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บทคัดย่อ 
 
งานวิจัยฉบับน้ีได้ศึกษาผลกระทบของการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัส 

โคโรนา 2019 ต่อตลาดทุนไทยทั้ งในภาพรวมของตลาดและรายอุตสาหกรรม โดยใช้
แบบจ าลอง Vector Autoregressive และเทคนิคการประมาณแบบ Rolling-Window การศึกษา
น้ีแบ่งขอ้มูลออกเป็น 4 ช่วงเวลา ตั้ งแต่ 1 มกราคม 2562 ถึง 30 ธันวาคม 2563 เพื่อศึกษา 
ผลในเชิงเปรียบเทียบ โดยจากผลการศึกษาพบว่าโควิด-19 ส่งผลทางลบต่อตลาดทุนไทย
มากท่ีสุดในช่วงระหวา่งวนัท่ี 12 มีนาคม ถึง 10 พฤษภาคม 2563 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีมีการประกาศ
การระบาดไปทัว่โลกและมีคนไทยเสียชีวิตจ านวนมาก อยา่งไรก็ตามบางอุตสาหกรรมกลบั
ไดรั้บประโยชน์จากการแพร่ระบาด และในบางช่วงเวลาของการระบาดก็ไดส้ร้างโอกาส
ให้แก่นกัลงทุนในระยะสั้น โดยนกัลงทุนควรหลีกเล่ียงการลงทุนในอุตสาหกรรมบริการท่ี
ฟ้ืนตวัชา้ และลงทุนในอุตสาหกรรมท่ีไดรั้บผลกระทบนอ้ยหรือไดรั้บผลกระทบปานกลาง 
เช่น ยาและเคมีภณัฑ ์
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Abstract 
 

This research examines the impact of the coronavirus disease 2019 pandemic on 
Thailand's capital market in both the whole market and by industry, using a Vector Autoregressive 
model and estimation techniques Rolling-Window. The study divides the data into four time periods 
starting from January 1, 2019, to December 30, 2020, to examine the comparative impact of the 
pandemic. According to the results, COVID-19 had the most negative impact on Thailand's capital 
market from March 12 to May 10, 2020, when the outbreak was announced around the world, and 
many Thai people died. However, some industries have benefited from the pandemic. In addition, 
the pandemic could create opportunities for investors in the short term. However, investors should 
avoid investing in the service industry, which is slow to recover and invest in moderately affected 
industries such as pharmaceuticals and chemicals. 

 
Keywords:  The coronavirus disease 2019 pandemic,  Capital market,  Industries,  
   Dynamic effects 
 

บทน า 

ไวรัสโคโรนาสายพนัธ์ุใหม่ท่ีเพ่ิงถูกคน้พบเป็นไวรัสท่ีสร้างความเสียหายให้กบั
เศรษฐกิจโลกรวมถึงประเทศไทยอย่างมาก  การแพร่ระบาดอย่างรวดเร็วของโรคติดเช้ือ
ไวรัสโคโรนา 2019 ส่งผลให้การด าเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจหยุดชะงัก และกระทบต่อ
ธุรกิจต่างๆ ภาคธุรกิจลดการจา้งงานหรือมีการปิดตวัส่งผลใหเ้กิดปัญหาการวา่งงาน ในส่วน
ของภาคอุตสาหกรรมก็เกิดการชะลอการผลิตจากความจ าเป็นในการควบคุมการระบาด 
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นอกจากน้ีในภาคการเงินและตลาดทุน การแพร่ระบาดส่งผลต่อความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน
และส่งผลให้ดัชนีตลาดหลักทรัพยท์ั่วโลกรวมถึงประเทศไทยตกต ่า ในภาพรวมตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หลงัจากมีรายงานการพบผูป่้วยโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 
รายแรกในประเทศไทยในวนัท่ี 14 มกราคม 2563 ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยล์ดลงจาก 
1,586.16 จุดมาอยูท่ี่ระดบั 1,581.05 จุด จนกระทัง่องคก์ารอนามยัโลกประกาศภาวะฉุกเฉิน
ดา้นสาธารณสุขระหวา่งประเทศจากการระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ในวนัท่ี 
30 มกราคม 2563 ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยล์ดลงอยา่งต่อเน่ือง และต ่าสุดท่ีระดบั 1,099.76 จุด 
ในวนัท่ี 27 มีนาคม 2563 ก่อนท่ีจะปรับตวัเพ่ิมข้ึนอยา่งชา้ๆ   

