วิธี Latent Factor และ GARCH มาประยุกต์ใช้ ผ่านทางค่าความ
แปรปรวนของผลตอบแทน (Return Variances) ท่ีเปล่ียนแปลงอยู่ตลอดช่วง (Regimes) ท่ีท าการศึกษา
ซ่ึงมีหลายงานวิจัยท่ีน าแบบจ าลองท่ีท าการศึกษา โดยน าค่าสัมประสิทธิสหสัมพนัธ์ (Correlation 
Coefficients)  และแบบจ าลอง VARs มาประยุกต์ใช้ในการวิเคราะห์การเกิดสภาวะลุกลามของ
วิกฤตการณ์ (Contagion)  เพื่อแกปั้ญหาขอ้มูลรายวนัมีตวัรบกวน (Noise) ท่ีมากเกินไปและความไม่
สมมาตรของข้อมูลอันเกิดขึ้ นจากการข้อมูลไม่เท่าเทียมกัน (Information Asymmetry) ของแต่ละ
ประเทศท่ีท าการศึกษา ทั้งน้ีอาจเพิ่มประเทศท่ีเป็นศูนยก์ลางทางการเงินระหว่างภูมิภาคเช่น ฮ่องกง 
เกาหลีใต ้ไตห้วนั รวมทั้งเพิ่มประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใตใ้หค้รอบคลุมการศึกษามากขึ้น
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