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บทคดัยอ่ 

การศึกษาวิจัยน้ีมีทดสอบการส่งผ่านผลกระทบ (Spillover Effect) ระหว่างตลาด 

หลกัทรัพยพ์ฒันาแลว้ (Developed Markets) และ ตลาดหลกัทรัพยก์าํลงัพฒันา (Emerging Markets) ใน

ทวีปยุโรป และเอเชีย ณ ช่วงก่อนและระหว่างการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 

(COVID-19) โดยมีการพิจารณาปัจจยัเพิ่มเติมท่ีอาจส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วงการแพร่ระบาด 

ของ COVID-19 ไดแ้ก่จาํนวนผูติ้ดเช้ือ COVID-19 และจาํนวนผูท่ี้ไดรั้บวคัซีนป้องกนั COVID-19 ผา่น

แบบจาํลอง Multivariate Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity – Dynamic 

Conditional Correlation (MGARCH - DCC) 

การศึกษาพบวา่ ผลกระทบจากอตัราผลตอบแทน (Return Spillover) ของตลาดพฒันาแลว้ 

จะส่งผลกระทบต่อทุกตลาดในช่วงการแพร่ระบาดฯ มากกว่าก่อนการแพร่ระบาดฯ ในขณะท่ี 

ผลกระทบจากความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน (Volatility Spillover) จะเพิ่มสูงขึ้นในช่วงการของ 

แพร่ระบาดฯ โดยเฉพาะตลาดหลกัทรัพยร์ะหว่างทวีป การเปล่ียนแปลงของผูติ้ดเช้ือรายวนัจะส่งผล 

กระทบเชิงลบไปยงัผลตอบแทนของตลาดทุกภูมิภาค และจาํนวนการฉีดวคัซีนสะสมส่งผลกระทบเชิง 

บวกต่อผลตอบแทนของตลาด โดยเฉพาะการฉีดวคัซีน 2 เขม็ 
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Abstract 

This paper investigates the spillover effects between regional Developed markets and 

Emerging markets in Europe and Asia before and during COVID-19 pandemic by using 

Multivariate Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity – Dynamic Conditional 

Correlation (MGARCH – DCC) technique. In addition, we also study the connection between 

regional stock markets and the infected people as well as vaccinated people. 

According to our study, we found that the return spillover of developed markets is 

reacted and influenced to each other’s as well as emerging market during COVID-19 pandemic 

more than they normally do (before pandemic). While the emerging markets are influenced to other 

market in normal situation. The volatility spillover is found getting bigger than before during 

COVID-19 pandemic, especially, the inter-regional markets (cross regional) are more correlated 

than the intra-regional markets. 

In addition, we found that the daily rate of change in infected people negatively 

impacts to stock markets return, while the cumulative vaccinated people per population positively 

impacts to stock markets return. 
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ณ เดือนธนัวาคม  2020 การแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID – 

19) ได้อุบัติขึ้ น ณ สาธารณรัฐประชาชนจีน และขยายอนาเขตภายในระยะเวลาอันสั้ น การ

แพร่กระจายของ COVID-19 ในช่วงเวลาดังกล่าวไดส่้งผลกระทบทางด้านเศรษฐกิจเป็นวงกวา้ง 

รัฐบาลจําเป็นต้องมีมาตรการในการยบัย ั้งการแพร่กระจายของ COVID-19  ต่อมาในวนัท่ี 30 

มกราคม  2020  องคก์ารอนามยัโลก (World Health Organization: WHO) ประกาศภาวะฉุกเฉินดา้น

สาธารณสุขเน่ืองจากการระบาด (Outbreak) ของ COVID-19 (WHO, 2020a) และ ในวันท่ี 11 

มีนาคม  2020  องค์การอนามัยโลกได้ประเมิน  COVID-19 เป็นการระบาดใหญ่ (Pandemic) 

เน่ืองจากผูติ้ดเช้ือไดแ้พร่กระจายไปทัว่โลกเรียบร้อยแลว้ (WHO, 2020b) 

โดยระยะเวลาผ่านมากว่า หน่ึงปีคร่ึง จาํนวนตวัเลขการติดเช้ือ COVID-19 ทัว่โลก

ประมาณ 189.9 ลา้นคน และ เสียชีวิตมากถึง 7.7 ลา้นคน  รัฐบาลในแต่ละประเทศมีการบงัคบัใช้

กฎหมายและออกมาตรการต่าง ๆ เพื่อบรรเทาและยบัย ั้งการแพร่ระบาดของ COVID-19 เช่น การปิด

พรหมแดน การจาํกดัการเดินทาง การกกักนั เป็นตน้ การแพร่ระบาดของ COVID-19 ในช่วงท่ีผ่าน

มา ส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพยท่ี์ พบว่าการปรับตวัลงของตลาดหลกัทรัพยพ์ฒันาแลว้ (Developed 

Markets : DM) และตลาดหลกัทรัพยก์าํลงัพฒันา (Emerging Markets : EM) ในรูปของผลตอบแทน

ปรับตวัลงสูงสุดร้อยละ 14 และ 16 ตามลาํดบั ซ่ึงการปรับตวัลงของตลาดหลกัทรัพยอ์ย่างมีนัยยะ

สําคญั เฉกเช่นเดียวกบั วิกฤตการณ์ทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาเม่ือปี 2008 ท่ีพบว่ามีการ

ส่งผ่านผลกระทบ (Spillover effect) จากตลาดหลกัทรัพยท่ี์พฒันาแลว้สู่ตลาดหลกัทรัพยท่ี์กาํลัง

พฒันาโดยตรง วิกฤตการณ์ในคลาวนั้นส่งผลต่อการขาดทุนอยา่งมหาศาลของนกัทุน การลม้ละลาย

ของสถาบนัทางการเงิน และความเช่ือมัน่ในตลาดหลกัทรัพยท่ี์นอ้ยลดลงจากวิกฤตทางเศรษฐกิจนั้น 

ในขณะเดียวกัน วิกฤตการแพร่กระจายของ  COVID-19 ไม่ เพียงแพร่กระจาย

ผลกระทบในระดับประเทศ แต่ย ังส่งผลกระทบด้านเศรษฐกิจไปยังประเทศอ่ืน ๆ อีกด้วย 

เช่นเดียวกบัวิกฤตการณ์ทางการเงินและเศรษฐกิจท่ีผ่านมา ส่งผลต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจทั้งหมด 

ไม่ว่าจะเป็นภายในประเทศ และ ระหว่างประเทศ กิจกรรมการผลิต การบริโภค การแลกเปล่ียน

มูลค่าทางการเงินและการคา้สินคา้และบริการ โดยกิจกรรมดงักล่าวจะมีกลไกการส่งขอ้มูลระหวา่ง

ประเทศในหลากหลายรูปแบบโดยเฉพาะกลไกตลาดท่ีอยู่ในรูปแบบของผลตอบแทนและความผนั
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ผวน ความผันผวนของตลาดหน่ึงมักจะส่งผลต่อความผันผวนของอีกตลาดหน่ึง (Volatility 

Spillover) ซ่ึงอา้งอิงจากการศึกษาความผนัผวนระหว่างตลาดหลกัทรัพย ์ เช่น King and Wadhwani 

(1990), Ibrahim and Brzeszczynski (2009) และ Yarovaya et al. (2016) เป็นตน้ ทั้งน้ีงานวิจัยของ 

Yarovaya et al. (2016) พบว่าปรากฎการณ์ของความผนัผวนระหว่างตลาดหลกัทรัพย ์(Volatility 

Spillover) มกัจะเห็นไดช้ดัเจนในช่วงท่ีมีความวุน่วายหรือวิกฤต เน่ืองจากนกัลงทุนท่ีไม่เคยประสบ

กบัเหตุการณ์และไม่สามารถคาดการณ์อนาคตได ้ส่งผลให้ผลประโยชน์จากการกระจายการลงทุน

ระหว่างประเทศลดลง (International Portfolio Diversification) ดังเหตุการณ์การแพร่ระบาดของ 

COVID -19  นอกจากน้ี บางการศึกษาวิจยัไดมี้การกล่าวถึงระดบัของความแตกต่างของการเขา้ถึง

ข้อมูลของนักลงทุน (Information Asymmetry) เองก็มีผลต่อการส่งผลต่อการส่งผ่านผลกระทบ 

(Spillover Effect) โดยระดับของความแตกต่างของการเขา้ถึงข้อมูลของนักลงทุนในตลาดกาํลัง

พฒันามีมาก และ พบว่ามีการส่งต่อผลกระทบจากตลาดท่ีเป็นตน้ตอของปัญหาไปยงัอีกตลาดหน่ึง

ได ้แมว้า่ตลาดหลกัทรัพยก์าํลงัพฒันาทั้งสองจะไม่มีความสัมพนัธ์ทางเศรษฐศาสตร์มหภาค 

ต่อมาในช่วงเดือนพฤศจิกายน  2020 หลายภูมิภาคเร่ิมประสบกับการระบาดของ 

COVID-19 ในระลอกใหม่ โดยมีการรายงานตวัเลขผูติ้ดเช้ือท่ีสูงกว่าระลอกแรกอย่างมีนยัยะสําคญั 

แต่ทั้งน้ีพบขอ้สังเกตว่า ถึงแมก้ารแพร่ระบาดมีการเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยยะสําคญัในช่วงเวลาดงักล่าว 

ทุกตลาดหลกัทรัพยไ์ม่ว่าจะเป็นตลาดท่ีพฒันาแลว้และกาํลงัพฒันา ได้มีการปรับตัวลดลงของ

ผลตอบแทนเพียงเล็กน้อย คาดว่านักลงทุนมีความคุ ้นชินและสามารถคาดเดาสถานการณ์ได้ 

(Familiarity Bias) จากการออกมาตรการบรรเทาและยบัย ั้งการแพร่ระบาดเช่น การเร่ิมฉีดวคัซีน

ป้องกนั COVID-19 ใหแ้ก่ประชาชน ดงัตวัอยา่งของประเทศท่ีพฒันาแลว้ในภูมิภาคยุโรปท่ีมีการเร่ิม

ฉีดวคัซีนในช่วงปลายเดือนธนัวาคม  2020 

ดังนั้ น การศึกษาคร้ังน้ีจึงเป็นการทดสอบการส่งผ่านผลกระทบระหว่างตลาด

หลกัทรัพยท่ี์พฒันาแลว้ และตลาดหลกัทรัพยท่ี์กาํลงัพฒันา ทวีปอเมริกา ยุโรป และ เอเชีย ณ ช่วง

ก่อนและระหว่างการแพร่ระบาดของ COVID-19 โดยคาํนึงถึงปัจจยัท่ีส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพย์

ในช่วงการแพร่ระบาดของโรคฯ ได้แก่ จาํนวนผูติ้ดเช้ือ COVID-19 และจาํนวนผูท่ี้ได้รับวคัซีน

ป้ อง กัน  COVID-19 โดย วิ เค รา ะ ห์ผ่ า นแบ บ จํา ล อง  Multivariate Generalized Autoregressive 

Conditional Heteroskedasticity - Dynamic Conditional Correlations (MGARCH - DCC) ใ นก า ร

ประมาณการและวิเคราะห์  

การศึกษาพบว่า การส่งผ่านผลกระทบจากอตัราผลตอบแทน (Return Spillover) มีการ

แลกเปล่ียนกนัในทุกประเภทของตลาดหลกัทรัพย ์(ตลาดหลกัทรัพยพ์ฒันาแลว้ ตลาดหลกัทรัพย์

กาํลงัพฒันา) ซ่ึงเป็นไปตามการศึกษาของ Huen et al. (2014) โดยในช่วงของการแพร่ระบาดของ 
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COVID-19 การส่งผ่านผลกระทบจากความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนระหว่างตลาดหลกัทรัพย์

พัฒนาแล้วจะมีค่าท่ีสูงกว่าเม่ือเทียบกับการส่งผ่านผลกระทบจากความผันผวนของอัตรา

ผลตอบแทนระหว่างตลาดหลกัทรัพยก์าํลงัพฒันา ซ่ึงเป็นไปตามการศึกษาของ Balaa and Takimoto 