อย่างไรก็ตาม เม่ือพิจารณาผลกระทบท่ีเกิดข้ึนในระดับอุตสาหกรรมพบว่า 
โรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 กลบัส่งผลต่อดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ แตกต่างกนั 
โดยบางอุตสาหกกรมได้รับผลกระทบในทางลบในขณะท่ีบางอุตสาหกรรมกลบัได้รับ
ผลกระทบในทางบวก Ramelli and Wagner (2020) ได้ศึกษาการตอบสนองของตลาด
หลักทรัพย์ต่อโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ซ่ึงพบว่าราคาหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรม
โทรคมนาคมและธุรกิจกลุ่มสุขภาพได้รับผลในทางบวกและมีการตอบสนองต่อข่าว 
การแพร่ระบาดอยา่งมาก ในขณะท่ีหุน้กลุ่มการขนส่งและพลงังานกลบัมีผลตอบแทนลดลง 
ในกรณีของประเทศไทย Panyagometh (2020) ได้ศึกษาผลของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 
2019 ต่อตลาดทุนโดยใชข้อ้มูล 46 หลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย และพบวา่หลกัทรัพยส่์วนใหญ่ไดรั้บผลกระทบในทางลบจากการระบาดทั้งในแง่ของ
ราคาท่ีลดลงและความผนัผวนท่ีเพ่ิมสูงข้ึนอยา่งมาก Chalomklang and Chaleampong, (2022) 
ศึกษาโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 กบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหวา่งเกิดการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 
พบวา่สถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ท าใหผ้ลการด าเนินงาน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยบางอุตสาหกรรมลดลง แต่ใน
ขณะเดียวกนัมีบางอุตสาหกรรมท่ีมีผลการด าเนินการสูงข้ึนในช่วงท่ีมีการแพร่ระบาดของ
โรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 อย่างไรก็ตามผลตอบแทนของแต่ละอุตสาหกรรมกลบัมี 
การตอบสนองต่อการแพร่ระบาดดว้ยขนาดและทิศทางท่ีไม่สอดคลอ้งกนั กลุ่มอุตสาหกรรม
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เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารได้รับผลกระทบจากการปิดพ้ืนท่ี หรือ ล็อกดาวน์   
โดยนอกจากจะท าใหกิ้จกรรมการซ้ือขายถูกจ ากดัแลว้ ยงัส่งผลต่อกิจกรรมการขนส่งสินคา้
รวมถึงการส่งออกสินค้าด้วย แต่ในขณะเดียวกันกลับพบว่ามีสินคา้บางประเภทได้รับ
ประโยชน์ เช่น อาหารส าเร็จรูปท่ีประชาชนซ้ือมากักตุนไวเ้พ่ือการบริโภค รวมไปถึง
เคร่ืองใช้ในครัวเรือน เน่ืองจากผู ้บริโภคมีความกังวลต่อสถานการณ์จึงอาจน าไปสู่ 
การกกัตุนอาหารก่ึงส าเร็จรูปและอาหารบางประเภทมากข้ึน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย, 2563) นอกจากน้ีการแพร่ระบาดยงัท าใหเ้กิดค่านิยมใหม่ในการปฏิบติังานท่ีบา้น หรือ 
Work from home ซ่ึงส่งผลให้มีความตอ้งการใช้เทคโนโลยีส่ือสารเพ่ิมมากข้ึน ส่งผลใน
ทางบวกต่อหุน้ในกลุ่มเทคโนโลยแีละการส่ือสาร เป็นตน้ 