(2017) ท่ีพบว่า Global Financial Crisis จะพบไดน้อ้ยในตลาดหลกัทรัพยก์าํลงัพฒันา ซ่ึงเกิดขึ้นได้

เน่ืองจากตลาดหลกัทรัพยพ์ฒันาแลว้จะมีความเช่ือมโยงกนัสูง นอกจากน้ี การศึกษาวิจยัน้ียืนยนัว่า

อัตราการเปล่ียนแปลงของผูติ้ดเช้ือรายวนัได้ส่งผลกระทบในเชิงลบต่อผลตอบแทนของตลาด

หลักทรัพย์ โดยเฉพาะตลาดหลักทรัพย์ท่ีพัฒนาแล้ว และจํานวนผูฉี้ดวคัซีนสะสมต่อจํานวน

ประชากรจะสามารถส่งผลในเชิงบวกต่อผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยไ์ด ้

รายงานฉบับน้ีได้ถูกแบ่งออกเป็นห้าส่วน ได้แก่ บทนํา (Introduction), งานวิจัยท่ี

เก่ียวข้อง (Literature Review), วิธีการดาํเนินการวิจัย (Methodology), ผลการวิจัย (Results) และ 

สรุปผล (Conclusion) ตามลาํดบั 

 

 

  



4 

 

บทที่ 2 

ทบทวนวรรณกรรม 

 

 

2.1  แนวคิดหรือทฤษฎี และงานวิจัยที่เกีย่วข้อง   

2.1.1  ทฤษฎีท่ีใช้วิเคราะห์ข้อมูล 

การศึกษาเพื่อหาการส่งผ่านผลกระทบและความเช่ือมโยงระหว่างสองตัวแปร 

โดยเฉพาะผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์ผูติ้ดเช้ือ COVID-19 และจาํนวนผูฉี้ดวคัซีน จึงใช้

แบ บ จํา ล อง  Multivariate Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity – Dynamic 

Conditional Correlation (MGARCH - DCC) ซ่ึงเป็นแนวคิดของ Engle (2002) ท่ีจะรวมผลกระทบ

ของตวัแปรสุ่มและความสัมพนัธ์แบบมีเง่ือนไขท่ีมีการเปล่ียนแปลงเชิงพลวตัในช่วงเวลาก่อนหนา้

ต่อความสัมพนัธอ์ยา่งมีเง่ือนไขท่ีมีการเปล่ียนแปลงเชิงพลวตัในช่วงเวลาปัจจุบนั 

การประมาณค่าสหสัมพนัธ์ของตัวแปรด้วยแบบจาํลอง DCC-GARCH เป็นท่ีนิยม

นาํมาหาค่าความสัมพนัธ์รวมทั้งค่าความผนัผวนของตวัแปรอนุกรมเวลา ซ่ึงเป็นวิธีท่ีพฒันาต่อยอด

มาจากแบบจาํลอง CCC-GARCH ท่ีคิดคน้โดย  ตามแบบจาํลอง CCC–GARCH นั้น มีสมมติฐานว่า

เมทริกซ์ของค่าสหสัมพนัธ์อย่างมีเง่ือนไข (Conditional correlation) จะเป็นค่าคงท่ี แบบจาํลอง

ดงักล่าวจึงเป็นท่ีนิยมนาํมาใช้ แต่เน่ืองจากขอ้จาํกดัของขอ้สมมติฐานดงักล่าวท่ีไม่สอดคล้องกับ

ข้อมูลในเชิงประจักษ์ ดังนั้น Engle (2002) และ Tse and Tsui (2002) จึงนําแบบจาํลอง มาพฒันา

เพิ่มเติม เพือ่หาเมทริกซ์ของค่าสหสัมพนัธ์อยา่งมีเง่ือนไขท่ีเปล่ียนแปลงไดต้ามเวลา (Time-varying) 

และเรียกแบบจาํลองน้ีว่า DCC-GARCH ซ่ึงขอ้ดีของแบบจาํลองน้ีคือจาํนวนของพารามิเตอร์ท่ี

ตอ้งการประมาณสําหรับค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อย่างมีเง่ือนไขไม่ไดข้ึ้นกบัจาํนวนตวัแปรใน

แบบจาํลอง ทาํใหป้ระมาณค่าสหสัมพนัธไ์ดง้่ายขึ้น 

 

2.1.2  งานวิจัยเชิงประจักษ์ (Empirical Studies) 

การส่งผ่านผลกระทบ (Spillover Effect) หมายถึง ผลกระทบท่ีเกิดจากเหตุการณ์ ณ ท่ี

ใดท่ีหน่ึง ไดส่้งผลไปยงัอีกท่ีหน่ึง ซ่ึงเกิดจากทั้งสองแห่งมีความสัมพนัธ์ซ่ึงกันและกนั ในท่ีน้ีจะ

กล่าวถึงการส่งผา่นผลกระทบของตลาดหลกัทรัพยร์ะหวา่งภูมิภาคท่ีไดอุ้บติัขึ้นจากตลาดหลกัทรัพย์

หน่ึงไปยงัอีกตลาดหลักทรัพย์หน่ึง โดยจะพิจารณาขนาดและทิศทางผ่านตัวแปรสหสัมพนัธ์ 

(Correlation) ซ่ึงการศึกษาของ Huen et al. (2014) และ Li and Giles (2014) พบว่า ในช่วงของ
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วิกฤตการณ์ทางการเงิน ผลกระทบจากอตัราผลตอบแทน (Return Spillover หรือ Mean Spillover) 

และผลกระทบจากความผันผวนของอัตราผลตอบแทน (Volatility Spillover) ระหว่างตลาด

หลกัทรัพยร์ะดบัประเทศจะมีความเขม้ขน้และเช่ืองโยงกนัมากขึ้นตามลาํดบั 

งานวิจยัในอดีตท่ีศึกษาการส่งผ่านผลกระทบจะมีการศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ท่ี

หลากหลาย เช่น กลุ่มประเทศมหาอาํนาจ ประเทศเกิดใหม่ (Emerging Countries) และระดบัภูมิภาค 

เป็นตน้ โดยช่วงเวลาท่ีศึกษามกัจะครอบคลุมช่วงเวลาท่ีมีเหตุการณ์หรือวิกฤตการทางการเงิน และ

มกัจะใชเ้ทคนิคในการทดสอบแบบจาํลองท่ีหลากหลาย ซ่ึงงานวิจยัดงักล่าวมีดงัต่อไปน้ี 

Huen et al. (2014) ใชข้อ้มูลรายสปัดาห์ระหวา่ง มกราคม 1996 ถึง ธนัวาคม 2012 เพื่อ

ศึกษา Spillover ระหว่างตลาดหลักทรัพย์ประเทศท่ีกําลังพัฒนา (Emerging Markets: EM) ซ่ึงมี

มาเลเซียและจีนเป็นตัวแทนของตลาดหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์ประเทศท่ีพัฒนาแล้ว 

(Developed Markets: DM) ซ่ึงมีประเทศญ่ีปุ่ นและสหรัฐอเมริกาเป็นตวัแทนของตลาดหลกัทรัพย์

ดั ง ก ล่ า ว   โ ด ย ใ ช้ แ บ บ จํ า ล อ ง  Multivariate Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity – BEKK (MGARCH-BEKK) ซ่ึงผลการศึกษาสามารถอธิบายไดว้่า ผลกระทบ

จากอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ (Return Spillover) มีการส่งผ่านผลกระทบทั้ ง

สองทิศทาง ในขณะท่ีผลกระทบจากความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน (Volatility Spillover) 

พบว่า ความผนัผวนระหว่างประเทศ (Cross Volatility Spillover) จะมีค่ามากในระหว่างตลาด

หลกัทรัพยท่ี์กาํลงัพฒันา 

Li and Giles (2014)  ศึกษาความเ ช่ือมโยงระหว่างตลาดหลักทรัพย์ประ เทศ

สหรัฐอเมริกา ญ่ีปุ่ น และอีก 6 ประเทศท่ีกาํลงัพฒันาในทวีปเอเชีย โดยใชข้อ้มูลของตลาดหลกัทรัพย์

ตั้ งแ ต่วัน ท่ี  1 มกราคม 1993 ถึ ง  31 ธันวาคม 2012 และใช้ เทคนิค  Asymmetric Multivariate 

Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity ผลการศึกษาน้ีพบว่า ตลาดหลกัทรัพย์

ของอเมริกาจะส่งผ่านผลกระทบไปยงัตลาดหลักทรัพย์ประเทศญ่ีปุ่ นและเอเชีย อย่างไรก็ตาม 

ผลกระทบจากความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน (Volatility Spillover) จะมีการส่งผ่านผลกระทบ

ทั้งสองทิศทางระหวา่งตลาดหลกัทรัพยอ์เมริกากบัตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียนในช่วงวิกฤตตม้ยาํกุง้ 

Balaa and Takimoto (2017) ศึกษาความผนัผวนระหว่างตลาดหลักทรัพย์ในช่วง

วิกฤติการณ์ทางการเ งินของโลก  (Global Financial Crisis) ในปี  2007 – 2009 โดยใช้ข้อมูล

ผลตอบแทนของตลาดรายสัปดาห์จากประเทศท่ีพัฒนาแล้ว  (Developed Markets) ได้แ ก่  

สหรัฐอเมริกา, ญ่ีปุ่ น และอังกฤษ และประเทศกาํลงัพฒันา (Emerging Markets) ได้แก่ บราซิล, 

ฮ่องกง, จีน และไนจีเรีย- ผลการวิจยัพบว่า ในช่วงท่ีเกิดวิกฤติทางการเงินของโลกค่าสหสัมพนัธ์ใน

กลุ่มประเทศท่ีกาํลงัพฒันามีค่าน้อยกว่าในกลุ่มประเทศท่ีพฒันาแลว้ และมีค่าเพิ่มขึ้นในช่วงวิกฤต
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การทางการเงิน นอกจากน้ี กลุ่มประเทศท่ีกาํลงัพฒันาจะมีผลกระทบจากความผนัผวนของอตัรา

ผลตอบแทนภายใน (Own Volatility Spillover) ท่ีสูงกว่าเม่ือเทียบกบัผลกระทบจากความผนัของ

ของอัตราผลตอบแทนระหว่างประเทศ (Cross-Volatility Spillover) เม่ือเทียบกับกลุ่มประเทศท่ี

พฒันาแลว้ 

Ashraf (2020) ทดสอบการตอบสนองของตลาดหลกัทรัพยจ์ากปัจจยัเก่ียวเน่ืองได้แก่ 

จาํนวนผูติ้ดเช้ือและผูเ้สียชีวิตจาก COVID-19 เป็นจาํนวน 64 ประเทศ ในระหว่างวนัท่ี 22 มกราคม 

ถึง 17 เมษายน 2020 ผลการศึกษาพบว่าผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยต์อบสนองในเชิงลบต่อ

การเพิ่มขึ้นของจาํนวนผูติ้ดเช้ือ โดยผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยจ์ะตอบสนองต่อการเพิ่มขึ้น

ของจาํนวนผูติ้ดเช้ือมากกว่าการเพิ่มขึ้นของจาํนวนผูเ้สียชีวิต นอกจากน้ี ผลตอบแทนของตลาด

หลกัทรัพยจ์ะไดรั้บผลกระทบดา้นลบในช่วงวนัแรกหลงัจากไดรั้บการยืนยนัผูติ้ดเช้ือและในช่วง 

40-60 วนัหลงัจากรายงานผูติ้ดเช้ือ 

Akhtaruzzaman et al. (2021) ศึกษาผลกระทบต่อสถาบนัทางการเงินและสถาบนัท่ี

ไม่ใช่สถาบนัทางการเงิน ระหวา่งประเทศจีนและกลุ่มเศรษฐกิจ G7 ไดแ้ก่ประเทศ แคนาดา, ฝร่ังเศส

, เยอรมนั, อิตาลี, ญ่ีปุ่ น, สหราชอาณาจกัร และ สหรัฐอเมริกา ในช่วงก่อนและระหว่างการแพร่

ระบาดของ COVID-19 ด้วยแบบจําลองวิธี Multivariate Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity (MGARCH) แบบ Dynamic Conditional Correlations (DCC) ซ่ึงผลการศึกษา

พบว่า สถาบนัทางการเงินและสถาบนัท่ีไม่ใช่สถาบนัทางการเงินจะมีการส่งผ่านผลกระทบซ่ึงกนั

และกันในช่วงก่อนการแพร่ระบาดของ COVID-19 แต่เม่ือเกิดการแพร่ระบาดของ COVID-19 

สถาบนัทางการเงินจะมีค่าความสัมพนัธท่ี์สูงขึ้น ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นถึงความสาํคญัของตลาดการเงินท่ีมี

บทบาทมากท่ีสุด 

Yousfi et al. (2021)  ศึกษาการส่งผ่านความผันผวนระหว่างประเทศ (Volatility 

Spillover) ของตลาดระหว่างประเทศจีน และสหรัฐอเมริกาโดยใช้ดัชนี CSI300 และ S&P 500 

ในช่วงท่ีมีการแพร่ระบาดของ COVID-19 และศึกษาความเช่ือมโยงระหวา่ง S&P 500 กบัดชันีความ

ก ลัว  (Volatility Index หรือ  VIX) แล ะ ดัช นีค วา ม ผันผ วนท า ง เศ รษ ฐกิ จ  (Economic Policy 

Uncertainty Index ห รื อ  EPU)  โ ด ย ใ ช้ เ ท ค นิ ค  Auto Regressive Moving Average Dynamic 

Conditional Correlation Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARMA-DCC-

GARCH(1,1)) แ ล ะ  Auto Regressive Moving Average Aysmmetric Dynamic Conditional 

Correlation Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARMA-Asymmetric 

DCC-GARCH (1,1)) ซ่ึงผลการศึกษาพบว่า ประเทศจีนมีการส่งผ่านความผันผวนของอัตรา

ผลตอบแทนแบบไม่สมมาตรท่ีสูงขึ้นไปยงัประเทศสหรัฐอเมริกาในช่วงการแพร่ระบาดของ 
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COVID-19 นอกจากน้ี งานวิจยัยงัพบความเช่ือมโยงระหว่างดัชนี S&P 500,  VIX, และ EPU กับ

จาํนวนผูติ้ดเช้ือและผูเ้สียชีวิตจาก COVID-19 ตลอดช่วงระยะเวลาท่ีมีการแพร่ระบาด 

จากงานวิจยัขา้งตน้จะเห็นวา่ งานศึกษาส่วนใหญ่แสดงใหเ้ห็นถึงการส่งผา่นผลกระทบ 

(Spillover) ท่ีเกิดขึ้นภายในภูมิภาคและระหว่างภูมิภาค ซ่ึงเกิดจากวิกฤติการณ์ทางการเงินและการ

แพร่ระบาดของ COVID-19 อยา่งไรก็ตาม ยงัมีงานวิจยัส่วนนอ้ยท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งตลาด

หลกัทรัพยก์ับตวัแปรท่ีเก่ียวข้องการแพร่ระบาดของ COVID-19 ได้แก่ จาํนวนผูติ้ดเช้ือ จาํนวน

ผูเ้สียชีวิต ผูวิ้จยัจึงไดเ้พิ่มตวัแปรผูท่ี้ได้รับวคัซีนในขอบเขตของการศึกษา เพื่อทาํการศึกษาว่าจะ

ส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพยอ์ยา่งไร 
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บทที่ 3 

วิธีดําเนินการวิจัย (Methodology) 

 

 

3.1  ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัย (Data and Variables) 

งานวิจัยน้ีจะใช้ข้อมูลรายวนัจาํนวน 3 ตัวแปร ได้แก่ อัตราผลตอบแทนของตลาด

หลักทรัพย์ อัตราการเปล่ียนแปลงของผู ้ติดเช้ือ COVID-19 และจํานวนผู ้ฉีดวัคซีนสะสมต่อ

ประชากร ซ่ึงจะใช้ในการศึกษาการส่งผ่านผลกระทบ (Spillover Effect) และความเช่ือมโยงของตวั

แปรผูติ้ดเช้ือและผูฉี้ดวคัซีนท่ีจะส่งผลต่อผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์ 

ทั้ งน้ี ข้อมูลช่วงก่อนการแพร่ระบาดของ COVID-19 (ช่วงปกติ) นับตั้ งแต่เดือน

กันยายน 2018 ถึงเดือนมกราคม 2020 และช่วงการแพร่ระบาดของ COVID-19 นับตั้ งแต่เดือน

กุมภาพนัธ์ 2020 ถึงเดือนมิถุนายน 2021 

 

3.1.1 อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์ 

จะใช้ข้อมูลตั้งแต่เดือนกันยายน 2018 ถึงเดือนมิถุนายน 2021 จากดัชนีราคาตลาด

หลักทรัพย์ของ MSCI (MSCI Price Index) ณ ราคาปิดของตลาดหลักทรัพย์ในแต่ละวัน และ

กาํหนดใหเ้ป็นสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึงประกอบไปดว้ย 3 ภูมิภาค ไดแ้ก่ อเมริกา ยุโรป และเอเชีย 

และ 2 ประเภทตลาดหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ Developed และ Emergingรายละเอียดระบุในภาคผนวก ก. 

โดยอตัราผลตอบแทนจะคาํนวณจากสูตรดงัต่อไปน้ี 

 

Yit =  100 x ln
Pt

Pt−1
 

 

โดย  Yit คือ อตัราผลตอบแทนรายวนัของตลาดหลกัทรัพยภู์มิภาค i ณ เวลา t 

Pt คือ ดชันีราคาปิด สกุลเงินดอลล่าร์สหรัฐ ณ เวลา t 

Pt-1 คือ ดชันีราคาปิด สกุลเงินดอลล่าร์สหรัฐ ณ เวลา t-1 
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ตารางท่ี 3.1 สถิติเชิงพรรณนาของอตัราผลตอบแทนรายวันของตลาดหลกัทรัพย์ในแต่ละภูมิภาค 

ในช่วงก่อนการแพร่ระบาดของ COVID-19 

 

 Europe 

IMI 

EM 

Europe 

Pacific EM Asia 

No. of Data 368 368 368 368 

Max 3.0% 2.78% 3.0% 3.21% 

Min -2.7% -3.4% -3.3% -4.0% 

Range 5.7% 6.1% 6.2% 7.1% 

Median 0.03% 0.02% 0.04% 0.07% 

Mean 0.01% 0.06% 0.004% 0.001% 

SD 0.8% 0.9% 0.8% 0.9% 

CV 139.7 17.2 211.5 997.0 

Skewness -0.2 -0.4 -0.4 -0.4 

Excess Kurt 1.1 0.9 2.1 1.7 

 

ตารางท่ี 3.2 สถิติเชิงพรรณนาของอตัราผลตอบแทนรายวันของตลาดหลกัทรัพย์ในแต่ละภูมิภาค 

ในช่วงการแพร่ระบาดของ COVID-19 

 

 Europe 

IMI 

EM 

Europe 

Pacific EM Asia 

No. of Data 368 368 368 368 

Max 8.5% 7.8% 6.6% 5.6% 

Min -14.0% -12.9% -6.0% -5.8% 

Range 22.5% 20.7% 12.7% 11.5% 

Median 0.2% 0.2% 0.1% 0.2% 

Mean 0.05% -0.01% 0.04% 0.1% 

SD 1.6% 2.0% 1.2% 1.4% 

CV 36.2 -424. 2 34.6 15.2 

Skewness -1.9 -1. 3 -0.1 -0.6 

Excess Kurt 17.6 8.0 4.4 3.8 
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3.1.2  อตัราการเปลี่ยนแปลงของผู้ติดเช้ือ COVID-19 

ข้อมูลผูติ้ดเช้ือรายวนันํามาจากฐานข้อมูลของ World Health Organization (WHO) 

โดยเร่ิมมีการเก็บข้อมูลตั้ งแต่เดือนมกราคม 2020 เป็นต้นมา เพื่อนํามาคาํนวณเป็นอัตราการ

เปล่ียนแปลงของผูติ้ดเช้ือ COVID-19 และใช้ในการศึกษาว่าตวัแปรดังกล่าวจะส่งผลกระทบต่อ

ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละภูมิภาคหรือไม่ ซ่ึงการคาํนวณเป็นอตัราการเปล่ียนแปลง

ของผูติ้ดเช้ือรายวนัจากสูตรดงัต่อไปน้ี 

 

CCit =  100 x 
(Cit − Cit−1)

Cit−1
 

 

โดย  CCit คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของผูติ้ดเช้ือรายวนัของภูมิภาค i ณ เวลา t 

Cit คือ จาํนวนผูติ้ดเช้ือของภูมิภาค i ณ เวลา t 

Cit-1 คือ จาํนวนผูติ้ดเช้ือของภูมิภาค i ณ เวลา t-1 

 

ตารางท่ี 3.3 สถิติเชิงพรรณนาของอตัราการเปลีย่นแปลงของผู้ติดเช้ือรายวัน 

 

 Europe 

IMI 

EM 

Europe 

Pacific EM Asia 

No. of Data 368 368 368 368 

Max 5400% 550% 600% 648% 

Min -100% -100% -64% -77% 

Range 5500% 650% 664% 725% 

Median 1.0% 0.9% 1.7% 2.1% 

Mean 19.1% 6.2% 6.4% 3.8% 

SD 283% 41% 44% 38% 

CV 14.8 6.6 6.8 10.0 

Skewness 18.8 8.2 7.4 13.4 

Excess Kurt 359.3 93.4 95.0 222.3 

 

  



11 

3.1.3  จํานวนผู้ฉีดวัคซีนสะสมต่อประชากร 

ข้อมูลจาํนวนผูฉี้ดวคัซีนสะสมรายวนัมาจากฐานขอ้มูลของเว็บไซต์ Our World in 

Data ซ่ึงแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มคือ จาํนวนผูฉี้ดวคัซีนสะสม 1 เข็ม และ 2 เข็ม เพื่อนาํมาคาํนวณเป็น

จาํนวนผูฉี้ดวคัซีนสะสมต่อประชากร และใช้ในการศึกษาว่าตวัแปรดังกล่าวจะส่งผลกระทบต่อ

ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละภูมิภาคหรือไม่ ซ่ึงการคาํนวณเป็นจาํนวนผูฉี้ดวคัซีน

สะสมต่อจาํนวนประชากรจากสูตรดงัต่อไปน้ี 

 

PVit or FVit =  100 x
Vaccinatedit
Populationit

 

 

โดย  PVit คือ จาํนวนผูฉี้ดวคัซีนสะสม 1 เขม็ต่อประชากรของภูมิภาค i ณ เวลา t 

FVit คือ จาํนวนผูฉี้ดวคัซีนสะสม 2 เขม็ต่อประชากรของภูมิภาค i ณ เวลา t 

Vaccinatedit คือ จาํนวนผูฉี้ดวคัซีนของภูมิภาค i ณ เวลา t 

Populationit คือ จาํนวนประชากรของภูมิภาค i ณ เวลา t 

 

ตารางท่ี 3.4 จํานวนผู้ฉีดวัคซีนสูงสุดต่อประชากรในแต่ละภูมิภาค ณ เดือนมิถุนายน 2021 

 

 Europe 

IMI 

EM 

Europe 

Pacific EM Asia 

Max 

จํานวนผู้ฉีดวัคซีน 1 เข็ม 

56% 30% 27% 27% 

Max 

จํานวนผู้ฉีดวัคซีน 2 เข็ม 

37% 19% 14% 2% 

 

 

3.2  วิธีการทางสถิต ิ

แบบจาํลองแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย  ์อัตรา

ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัก่อนหนา้ อตัราการเปล่ียนแปลงของผูติ้ดเช้ือ COVID-19 รายวนั

ในแต่ละภูมิภาคแยกประเภทตลาดหลกัทรัพย ์ขอ้มูลสะสมรายวนัของจาํนวนผูฉี้ดวคัซีน 1 เข็มต่อ

จาํนวนประชากร ในแต่ละภูมิภาคแยกประเภทตลาดหลกัทรัพย ์(Developed และ Emerging) และ 
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ขอ้มูลสะสมรายวนัของจาํนวนผูฉี้ดวคัซีน 2 เข็มต่อจาํนวนประชากร ในแต่ละภูมิภาคแยกประเภท