อย่างไรก็ตาม ในอีกดา้นหน่ึงหลายอุตสาหกรรมกลบัไดรั้บผลเสียจากการแพร่
ระบาด เช่น กลุ่มธุรกิจการเงินท่ีอาจไดรั้บผลกระทบจากการผิดนดัช าระหน้ีหรือเกิดหน้ีเสีย
เพ่ิมสูงข้ึน รวมถึงกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง โดยการระบาดอาจส่งผลกระทบต่อ
โครงการก่อสร้างต่างๆ ทั้งโครงการท่ีเกิดข้ึนก่อนการระบาด และโครงการในอนาคต ท าให้
ตอ้งเล่ือนระยะเวลาการก่อสร้างออกไปหรือยกเลิกโครงการ นอกจากน้ีในกลุ่มเช้ือเพลิงและ
การคมนาคมก็อาจไดรั้บผลกระทบจากการจ ากดัการเดินทาง ท าใหอุ้ปสงคต์่อเช้ือเพลิงลดลง 
ธุรกิจขนส่งได้รับผลกระทบจากมาตรการล็อคดาวน์และการปิดเมืองซ่ึงกระทบต่อเวลา
ขนส่งและเสน้ทางการขนส่ง (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2563) เป็นตน้  

นอกจากการแพร่ระบาดจะส่งผลกระทบต่อแต่ละอุตสาหกรรมอย่างแตกต่างกนั
แลว้ ผลกระทบท่ีเกิดข้ึนอาจมีความแตกต่างกันในแต่ละช่วงเวลา เช่น ในช่วงแรกของ 
การแพร่ระบาด ตลาดทุนในภาพรวมอาจไดรั้บผลกระทบอยา่งมาก แต่เม่ือเวลาผ่านไประยะ
หน่ึงบางอุตสาหกรรมอาจมีการฟ้ืนตวัได้รวดเร็วกว่าอุตสาหกรรมอ่ืนๆ ดังนั้นงานวิจัย 
ฉบบัน้ีจึงมีวตัถุประสงค์หลกัเพ่ือท าการศึกษาผลกระทบของการแพร่ระบาดต่อตลาดทุน
ไทยในแต่ละอุตสาหกรรม ตลอดจนตรวจสอบผลกระทบท่ีแตกต่างกนัในแต่ละช่วงเวลา
ของการแพร่ระบาด เช่น ช่วงเวลาก่อนการแพร่ระบาด ระหวา่งการแพร่ระบาด หรือเม่ือเกิด
การระบาดระลอกใหม่ เพ่ือให้ทราบวา่แต่ละอุตสาหกรรมมีการปรับตวัหรือตอบสนองต่อ
เหตุการณ์น้ีเหมือนหรือแต่ต่างกันอย่างไรในแต่ละช่วงเวลา ซ่ึงผลการศึกษาน้ีจะเป็น
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ประโยชน์ต่อนกัลงทุน เพ่ือน าไปประกอบการวางแผนการลงทุนให้เหมาะสมกบัในแต่ละ
สถานการณ์พร้อมทั้งรับมือกบัสถานการณ์ท่ีคลา้ยคลึงกนัท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคตได ้

 

วตัถุประสงค์ 

1. ศึกษาผลกระทบของการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019  
ต่อตลาดทุนไทยในแต่ละอุตสาหกรรม 

2. เพ่ือศึกษาการมีส่วนร่วมของชุมชนในมุมมองของผูบ้ริหารธุรกิจฟาร์ม
วนัหยดุ เขตพ้ืนท่ีการท่องเท่ียวพิเศษจงัหวดัน่าน 

3. ศึกษาผลกระทบท่ีแตกต่างกันในแต่ละช่วงเวลาของการแพร่ระบาดของ 
โรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 
 

กรอบแนวคิด 
 
 
 
 

 

 

 
 