ตลาดหลกัทรัพย ์(Developed และ Emerging) สามารถเขียนไดด้งัน้ี 

Mean Equation ประกอบไปดว้ยตวัแปรดงัต่อไปน้ี 

𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝐴𝐴𝑖𝑖0 + �𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖1𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−1

4

𝑗𝑗=1

+ �𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖2𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

4

𝑗𝑗=1

+ �𝐴𝐴𝑖𝑖𝑗𝑗3𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

4

𝑗𝑗=1

+ �𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖4𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

4

𝑗𝑗=1

+ 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖  

โดย 

Yij  คือ เมทริกซ์ขนาด 4 x 1 ของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์

รายวันของตลาดหลักทรัพย์ในแต่ละภูมิภาค ซ่ึงประกอบไปด้วย 3 

ภูมิภาค ไดแ้ก่ อเมริกา ยุโรป และเอเชีย และ 2 ประเภทตลาดหลกัทรัพย ์

(Developed และ Emerging) 

Aij คือ เมทริกซ์ขนาด 4 x 4 ของสัมประสิทธ์ิท่ีแสดงถึงขนาดและทิศทาง

ของตวัแปรตน้ท่ีส่งผลถึงตวัแปรตาม  

CCij คือ เมทริกซ์ขนาด 4 x 1 ของอตัราการเปล่ียนแปลงของผูติ้ดเช้ือ COVID-

19 รายวนัในแต่ละภูมิภาคแยกประเภทตลาดหลกัทรัพย ์(Developed และ 

Emerging) 

PVit คือ เมทริกซ์ขนาด 4 x 1 ของขอ้มูลสะสมรายวนัของจาํนวนผูฉี้ดวคัซีน 1 

เข็มต่อจาํนวนประชากร ในแต่ละภูมิภาคแยกประเภทตลาดหลกัทรัพย ์

(Developed และ Emerging) 

FVit  คือ เมทริกซ์ขนาด 4 x 1 ของขอ้มูลสะสมรายวนัของจาํนวนผูฉี้ดวคัซีน 2 

เข็มต่อจาํนวนประชากร ในแต่ละภูมิภาคแยกประเภทตลาดหลกัทรัพย ์

(Developed และ Emerging) 

εit  คือ เมทริกซ์ขนาด 4 x 1 ของค่าคาดเคล่ือนซ่ึงเป็นตวัแปรสุ่ม 

 

Variance Equation ประกอบไปดว้ยตวัแปรดงัต่อไปน้ี 

Ht = Dt Rt Dt 

Dt = dia{�σ𝑖𝑖𝑖𝑖
2 } 

σ𝑖𝑖𝑖𝑖2 =  ci + αitεit−1 
2 + βitσ𝑖𝑖𝑖𝑖−12  

โดย 

Ht คือ เมทริกซ์ ขนาด 4 x 4 ของความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional 

variance) ของค่าคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 
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Dt คือ เมทริกซ์ ขนาด 4 x 4 ของเมทริกซ์ทแยงมุมขนาด 6 x 6 ของส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐานอย่างมีเง่ือนไข (Conditional standard deviation) ของ 

εit ณ เวลา t 

Rt  คือ เมทริกซ์ ขนาด 4 x 4 ของคา่สหสัมพนัธ์แบบมีเง่ือนไขท่ีเปล่ียนแปลง

ต า ม เ ว ล า  ( Time-varying conditional correlation matrix) ข อ ง ค่ า

คลาดเคล่ือนมาตรฐาน 

σ𝑖𝑖𝑖𝑖2  คือ ของความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional variance) ของค่า

ความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 

αit คือ สัมประสิทธ์ิของตวัแปร ARCHณ เวลา t 

βit คือ สัมประสิทธ์ิของตวัแปร GARCH ณ เวลา t 

 

 

3.3  วิธีประมาณค่าแบบจําลอง (Estimation Method) 

เน่ืองจากขอ้มูลอนุกรมเวลาของอตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์อตัราผลตอบแทน

ตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัก่อนหน้า อตัราการเปล่ียนแปลงของผูติ้ดเช้ือ COVID-19 รายวนัในแต่ละ

ภูมิภาคแยกประเภทตลาดหลกัทรัพย ์ขอ้มูลสะสมรายวนัของจาํนวนผูฉี้ดวคัซีน 1 เข็มต่อจาํนวน

ประชากร ในแต่ละภูมิภาคแยกประเภทตลาดหลกัทรัพย ์(Developed และ Emerging) และ ขอ้มูล

สะสมรายวนัของจาํนวนผูฉี้ดวคัซีน 2 เข็มต่อจาํนวนประชากร ในแต่ละภูมิภาคแยกประเภทตลาด

หลกัทรัพย ์(Developed และ Emerging) นั้นมีลกัษณะน่ิงแต่ยงัมีเร่ืองความผนัผวนไม่คงท่ีผกผนัตาม

เวลา (Time-varying of conditional variance) และมีค่าความแปรปรวนของคา่ความคลาดเคล่ือนแบบ

สุ่ม (Random error) เป็นปัจจัยท่ีไม่สามารถคาดการณ์ได้ อย่างไรก็ตามปัจจัยดังกล่าวไม่ใช่

ปัจจยัพื้นฐานของราคาตลาดหลกัทรัพย ์แต่ขึ้นกบัค่าความคลาดเคล่ือนในอดีต (Error) งานวิจยัน้ีจึง

ใช้แบบจาํลองของ (Engle, 2002) ท่ีพฒันาแบบจาํลองให้มีลักษณะพลวตั Dynamic Conditional 

Correlation generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (DCC- GARCH) ท่ีอธิบาย

ความผนัผวนท่ีผกผนัตามเวลาไดดี้กว่าแบบจาํลอง GARCH ดั้งเดิมท่ีไม่ไดอ้ธิบายลกัษณะท่ีผกผนั

ตามเวลา ซ่ึงแบบจาํลองท่ีนาํมาใชส้ามารถประยกุตก์บัหลายตวัแปรไดโ้ดยจะแสดงรายละเอียดของ

แบบจาํลองท่ีมีการประยกุตใ์ชใ้นลกัษณะหลายตวัแปร (Multivariate) 

สมมติให้ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยท่ี์เป็นอนุกรมเวลา จาํนวน n หลกัทรัพย  ์คือ

เวกเตอร์ Yt ขนาด n x 1 ซ่ึงมีคุณสมบัติเป็นการแจกแจงปกติอย่างมีเ ง่ือนไข (Conditionally 
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multivariate normally distributed) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0 และมีค่าความแปรปรวนร่วมคือ เมตริก H หรือ

สามารถเขียนไดด้งัน้ี 

Yt |Ω (t-1) ~N (0, Ht) 

โดย 

Wt-1  คือ ขอ้มูลท่ีสามารถหาไดใ้นเวลา t-1  

Ht  คือ เมทริกซ์ของความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) 

ของค่าความคลาดเคล่ือน 

ดงันั้นจะสามารถเขียนสมการผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดด้งัน้ี 

Yt = Xt +εt 

t = Ht
1/2Zt 

ภายใตส้มมติฐานของ DCC GARCH สามารถเขียนเมทริกซ์ของความแปรปรวนแบบ

มีเง่ือนไข (Conditional Variance) ไดด้งัน้ี 

Ht = Dt Rt Dt 

โดยตวัแปร Xt คือ เวกเตอร์ขนาด n x 1 เป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา ซ่ึงในท่ีน้ีจะเป็นขอ้มูล

ตวัแปรท่ีนํามาทาํการศึกษา คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของผูติ้ดเช้ือ COVID-19 รายวนัในแต่ละ

ภูมิภาคแยกประเภทตลาดหลกัทรัพย ์ขอ้มูลสะสมรายวนัของจาํนวนผูฉี้ดวคัซีน 1 เข็มต่อจาํนวน

ประชากร ในแต่ละภูมิภาคแยกประเภทตลาดหลกัทรัพย ์(Developed และ Emerging) และ ขอ้มูล

สะสมรายวนัของจาํนวนผูฉี้ดวคัซีน 2 เข็มต่อจาํนวนประชากร ในแต่ละภูมิภาคแยกประเภทตลาด

หลกัทรัพย ์(Developed และ Emerging) et = Ht
1/2Zt คือเวกเตอร์ขนาด k x 1 ของค่าคาดเคล่ือนซ่ึงเป็น

ตัวแปรสุ่มและet |Ω (t-1)~N(0,Ht) Ht คือเมทริกซ์ขนาด n x n ของความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข 

(Conditional variance) ของค่าคลาดเคล่ือน Zt คือเวกเตอร์ขนาด nx1 ของตวัรบกวน (disturbance) ท่ี

มีคุณสมบติั i.i.d. (Identically and independently distributed) E[zt] = 0, E[ztzt’] = I โดยท่ี Dt คือเมท

ริกซ์ทแยงมุมขนาด n x n ของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีมีเง่ือนไข (Conditional standard deviation) 

ของ et ณ เวลา t ท่ีไดจ้ากแบบจาํลอง Univariate GARCH และ Dt = dia{�σ𝑖𝑖𝑖𝑖
2 } คือ Diagonal เมท

ริกซ์ n x n ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานจากแบบจาํลอง Univariate GARCH ท่ีมีค่า�hit อยู่บนเส้นทแยง

มุม และมีคุณสมบติัเป็น Positive definite matrix โดยท่ี 

 

σ𝑖𝑖𝑖𝑖2 =  ci + αitεit−1 
2 + βitσ𝑖𝑖𝑖𝑖−12  

δt = Di
-1εt ~N (0, Rt) 
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ρij,t =  
E(di,tdj,t|Ω t−1)

�E(qi,t2 |Ω t−1)E(qj,t2 |Ω t−1)
 

 

โดย  ci  คือค่าคงท่ีในแต่ละช่วงเวลา 

 i = 1, 2,..k  คือประเภทของตลาดพฒันาแลว้ ตลาดกาํลงัพฒันา ของ 2 ภูมิประเทศ

ไดแ้ก่ ยโุรป และเอเชีย 

Ri  คือ เมทริกซ์ขนาด n x n ของค่าสหสัมพันธ์ท่ีผกผนัตามเวลา (Time-

varying conditional correlation matrix) ของค่าคลาดเคล่ือนมาตรฐาน 

(Standardized disturbance: δt)  

ρij,t  คือ สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบมีเง่ือนไขของค่าคลาดเคล่ือนมาตรฐาน 

(Standardized disturbance) 

จากสมการ Ht = Dt RtDt เพื่อให้ เมทริกซ์  Ht มีคุณสมบัติ  Positive definite matrix 

เน่ืองจากเป็นเมทริกซ์ความแปรปรวนร่วม (Covariance matrix) เมทริกซ์ Rt ต้องเป็น Positive 

definite matrix และตอ้งมีค่านอ้ยกว่าหรือเท่ากบั 1 ตามคุณสมบติัของค่าสหสัมพนัธ์ สามารถเขียน

สมการ Rt ไดด้งัน้ี 

Rt = Qt
*-1QtQt

*-1 

Qt = (1- λ1- λ2) Ǭ+ λ1δt-1δ’
t-1+ λ2Qt-1 

 

โดย           Ǭ = cov(dt d
’
t)  คื อ  เ ม ท ริ ก ซ์ ค ว า ม แ ป ร ป ร ว น แ บ บ ไ ม่ มี เ ง่ื อ น ไ ข  ( unconditional  

covariance) ของค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standardized error) 

สามารถประมาณไดด้งัน้ี Ǭ = 1
T
∑ dt d’tT
i=1  ค่า λ1, λ2 เป็นพารามิเตอร์

และ Q* คือ เมทริกซ์ทแยงมุมขนาด k x k ท่ีมี �qij  เป็นองค์ประกอบ

แนวทแยงมุม ซ่ึงเป็นการปรับขนาดของ เมทริกซ์ Qt เพื่อให้มีค่านอ้ยกวา่

หรือเท่ากบั 1 (|ρij| =
�qij�

�qii,tqjj,t
≤ 1) 

เพื่อให้มั่นใจว่า Ht ต้องมีคุณสมบัติ Positive definite matrix จะต้องมีการกําหนด

เง่ือนไขสําหรับค่าพารามิเตอร์ λ1, λ2 นั่นคือ λ1≥0, λ2≥0 และ λ1+ λ2<1 และค่าเร่ิมตน้ของเมท

ริกซ์ Q หรือ Q0 ตอ้งมีคุณสมบติั Positive definite matrix โดยสามารถเขียนสมการตามรูปแบบทัว่ไป

ของ DCC GARCH(M,N) ดงัน้ี 

Q = �1 − � λm
M

m−1

−�λn
N

n=1

�Q� + �λm
M

m=1

(dt−1d′t−1) + �λnQt−1

N

n=1
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การประมาณแบบจาํลอง DCC-GARCH จะประมาณโดยใช้ Log-likelihood function 

โดยจากงานของ Engel (2002) สามารถประมาณสมการไดโ้ดย 

นาํสมการ Ht = DtRtDt แทนในสมการขา้งตน้ 

จากสมการ Log likelihood function ดงัสมการขา้งตน้สามารถทาํให้แบบจาํลองง่ายต่อ

การประมาณค่าเน่ืองจากมีการแยกการประมาณส่วนท่ีเป็นความผนัผวน (Volatility) และส่วนท่ีเป็น

สหสัมพนัธ(์Correlation) ออกจากกนั 

ขั้นตอนในการประมาณค่าจะเร่ิมจากการใชเ้มทริกซ์เอกลกัษณ์ขนาด n x n แทนค่าลง

ในเมทริกซ์ R จะส่งผลให้สมการ Log likelihood function ลดรูปอยู่ในรูปของผลรวมสมการ 

Likelihood GARCH แบบตัวแปรเดียว (Univariate GARCH) และประมาณค่าพารามิเตอร์ของ

สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบมีเง่ือนไขผกผนัตามเวลา (DCC) จากการใชส้มการ Likelihood โดยมี

เง่ือนไขของพารามิเตอร์แบบตวัแปรเดียว (Univariate GARCH) ทาํใหค้่าท่ีประมาณไดจ้ากวิธี DCC 

มีคุณสมบติั Consistent และ Asymptotic normal  

ในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยท์ั้งหมด 6 

หลกัทรัพย(์ตลาดพฒันาแลว้และตลาดกาํลงัพฒันา ทั้งหมด 3 ทวีปไดแ้ก่ ทวีปอเมริกา, ยุโรป และ

เอเชีย) อตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือขายในวนัก่อนหนา้ อตัราการเปล่ียนแปลงของ

ผูติ้ดเช้ือ COVID-19 รายวนั ขอ้มูลสะสมรายวนัของจาํนวนผูฉี้ดวคัซีน 1 เข็มและ 2 เข็มต่อจาํนวน

ประชากร มีขั้นตอนคือนาํขอ้มูลมาพิจารณาและทดสอบ (Diagnostic test) เพื่อหาความล่าชา้ (Lag) 

ท่ีเหมาะสมและทาํการหาค่าสหสมัพนัธ์อยา่งมีเง่ือนไขโดยใชวิ้ธี DCC-GARCH  

ตวัแปรค่าสหสัมพนัธ์อย่างมีเง่ือนไขจากวิธีขา้งตน้จะแสดงถึงความสัมพนัธ์ระหว่าง

ตลาดหลกัทรัพยส์องตลาดหลกัทรัพย ์ ซ่ึงจะใช้ในการพิสูจน์ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน

ระหว่างตลาดหลกัทรัพย ์(Volatility Spillover) ว่ามีขนาดมากน้อยเพียงใด และเป็นไปในทิศทาง

เดียวกนั (เคร่ืองหมาย +) หรือตรงกนัขา้ม (เคร่ืองหมาย -) 
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บทที่ 4 

ผลการทดสอบ 

 

 

4.1  การทดสอบหาความสัมพนัธ์และความเหมาะสมแบบจาํลอง 

ผูวิ้จยัไดน้าํตวัแปรท่ีกาํหนดขา้งตน้มาทดสอบหาความสัมพนัธ์ดว้ยเทคนิคท่ีกาํหนดไว ้

โดยแบ่งช่วงการทดสอบออกเป็น 2 ช่วงได้แก่ ช่วงก่อนเกิดการแพร่ระบาดของ COVID-19 และ 

ช่วงการแพร่ระบาดของ COVID-19 โดยท่ีช่วงการแพร่ระบาดของ COVID-19 จะนําตัวแปรท่ี

เก่ียวขอ้งมาทดสอบดว้ย ไดแ้ก่ อตัราการติดเช้ือเช้ือของ COVID-19 และ อตัราส่วนผูไ้ดรั้บการฉีด

วคัซีน 1 เข็ม และ 2 เข็มต่อประชากร โดยการพิจารณาหาความสัมพนัธ์ดงักล่าวไดมี้ขั้นตอนการ

ทดสอบดงัน้ี 

 

4.1.1  ทดสอบความความหยุดน่ิง (Stationary) ของตัวแปรท่ีใช้ ด้วยวิธีการตามทฤษฎี 

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Unit Root Test  

การทดสอบ ADF เพื่อป้องกนัไม่ให้เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ท่ีไม่เป็นจริง (Spurious 

Relationship) ทั้งน้ีสมมติฐานหลกัหรือ H0 คือ ขอ้มูลมีลกัษณะไม่น่ิง จากผลการทดสอบขอ้มูลตวั

แปรดว้ย ADF ค่าสถิติปฏิเสธสมมติฐานทุกตวัแปร ซ่ึงแสดงว่า อตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย์

รายวนัของตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละภูมิภาค อตัราการเปล่ียนแปลงของผูติ้ดเช้ือ COVID-19 รายวนั

ในแต่ละภูมิภาค ขอ้มูลสะสมรายวนัของจาํนวนผูฉี้ดวคัซีน 1 เข็มต่อจาํนวนประชากร ในแต่ละ

ภูมิภาค และ ขอ้มูลสะสมรายวนัของจาํนวนผูฉี้ดวคัซีน 2 เข็มต่อจาํนวนประชากร ในแต่ละภูมิภาค 

ขอ้มูลทุกตวัมีความน่ิง (Stationary) รายละเอียดขอ้มูลดงัภาคผนวก ข.  

 

4.1.2  การพจิารณาค่าความล่าช้า (Lag) ท่ีเหมาะสมท่ีใช้ในแบบจําลอง  

โดยเลือกใช้ Schwarz Bayesian Information Criteria (SBIC) ท่ีมีค่าตํ่ า ท่ีสุดในการ

พิจารณาการเลือกแบบจาํลองท่ีดีท่ีสุด สําหรับช่วงก่อนการแพร่ระบาด COVID-19 และระหว่างการ

แพร่ระบาด COVID-19 โดยจากการทดสอบ SBIC พบว่าในช่วงก่อนการแพร่ระบาด COVID-19 

และช่วงระหว่างการแพร่ระบาด COVID-19  พบว่า MGARCH – DCC (1,1) เป็นแบบจําลองท่ี

เหมาะสมท่ีสุดเน่ืองจากมีค่า BIC ท่ีนอ้ยท่ีสุดตามตารางท่ี 5 
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ตารางท่ี 4.1 แสดงผลการทดสอบความล่าช้าของแบบจําลองในช่วงก่อนและระหว่างการแพร่ 

ระบาด COVID-19 

 

 ช่วงก่อนการแพร่ระบาดของ COVID-19 ช่วงการแพร่ระบาดของ COVID-19 

Parameters MGARCH - DCC 

(1,1) 

MGARCH - DCC 

(1,2) 

MGARCH - DCC 

(1,1) 

MGARCH - DCC 

(1,2) 

Log Likelihood 7842.9583 7849.3059 7069.099      N/A 

Wald Chi2 test 354.9700 399.4000 535.2400 N/A 

Prob > chi2 0.0000 0.0000 0.0000 N/A 

AIC -15531.9170 -15532.6120 -13768.1980 N/A 

SBIC -15231.2040 -15208.4670 -13045.7060     N/A 

หมายเหตุ N/A หมายถึง ไม่สามารถประมาณการค่าตามแบบจาํลองท่ีกาํหนดได ้

 

4.1.3  การทดสอบค่า Lambda ของแบบจําลอง MGARCH - DCC  

โดยค่า λ1 และ λ2 เป็นตวัแปรท่ีกาํหนดความเป็น dynamics of conditional correlations 

ของ MGARCH – DCC ซ่ึงมีสมมติฐานหรือ H0 ท่ี H0 : λ1 = λ2 = 0 , H1 : λ1 ≠ 0  หรือ λ2≠ 0 จาก

การทดสอบแบบจาํลอง MGARCH - DCC (1,1) ในช่วงก่อนการแพร่ระบาด COVID-19 และช่วง

ระหว่างการแพร่ระบาด COVID-19 ตามตารางท่ี 6 พบว่าท่ีระดบันัยสําคญั 0.05 ปฏิเสธสมมติฐาน 

H0 : λ1 = λ2 = 0 ทั้งสองแบบจาํลอง ซ่ึงแสดงถึงแบบจาํลอง MGARCH – DCC มีความเหมาะสมกบั

ชุดขอ้มูลแลว้ 

 

ตารางท่ี 4.2 แสดงผลการทดสอบค่า Lambda ของแบบจําลอง MGARCH - DCC 

ในช่วงก่อนและระหว่างการแพร่ระบาด COVID-19 

 

 ช่วงก่อนการแพร่ระบาดของ COVID-19 ช่วงการแพร่ระบาดของ COVID-19 

Parameters MGARCH - DCC (1,1) MGARCH - DCC (1,1) 

chi2    12.19 15.12 

Prob > chi2 0.0022 0.0005 
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ดังนั้ น แบบจําลองท่ีเหมาะสมต่อชุดข้อมูลคือ MGARCH – DCC (1,1) ซ่ึงผลการ

ประมาณค่าตามแบบจําลองดังกล่าวในช่วงก่อนและระหว่างการแพร่ระบาดของ COVID-19 

สามารถอธิบายตามวตัถุประสงคก์ารศึกษาไดด้งัน้ี  

 

 

 4.2 ผลกระทบจากอตัราผลตอบแทน (Return Spillover) 

4.2.1  ผลกระทบจากอตัราผลตอบแทนของวันก่อนหน้า (Own Return Spillover) 

ผลการทดสอบตามตารางท่ี 4.3 พบว่า ในช่วงการแพร่ระบาดของ COVID-19 ตาม

ตารางท่ี 4.3 พบว่า ผลกระทบจากอตัราผลตอบแทนของวนัก่อนหน้าในกลุ่มภูมิภาคกาํลงัพฒันา

อยา่งเอเชียจะมีนยัสาํคญัทางสถิติในระดบั 0.10 ซ่ึงมีการเปล่ียนแปลงจากวนัก่อนหนา้ และจะพบใน

กลุ่มภูมิภาคพฒันาแลว้อยา่งยุโรป และกลุ่มภูมิภาคกาํลงัพฒันาอยา่งเอเชีย ซ่ึงมีนยัสาํคญัทางสถิติใน

ระดบั 0.05 

 

4.2.2  ผลกระทบจากอตัราผลตอบแทนของกลุ่มภูมิภาคอ่ืน (Cross Return Spillover) 

ผลการทดสอบตามตารางท่ี 4.3 พบว่า ในช่วงก่อนการแพร่ระบาดของ COVID-19 จะ

พบผลกระทบจากอัตราผลตอบแทนของกลุ่มภูมิภาคอ่ืน (Cross Return Spillover) เป็นจาํนวน 5 

ภูมิภาคซ่ึงมีนยัสําคญัในระดบั 0.05 ในขณะท่ีช่วงการแพร่ระบาดของ COVID-19 ตามตารางท่ี 4.4 

จะมีจาํนวนเพิ่มขึ้นเป็น 6 ภูมิภาคซ่ึงมีนยัสาํคญัทางสถิติในระดบั 0.05  

 

ตารางท่ี 4.3 ผลการทดสอบแบบจําลอง Conditional Mean Parameters สําหรับตัวแปร

ผลตอบแทนช่วงก่อนการแพร่ระบาดของ COVID-19 

 

Conditional 

Mean 

Parameters 

Europe 

IMI 

(i = 1) 

EM 

Europe 

(i = 2) 

Pacific 

 

(i = 3) 

EM Asia 

 

(i = 4) 

Yi1t-1 -0.1159  -0.1198  0.1099 ** 0.1555 ** 

Yi2t-1 -0.0695  -0.0680  0.0817 * 0.0404  

Yi3t-1 0.1167 * 0.1110  -0.1354 ** -0.0048  

Yi4t-1 0.0220  0.0084  -0.1074 ** -0.0870  

Ai0 0.0008 ** 0.0013 *** 0.0001  0.0007 * 
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***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10  

หมายเหตุ: Mean Equation ดงัสมการดา้นทา้ย โดยนิยามตวัแปรไดอ้ธิบายตามขอ้ 3.2  

𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝐴𝐴𝑖𝑖0 + ∑ 𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖1𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−16
𝑗𝑗=1 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖   

 

ตารางท่ี 4.4  ผลการทดสอบแบบจําลอง Conditional Mean Parameters สําหรับตัวแปร

ผลตอบแทนในช่วงการแพร่ระบาดของ COVID-19 

 

Conditional 

Mean 

Parameters 

Europe 

IMI 

(i = 1) 

EM 

Europe 

(i = 2) 

Pacific 

 

(i = 3) 

EM Asia 

 

(i = 4) 

Yi1t-1 -0.2464 *** -0.1522  0.1897 *** -0.0549  

Yi2t-1 -0.0071  -0.0312  0.0701  0.0750  

Yi3t-1 0.1186 * 0.1978 ** -0.1086 * 0.1269 ** 

Yi4t-1 -0.1106 * -0.0993  -0.1744 *** -0.1959 *** 

Ai0 0.0010  0.0000  0.0009  0.0018 *** 

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10  

หมายเหตุ: Mean Equation ดงัสมการดา้นทา้ย โดยนิยามตวัแปรไดอ้ธิบายตามขอ้ 3.2   

𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝐴𝐴𝑖𝑖0 + �𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖1𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−1

4

𝑗𝑗=1

+ �𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖2𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

4

𝑗𝑗=1

+ �𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖3𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

4

𝑗𝑗=1

+ �𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖4𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

4

𝑗𝑗=1

+ 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖  

 

 

4.3 ผลกระทบจากความผันผวนของอตัราผลตอบแทน (Volatility Spillover) 

4.3.1  ผลกระทบจากความผันผวนของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์ตนเอง 

(Own Volatility Spillover) 

สําหรับผลกระทบจากความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยต์นเอง 

(Own Volatility Spillover) ท่ีทาํการศึกษาสามารถแสดงไดจ้ากค่าประมาณของตวัแปร ARCH และ

ตวัแปร GARCH ในแบบจาํลอง MGARCH (1,1) โดยผลการศึกษาตามตารางท่ี 9 พบว่าในช่วงก่อน

การแพร่ระบาดของ COVID-19 กลุ่มภูมิภาคพฒันาแลว้ส่วนใหญ่จะมีค่าตวัแปร GARCH ท่ีตํ่ากว่า

กลุ่มภูมิภาคท่ีกาํลงัพฒันาท่ีนยัสําคญัทางสถิติในระดบั 0.05 แต่ในช่วงการแพร่ระบาดของ COVID-

19 พบว่า ตลาดหลักทรัพย์ภูมิภาคเอเชียท่ีพัฒนาแล้ว กลับมีค่าตัวแปร GARCH มากกว่าตลาด

หลกัทรัพยภู์มิภาคเอเชียท่ีกาํลงัพฒันา ท่ีนยัสาํคญัทางสถิติในระดบั 0.05 เน่ืองจากกลุ่มภูมิภาคกาํลงั
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พฒันาอย่างเอเชียมีค่าตวัแปร ARCH ท่ีสูงขึ้นมากกวา่ช่วงก่อนการแพร่ระบาดของ COVID-19 ถึง 3 

เท่า ซ่ึงหมายถึงความผนัผวนของผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์กําลังพัฒนาอย่างเอเชียได้รับ

ผลกระทบโดยตรงจากสภาวะช็อคท่ีเกิดจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 

 

ตารางท่ี 4.5 ผลการทดสอบแบบจําลอง Conditional Variance Parameter ในช่วงก่อนและ

ระหว่างการแพร่ระบาดของ COVID-19 

 

Conditional 

Variance 

Parameters 

Europe 

IMI 

(i = 3) 

EM 

Europe 

(i = 4) 

Pacific 

 

(i = 5) 

EM Asia 

 

(i = 6) 

ช่วงก่อนการแพร่ระบาดของ COVID-19 

𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖  0.0733 ***  0.1175  * 0.1046 ** 0.0558 **  

𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖 0.8617 *** 0.6178 *** 0.8199 *** 0.8774 *** 

𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖  0.0004 ** 0.0002  0.0003  0.0005 * 

ช่วงการแพร่ระบาดของ COVID-19 

𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖  0.1250 *** 0.0821 *** 0.1248 *** 0.1531 *** 

𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖 0.7771 *** 0.8514 *** 0.7501 *** 0.6955 *** 

𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖  0.0014 *** 0.0016 *** 0.0011 *** 0.0018 *** 

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10  

หมายเหตุ: สมการ Conditional Variance อธิบายดงัน้ี  σ𝑖𝑖𝑖𝑖2 =  ci + αitεit−1 
2 + βitσ𝑖𝑖𝑖𝑖−12   โดยนิยาม

ตวัแปรไดอ้ธิบายตามขอ้ 3.2  

 

4.3.2  ผลกระทบจากความผันผวนของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์อ่ืน 

(Cross Volatility Spillover) 

สําหรับผลกระทบจากความผนัของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยอ่ื์น (Cross 

Volatility Spillover) ท่ีแสดงไดจ้ากค่าประมาณของสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เชิงพลวตัอยา่งมีเง่ือนไข 

(Dynamic Conditional Correlation) ในรูปแบบสมมาตร (Symmetric) ตามตารางท่ี 4.6 และ 4.7 จะ

พบว่าอตัราผลตอบแทนระหว่างภูมิภาคในช่วงก่อนและระหว่างการแพร่ระบาดของ COVID-19 มี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัเน่ืองจากทิศทางการเคล่ือนยา้ยของเงินทุน โดยจากค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์อย่างมีเง่ือนไขในเชิงพลวตัในช่วงก่อนการแพร่ระบาดของ COVID-19 ท่ีมีค่านอ้ยท่ีสุด

ท่ีนัยสําคญัระดบั 0.01 คือความสัมพนัธ์ระหว่างตลาดหลกัทรัพยภู์มิภาคพฒันาแลว้อย่างเอเชียกบั

ตลาดหลกัทรัพยภู์มิภาคกาํลงัพฒันาอย่างยุโรป และค่ามากท่ีสุดคือความสัมพนัธ์ระหว่างตลาด
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หลกัทรัพยภู์มิภาคพฒันาแลว้และกาํลงัพฒันาในยุโรป ในขณะท่ีช่วงการแพร่ระบาดของ COVID-

19 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์อย่างมีเง่ือนไขในเชิงพลวัตท่ีมีการเปล่ียนแปลงน้อยท่ีสุดคือ

ความสัมพันธ์ระหว่างตลาดหลักทรัพย์ภูมิภาคพัฒนาแล้วและกําลังพัฒนาในเอเชีย  และท่ี

เปล่ียนแปลงมากท่ีสุดคือความสัมพนัธ์ระหวา่งตลาดหลกัทรัพยภู์มิภาคกาํลงัพฒันาอย่างยุโรปกบั

ตลาดหลกัทรัพยพ์ฒันาแลว้อย่างเอเชียซ่ึงมีการเปล่ียนแปลงสูงถึง 1.8 เท่า โดยสามารถพิจารณาได้

จากภาพท่ี 4.1 ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนระหว่างภูมิภาคในช่วงก่อน

และระหวา่งการแพร่ระบาดของ COVID-19 

นอกจากน้ี ผลการศึกษายงัพบอีกว่าการส่งผ่านความผนัผวนของผลตอบแทนของ

ตลาดหลกัทรัพยร์ะหว่างภูมิภาค (Inter-regional) ส่วนใหญ่จะมีขนาดท่ีสูงกว่าการส่งผ่านความผนั

ผวนของผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยภ์ายในภูมิภาค (Intra-regional) ท่ีนยัสาํคญัในระดบั 0.01 

 

ตารางท่ี 4.6 ผลการประมาณค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบมีเง่ือนไขของค่าคลาดเคล่ือนมาตรฐาน

ช่วงก่อนและระหว่างการแพร่ระบาดของ COVID-19 

 

Correlation Europe 

IMI 

(i = 1) 

EM 

Europe 

(i = 2) 

Pacific 

 

(i = 3) 

EM Asia 

 

(i = 4) 

ช่วงก่อนการแพร่ระบาดของ COVID-19 

𝜌𝜌𝑖𝑖1𝑡𝑡      

𝜌𝜌𝑖𝑖2𝑡𝑡  0.6074***    

𝜌𝜌𝑖𝑖3𝑡𝑡  0.2640*** 0.2614***   

𝜌𝜌𝑖𝑖4𝑡𝑡  0.5336*** 0.5077*** 0.5598***  

ช่วงการแพร่ระบาดของ COVID-19 

𝜌𝜌𝑖𝑖1𝑡𝑡      

𝜌𝜌𝑖𝑖2𝑡𝑡  0.7850***    

𝜌𝜌𝑖𝑖3𝑡𝑡  0.5439*** 0.4639***   

𝜌𝜌𝑖𝑖4𝑡𝑡  0.4887*** 0.4510*** 0.5832***  

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10  
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ภาพท่ี 4.1 ค่าประมาณของสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ์เชิงพลวัตอย่างมีเง่ือนไขในรูปแบบสมมาตร 

ระหว่างภูมิภาค ในช่วงก่อนและระหว่างการแพร่ระบาดของ COVID-19 
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ภาพท่ี 4.1 ค่าประมาณของสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ์เชิงพลวัตอย่างมีเง่ือนไขในรูปแบบสมมาตร 

ระหว่างภูมิภาค ในช่วงก่อนและระหว่างการแพร่ระบาดของ COVID-19(ต่อ) 

 

 

 4.4 ความเช่ือมโยงของอตัราการเปลีย่นแปลงของผู้ติดเช้ือรายวันกบัตลาดหลกัทรัพย์ 

ผลการทดสอบจากตารางท่ี 4.7 พบว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของผูติ้ดเช้ือ COVID-19 

รายวนัส่งผลต่อผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์โดยการเพิ่มขึ้นของอตัราการเปล่ียนแปลงของผู ้

ติดเช้ือรายวนัของกลุ่มประเทศพฒันาแลว้ในภูมิภาคยุโรปจะส่งผลลบต่อผลตอบแทนของตลาด

หลกัทรัพยไ์ปยงัเกือบทุกภูมิภาคท่ีนยัสําคญัทางสถิติ 0.01 ยกเวน้กลุ่มภูมิภาคพฒันาแลว้อย่างเอเชีย 

ซ่ึงเกิดจากระบาดของสายพนัธุ์ Alpha ท่ีมีตน้กาํเนิดมาจากยโุรปโดยเฉพาะประเทศองักฤษ 
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ตารางท่ี 4.7 ผลการทดสอบแบบจําลอง Conditional Mean Parameters สําหรับตัวแปรผู้ติดเช้ือ 

COVID-19 

 

Conditional 

Mean 

Parameters 

Europe 

IMI 

(i = 1) 

EM 

Europe 

(i = 2) 

Pacific 

 

(i = 3) 

EM Asia 

 

(i = 4) 

CCi1t-1 -0.0011 *** -0.0012 *** -0.0002 * -0.0007 *** 

CCi2t-1 0.0041 ** 0.0028  0.0015  0.0010  

CCi3t-1 0.0004  -0.0009  -0.0001  0.0009  

CCi4t-1 -0.0006  -0.0007  -0.0004  -0.0011  

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10  

หมายเหตุ: Mean Equation ดงัสมการดา้นทา้ย โดยนิยามตวัแปรไดอ้ธิบายตามขอ้ 3.2   

𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝐴𝐴𝑖𝑖0 + �𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖1𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−1

4

𝑗𝑗=1

+ �𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖2𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

4

𝑗𝑗=1

+ �𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖3𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

4

𝑗𝑗=1

+ �𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖4𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

4

𝑗𝑗=1

+ 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖  

 

 

4.5 ความเช่ือมโยงของจํานวนผู้ได้รับวัคซีนสะสม 1 เข็ม ต่อจํานวนประชากรรายวันกบั

ตลาดหลกัทรัพย์ 

ผลทดสอบจากตารางท่ี 4.8 พบวา่ การเพิ่มขึ้นของจาํนวนผูไ้ดรั้บวคัซีนสะสม 1 เขม็ต่อ

ประชากรของกลุ่มภูมิภาคพฒันาแลว้อยา่งยโุรปและเอเชียไม่ไดส่้งผลบวกต่อผลตอบแทนของตลาด

หลกัทรัพยท่ี์ระดบันัยสําคญัทางสถิติท่ี 0.01 ซ่ึงเกิดจากการติดเช้ือ COVID-19 มีอตัราท่ีเพิ่มขึ้นสูง

มากกว่าอตัราการฉีดวคัซีนสะสม ประกอบกบัในภูมิภาคยุโรปมีกลุ่มประชาชนท่ีมีการต่อตา้นการ

ฉีดวคัซีน (Anti-Vaccination) 
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ตารางท่ี 4.8 ผลการทดสอบแบบจาํลอง Conditional Mean Parameters สําหรับตัวแปรจํานวนวัคซีน 1 

เข็ม ต่อประชากร 

 

Conditional 

Mean 

Parameters 

Europe 

IMI 

(i = 1) 

EM 

Europe 

(i = 2) 

Pacific 

 

(i = 3) 

EM Asia 

 

(i = 4) 

PV i1t-1 -0.6387 *** -1.0581 *** -0.4265 ** -0.5235 * 

PV i2t-1 -0.1013  0.2022  -0.2345  -0.2018  

PV i3t-1 -0.5479  -1.0729 ** -1.0126 *** -1.3971 *** 

PV i4t-1 0.0052  0.0102  0.0460  0.0812 ** 

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10  

หมายเหตุ: Mean Equation ดงัสมการดา้นทา้ย โดยนิยามตวัแปรไดอ้ธิบายตามขอ้ 3.2 

𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝐴𝐴𝑖𝑖0 + �𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖1𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−1

4

𝑗𝑗=1

+ �𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖2𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

4

𝑗𝑗=1

+ �𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖3𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

4

𝑗𝑗=1

+ �𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖4𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

4

𝑗𝑗=1

+ 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖  

 

 

4.6 ความเช่ือมโยงของจํานวนผู้ได้รับวัคซีนสะสม 2 เข็ม ต่อจํานวนประชากรรายวันกบั

ตลาดหลกัทรัพย์ 

ผลการทดสอบจากตารางท่ี 4.9 พบว่า จาํนวนผูไ้ดรั้บวคัซีนสะสม 2 เข็มต่อประชากร

ของภูมิภาคพฒันาแลว้อยา่งยุโรปมีการเปล่ียนแปลงจากการฉีดวคัซีน 1 เขม็ ซ่ึงหมายถึง การเพิ่มขึ้น

ของจาํนวนผูไ้ดรั้บวคัซีนสะสม 2 เขม็ต่อประชากรของภูมิภาคยโุรปไดส่้งผลใหผ้ลตอบแทนของทุก

ตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นบวกท่ีระดบันยัสําคญัทางสถิติท่ี 0.05 ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงความเช่ือมัน่ของนกั

ลงทุนต่อประสิทธิภาพของวคัซีนเม่ือประชากรไดรั้บวคัซีนครบ 2 เขม็เรียบร้อยแลว้  

อย่างไรก็ตาม จาํนวนผูไ้ดรั้บวคัซีนสะสม 2 เข็มต่อประชากรของภูมิภาคกาํลงัพฒันา

อย่างเอเชียกลบัส่งผลเชิงลบต่อผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยภู์มิภาคพฒันาแลว้อย่างเอเชีย ซ่ึง

เกิดจากอตัราการฉีดวคัซีนท่ีตามหลงักลุ่มภูมิภาคอ่ืน ประกอบกบัประสิทธิภาพของวคัซีนท่ีตํ่าซ่ึงไม่

สามารถป้องกนัการติดเช้ือไดดี้เทียบเท่าเทคโนโลยีใหม่อย่าง mRNA จึงส่งผลให้การแพร่ระบาด

เพิ่มมากขึ้นและนกัลงทุนมีความเช่ือมัน่ลดลงต่อการฟ้ืนฟูเศรษฐกิจภายในภูมิภาคเอเชีย 
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ตารางท่ี 4.9 ผลการทดสอบแบบจาํลอง Conditional Mean Parameters สําหรับตัวแปรจํานวนวัคซีน 2 

เข็ม ต่อประชากร 

 

Conditional 

Mean 

Parameters 

Europe 

IMI 

(i = 1) 

EM 

Europe 

(i = 2) 

Pacific 

 

(i = 3) 

EM Asia 

 

(i = 4) 

FV i1t-1 1.3441 *** 2.2884 *** 1.2675 *** 1.2971 ** 

FV i2t-1 0.2892  0.0158  0.9155 *** 0.9246 ** 

FV i3t-1 0.0517  -0.2698  0.4244  0.4301  

FV i4t-1 -1.8086  -3.7612  -6.9395 ** -4.3917  

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10  

หมายเหตุ: Mean Equation ดงัสมการดา้นทา้ย โดยนิยามตวัแปรไดอ้ธิบายตามขอ้ 3.2   

𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝐴𝐴𝑖𝑖0 + �𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖1𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−1

4

𝑗𝑗=1

+ �𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖2𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

4

𝑗𝑗=1

+ �𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖3𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

4

𝑗𝑗=1

+ �𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖4𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

4

𝑗𝑗=1

+ 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖  
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บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษา 

 

 

5.1  สรุปผลการศึกษา 

งานวิจัยน้ีได้ทําการศึกษาการส่งผ่านผลกระทบ (Spillover Effect) โดยใช้เทคนิค 

Multivariate Generalized Autoregressive Conditionally Heteroskedastic - Dynamic Conditional 

Correlation  (MGARCH-DCC) ระหว่างตลาดหลักทรัพย์ภูมิภาคยุโรป และเอเชีย โดยแบ่งย่อย

ออกเป็นตลาดหลักทรัพยท่ี์พฒันาแลว้ (Developed Market) และ ตลาดหลักทรัพยท่ี์กาํลงัพฒันา 

(Emerging Market) ในช่วงเดือนกันยายน 2018 ถึงเดือนมกราคม 2020 ซ่ึงเป็นช่วงก่อนการแพร่

ระบาดของ COVID-19 และระหว่างเดือนกุมภาพนัธ์ 2020 ถึงเดือนมิถุนายน 2021 ซ่ึงเป็นช่วงของ

การระบาดของ COVID-19 

ผลการศึกษาพบว่า การส่งผ่านผลกระทบจากอตัราผลตอบแทน (Return Spillover) มี

การแลกเปล่ียนกันในทุกประเภทของตลาดหลักทรัพย์ (ตลาดหลักทรัพย์พัฒนาแล้ว ตลาด

หลกัทรัพยก์าํลงัพฒันา) ซ่ึงเป็นไปตามการศึกษาของ Huen et al. (2014)โดยในช่วงก่อนการแพร่

ระบาดของ COVID-19 ตลาดหลกัทรัพยก์าํลงัพฒันามกัจะส่งผลกระทบจากอตัราผลตอบแทนของ

ตลาดหลกัทรัพยไ์ปยงัตลาดหลกัทรัพยอ่ื์นมากกว่าท่ีเกิดจากตลาดหลกัทรัพยพ์ฒันาแลว้ อย่างไรก็

ตาม ในช่วงของการแพร่ระบาดของ COVID-19 จํานวนของการส่งผ่านผลกระทบจากอัตรา

ผลตอบแทนกลบัเกิดจากกลุ่มตลาดหลกัทรัพยพ์ฒันาแลว้มากกว่า เน่ืองจากช่วงของการแพร่ระบาด

ของ COVID-19 กลุ่มภูมิภาคพฒันาแลว้ไดอ้อกมาตรการผอ่นคลายเชิงปริมาณ (Quantitative Easing: 

QE) จึงส่งผลใหส้ภาพคล่องทางการเงินเพิ่มขึ้นและไดส่้งผา่นไปยงัตลาดหลกัทรัพยอ่ื์นๆ  

การส่งผ่านผลกระทบจากความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน (Volatility spillover) 

ของตลาดหลกัทรัพยพ์ฒันาแลว้ในช่วงก่อนการแพร่ระบาดของ COVID-19 จะมีค่าท่ีนอ้ยกว่าตลาด

หลกัทรัพยก์าํลงัพฒันา ซ่ึงเป็นไปตามการศึกษาของ Huen et al. (2014) ในขณะท่ีช่วงของการแพร่

ระบาดของ COVID-19 การส่งผา่นผลกระทบจากความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนระหวา่งตลาด

หลกัทรัพยพ์ฒันาแลว้จะมีคา่ท่ีสูงกว่าเม่ือเทียบกบัการส่งผา่นผลกระทบจากความผนัผวนของอตัรา

ผลตอบแทนระหว่างตลาดหลกัทรัพยก์าํลงัพฒันา ซ่ึงเป็นไปตามการศึกษาของ Balaa and Takimoto 

(2017) ท่ีพบว่า Global Financial Crisis จะพบไดน้อ้ยในตลาดหลกัทรัพยก์าํลงัพฒันา ซ่ึงเกิดขึ้นได้

เน่ืองจากตลาดหลกัทรัพยพ์ฒันาแลว้จะมีความเช่ือมโยงกนัสูง 
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ปัจจัย ท่ี ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ ได้แก่  อัตราการ

เปล่ียนแปลงของผู ้ติดเช้ือรายวันสามารถส่งผลกระทบในเชิงลบต่อผลตอบแทนของตลาด

หลกัทรัพย ์โดยเฉพาะอตัราการเปล่ียนแปลงของผูติ้ดเช้ือรายวนัในภูมิภาคพฒันาแลว้อย่างยุโรปท่ี

ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยเ์กือบทุกภูมิภาค ซ่ึงเกิดจากการระบาดของสาย

พนัธุ์ Alpha ท่ีมีตน้กาํเนิดมาจากกลุ่มภูมิภาคท่ีพฒันาแลว้อย่างประเทศองักฤษ ท่ีภายหลงักระจาย

เป็นวงกวา้งทัว่โลกและพฒันาเป็นสายพนัธ์อ่ืนในอนาคต เช่นเดียวกนักบัอตัราการเปล่ียนแปลงของ

ผูติ้ดเช้ือรายวนัของภูมิภาคพฒันาแลว้อย่างเอเชียท่ีไดรั้บผลกระทบเองภายในภูมิภาคทั้งตลาดพฒันา

แลว้และกาํลงัพฒันา โดยเป็นไปตามผลการศึกษาของ Ashraf (2020) ท่ีพบวา่ อตัราการเปล่ียนแปลง

ของผูติ้ดเช้ือรายวนัเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีส่งผลกระทบในเชิงลบต่อผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์

ภูมิภาคเอเชีย 

นอกจากน้ี จํานวนผูฉี้ดวคัซีนสะสม 1 เข็มต่อประชากรนั้ นมีการส่งผลกระทบท่ี

แตกต่างกนัไป ไดแ้ก่ การฉีดวคัซีนของกลุ่มภูมิภาคพฒันาแลว้อย่างยุโรปไดส่้งผลกระทบเชิงลบไป

เกือบทุกภูมิภาค เน่ืองจากอตัราการเพิ่มขึ้นของผูติ้ดเช้ือไดแ้พร่ระบาดเร็วไปกวา่การปูพรมฉีดวคัซีน

ไปค่อนขา้งมาก ประกอบกบัการต่อตา้นการฉีดวคัซีนของประชาชน (Anti-Vaccination) อย่างไรก็

ตาม จาํนวนผูฉี้ดวคัซีนสะสม 2 เข็มต่อประชากรของภูมิภาคพฒันาแลว้อย่างยุโรปไดก้ลบัมาส่ง

ผลบวกต่อผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยเ์กือบทุกภูมิภาคแลว้ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นถึงความเช่ือมัน่ของ

นกัลงทุนต่อขอ้เท็จจริงท่ีว่า ประสิทธิภาพของวคัซีนเม่ือประชากรไดรั้บวคัซีนครบ 2 เข็มเรียบร้อย

แลว้จะสามารถสร้างภูมิคุม้กนัให้กบัประชาชนและส่งผลให้การใช้ชีวิตและเศรษฐกิจเป็นไปใน

ทิศทางท่ีดีขึ้น 

 

 

5.2  ข้อเสนอแนะ 

จากการศึกษาจะพบว่าการส่งผ่านผลกระทบสามารถพบไดใ้นทุกช่วงเวลา ทั้งในกลุ่ม

ภูมิภาคพฒันาแลว้และกลุ่มภูมิภาคกาํลงัพฒันา ดงันั้น ผูวิ้จยัจึงมีขอ้เสนอแนะต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย

ดงัต่อไปน้ี 

 

5.2.1  ผู้ลงทุนระดับสากล (International Investor) และผู้จัดการกองทุน (Fund 

Manager) 

5.2.1.1 ให้มีการลงทุนในสินทรัพยห์ลากหลายประเภทและภูมิภาค เพื่อ

เป็นการกระจายความเส่ียงตามทฤษฎีพอร์ตฟอร์ลิโอสมยัใหม่ (Modern Portfolio Theory) 
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5.2.1.2 ในช่วงสถานการณ์ปกติ ผูล้งทุนอาจเลือกลงทุนในกลุ่มภูมิภาคท่ี

พฒันาแลว้เน่ืองจากเป็นกลุ่มท่ีมีความเส่ียงท่ีตํ่ากว่าภูมิภาคท่ีกาํลงัพฒันา และจะมีการส่งผ่านความ

ผนัผวนของผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยร์ะหว่างกนัท่ีตํ่า ในขณะท่ีการลงทุนในกลุ่มภูมิภาคท่ี

กําลังพัฒนาจะมีการส่งผ่านหรือได้รับการส่งผ่านความผันผวนของผลตอบแทนของตลาด

หลกัทรัพยท่ี์สูง จึงควรมีการติดตามสถานการณ์และปรับการลงทุนใหท้นัต่อเหตุการณ์ท่ีจะเกิดขึ้น 

5.2.1.3 การรับมือจากวิกฤติการณ์เช่นเดียวกันกับการแพร่ระบาดของ 

COVID-19 ให้ผูล้งทุนถือเงินสด หรือให้พิจารณาการเคล่ือนยา้ยสินทรัพยไ์ปยงัภายในกลุ่มภูมิภาค

เดียวกนั (Intra-regional) เน่ืองจากกลุ่มภูมิภาคเดียวกนัจะมีการส่งผา่นความผนัผวนของผลตอบแทน

ของตลาดหลกัทรัพยท่ี์นอ้ยกวา่เม่ือเทียบกบัต่างกลุ่มภูมิภาค (Inter-regional) โดยดูแนวโนม้ของกลุ่ม

ภูมิภาคเอเชียแปซิฟิก เน่ืองจากกลุ่มภูมิภาคน้ีจะมีการส่งผ่านผลกระทบจากอตัราผลตอบแทนไปยงั

กลุ่มภูมิภาคอ่ืนในทิศทางเดียวกนั อย่างไรก็ตาม เหตุการณ์คร้ังน้ีอาจเป็นขอ้ยกเวน้เน่ืองจากกลุ่ม

ประเทศมหาอาํนาจอยา่งญ่ีปุ่ น ไดจ้ดัสรรนโยบาย Quantitative Easing จึงไดมี้การส่งผา่นผลกระทบ

จากอตัราผลตอบแทนไปยงักลุ่มภูมิภาคอ่ืน 

5.2.1.4 ให้พิจารณาปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของตลาด

หลกัทรัพยเ์พิ่มเติม เช่น ประสิทธิภาพของวคัซีน เป็นตน้ เน่ืองจากอตัราการฉีดวคัซีนอาจไมส่ามารถ

บ่งช้ีได ้

 

5.2.2  ผู้ออกกฎหมาย (Regulator) ผู้ออกนโยบายภาครัฐ (Policymakers) 

หากเกิดวิกฤติการณ์เช่นเดียวกนักบัการแพร่ระบาดของ COVID-19  ให้พิจารณาปัจจยั

ท่ีส่งผลกระทบต่อความเช่ือมัน่ของประชาชนหรือผูท่ี้รับผลกระทบในวงกวา้ง และเร่งดาํเนินการ

ออกนโยบายเพื่อบรรเทาสถานการณ์ และหาวิธีป้องกนั เพื่อไม่ให้ผลกระทบเกิดขึ้นในวงกวา้งและ

ช่วยบรรเทาเศรษฐกิจไม่ใหต้กตํ่าไปมากกว่าท่ีควรจะเป็น เน่ืองจากเห็นไดช้ดัว่าเม่ือเกิดวิกฤติการณ์

จากประเทศหรือภูมิภาค จะส่งผลในทิศทางลบแก่เศรษฐกิจในประเทศดว้ยเน่ืองจากมีการส่งผ่าน

ผลกระทบ ระหว่างกนั และเศรษฐกิจจะฟ้ืนฟูไดด้ว้ยการป้องกนัและแกไ้ขปัญหาท่ีรวดเร็ว รวมไป

ถึงการสนบัสนุนจากหน่วยงานภาครัฐ 
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ภาคผนวก ก. 

ตารางแสดงรายละเอยีดของข้อมูลดัชนี MSCI 

 

 

ทวีป ประเภทตลาด ประเทศ ดชันี MSCI ตวัแปร 

ยโุรป 

(Europe) 

ตลาดพฒันา

แลว้ 

(Developed 

Market) 

• สาธารณรัฐออสเตรีย 

(Austria) 

• ราชอาณาจกัรเบลเยยีม 

(Belgium) 

• ราชอาณาจกัรเดนมาร์ก 

(Denmark) 

• สาธารณรัฐฟินแลนด ์

(Finland) 

• สาธารณรัฐฝร่ังเศส (France) 

• สหพนัธ์สาธารณรัฐเยอรมนี 

(Germany) 

• ไอร์แลนด ์(Ireland) 

• สาธารณรัฐอิตาลี (Italy) 

• ราชอาณาจกัรเนเธอร์แลนด ์

(Netherlands) 

• ราชอาณาจกัรนอร์เวย ์

(Norway) 

• สาธารณรัฐโปรตุเกส 

(Portugal) 

• ราชอาณาจกัรสเปน (Spain) 

• ราชอาณาจกัรสวีเดน 

(Sweden) 

• สมาพนัธรัฐสวิส 

(Switzerland) 

Europe IMI Yi3t 
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ตารางแสดงรายละเอยีดของข้อมูลดัชนี MSCI (ต่อ) 

 

ทวีป ประเภทตลาด ประเทศ ดชันี MSCI ตวัแปร 

 ตลาดกาํลงั

พฒันา 

(Emerging 

Market) 

• สาธารณรัฐเช็ก (Czech 

Republic) 

• สาธารณรัฐเฮลเลนิก (Greece) 

• ฮงัการี (Hungary) 

• สาธารณรัฐรัสเซีย (Russia) 

• สาธารณรัฐโปแลนด ์(Poland) 

• สาธารณรัฐตุรกี (Turkey) 

EM Europe Yi4t 

`เอเชีย 

(Pacific) 

ตลาดพฒันา

แลว้ 

(Developed 

Market) 

• เครือรัฐออสเตรเลีย 

(Australia) 

• ฮ่องกง (Hong Kong) 

• ญ่ีปุ่ น (Japan) 

• นิวซีแลนด ์(New Zealand) 

• สาธารณรัฐสิงคโปร์ 

(Singapore) 

Pacific Yi5t 

ตลาดกาํลงั

พฒันา 

(Emerging 

Market) 

• สาธารณรัฐประชาชนจีน 

(China) 

• สาธารณรัฐอินเดีย (India) 

• สาธารณรัฐอินโดนีเซีย 

(Indonesia) 

• สาธารณรัฐเกาหลี (Korea) 

• มาเลเซีย (Malaysia) 

• สาธารณรัฐฟิลิปปินส์ 

(Philippines) 

• สาธารณรัฐจีน (Taiwan) 

• ราชอาณาจกัรไทย (Thailand) 

EM Asia Yi6t 
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ภาคผนวก ข. 

ตารางแสดงผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 

 

ทวีป ประเภทตลาด/ 

MSCI Index 

ตวัแปร Level With 

constant & 

trend 

With 

constant  

Without 

constant & 

trend 

เอเชีย 

(Pacific) 

ตลาดพฒันาแลว้ 

(Developed Market) 

MSCI Pacific 

Y 
(ก่อนการแพร่ระบาดฯ) 

t- Statistic 

Prob. 

-12.80 

0.000*** 

  

Y 
(ระหว่างการแพร่ระบาดฯ) 

t- Statistic 

Prob. 

-11.48 

0.000*** 

  

CC t- Statistic 

Prob. 

-19.51 

0.000*** 

  

PV t- Statistic 

Prob. 

10.81 

1.000 

13.45 

1.000 

13.62 

0.000*** 

FV t- Statistic 

Prob. 

17.95 

1.000 

18.93 

1.000 

19.24 

0.000*** 

ตลาดกาํลงัพฒันา 

(Emerging Market) 

MSCI EM Asia 

Y 
(ก่อนการแพร่ระบาดฯ) 

t- Statistic 

Prob. 

-11.70 

0.000*** 

  

Y 
(ระหว่างการแพร่ระบาดฯ) 

t- Statistic 

Prob. 

-11.60 

0.000*** 

  

CC t- Statistic 

Prob. 

-16.54 

0.000*** 

  

PV t- Statistic 

Prob. 

0.90 

1.000 

1.94 

0.999 

2.31 

0.022** 

FV t- Statistic 

Prob. 

7.31 

1.000 

9.32 

1.000 

9.76 

0.000*** 

ยโุรป 

(Europe) 

ตลาดพฒันาแลว้ 

(Developed Market) 

MSCI Europe IMI 

Y 
(ก่อนการแพร่ระบาดฯ) 

t- Statistic 

Prob. 

-12.99 

0.00*** 

  

Y 
(ระหว่างการแพร่ระบาดฯ) 

t- Statistic 

Prob. 

-11.34 

0.000*** 
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ตารางแสดงผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) (ต่อ) 

 

  CC t- Statistic 

Prob. 

-13.65 

0.000*** 

  

PV t- Statistic 

Prob. 

10.81 

1.000 

13.45 

1.000 

13.62 

0.000*** 

FV t- Statistic 

Prob. 

18.67 

1.000 

19.96 

1.000 

20.11 

0.000*** 

ตลาดกาํลงัพฒันา 

(Emerging Market) 

MSCI EM Europe 

Y 
(ก่อนการแพร่ระบาดฯ) 

t- Statistic 

Prob. 

-12.58 

0.000*** 

  

Y 
(ระหว่างการแพร่ระบาดฯ) 

t- Statistic 

Prob. 

-12.06 

0.000*** 

  

CC t- Statistic 

Prob. 

-11.11 

0.000*** 

  

PV t- Statistic 

Prob. 

9.70 

1.000 

12.69 

1.000 

13.36 

0.000*** 

FV t- Statistic 

Prob. 

12.17 

1.000 

14.05 

1.000 

14.29 

0.000*** 

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10  

หมายเหตุ Y  คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยร์ายวนัของตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละภูมิภาค  

CC  คือ อตัราการเปลี่ยนแปลงของผูติ้ดเช้ือ COVID-19 รายวนัในแต่ละภูมิภาค 

PV  คือ ขอ้มูลสะสมรายวนัของจาํนวนผูฉี้ดวคัซีน 1 เขม็ต่อจาํนวนประชากร ในแต่ละภูมิภาค 

FV  คือ ขอ้มูลสะสมรายวนัของจาํนวนผูฉี้ดวคัซีน 2 เขม็ต่อจาํนวนประชากร ในแต่ละภูมิภาค 
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