ภาพที ่1  กรอบแนวคิดในการวจิยั  
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จากกรอบแนวคิดในภาพท่ี 1 จะแสดงผลกระทบของตัวแปรภายนอก 
(Exogenous variable) คือ CASESTh CASESW DTh และ DW ท่ีจะส่งผลต่อผลตอบแทน
ของอุตสาหกรรมต่างๆ ในตลาดทุน (Endogenous variable) นอกจากน้ี ผูว้ิจัยยงัศึกษา
ความสมัพนัธ์ระหวา่งอุตสาหกรรมและตลาดทุนโดยค านึงมิติของเวลาเขา้มาร่วมดว้ย 

 
ทฤษฎแีละงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

จากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ซ่ึงส่งผล
กระทบอยา่งมากต่อระบบเศรษฐกิจ จึงท าให้มีผูส้นใจศึกษาผละทบของการแพร่ระบาด
ดงักล่าวในมิติต่างๆ โดยในดา้นตลาดทุน Gormsen and Koijen (2020) ไดศึ้กษาผลจาก
การระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ในตลาดหุ้นสหรัฐฯ และเปรียบเทียบ 
การตอบสนองของตลาดกบัวิกฤตการณ์ทางการเงินในปี 2008 พบวา่ดชันีความผนัผวน 
มีขนาดใกลเ้คียงกบัวิกฤตในปี 2008 และมีการปรับลดลงของราคาหุน้อยา่งมาก แสดงถึง
ผลกระทบดา้นลบจากการระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ต่อตลาดหลกัทรัพย ์
เช่นเดียวกบัการศึกษาของ Baker, Bloom, Davis and Terry (2020) ซ่ึงศึกษาความผนัผวน
ของเศรษฐกิจจากการระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 พบวา่ GDP ไตรมาสท่ี 4  
ปี 2020 ของสหรัฐอเมริกาหดตวัถึง 11% และประมาณ 60 % ของการหดตวัของ GDP ท่ี
คาดการณ์ไว้เป็นจากการระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 นอกจากน้ี  
Liu, Manzoor,  Manzoor, Wang, and Zhang (2020) ไดป้ระเมินผลกระทบระยะสั้ นของ
การระบาดของไวรัสโคโรนาในตลาดหุ้นของ 21 ประเทศ พบว่าการระบาดของโรค 
ติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ส่งผลในทางลบอย่างมากต่อผลตอบแทนของตลาดหุ้นใน
ประเทศท่ีมีการระบาด โดยในกลุ่มน้ีตลาดหุ้นในเอเชียไดรั้บผลกระทบดา้นลบมากกว่า
ประเทศอ่ืนๆ แต่สามารถตอบสนองต่อการระบาดของโรคไดเ้ร็ว โดยบางส่วนฟ้ืนตวัข้ึน
เล็กน้อยในระยะหลงัของการระบาด จ านวนผูติ้ดเช้ือมีผลท าให้ดชันีราคาหุ้นในเอเชีย
ลดลงจากความกังวลของนักลงทุน นอกจากน้ี Satirapipatkul (2021) ได้ศึกษากลยุทธ์ 
การปรับตัวต่อผลกระทบจากโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ของบริษัทพัฒนา
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อสังหาริมทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ.2563 
พบว่าการระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ส่งผลให้อุปทานและอุปสงคท่ี์อยู่
อาศยัในภาพรวมปรับตวัลดลง โดยมาตรการล็อกดาวน์ทั้งภายในและต่างประเทศท าให้
เศรษฐกิจชะลอตวั ประชาชนเกิดความกังวลและความไม่มัน่คงทางรายได้ ท าให้เกิด 
การควบคุมค่าใชจ่้ายและการลดลงของก าลงัซ้ือซ่ึงส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานและ 
ผลประกอบการของบริษทัฯ 

อย่างไรก็ตาม งานวิจยัอีกจ านวนหน่ึงยงัไดค้น้พบผลในทางบวกของโรคติด 
เช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ต่อตลาดทุน เช่น การศึกษาของ Ramelli and Wagner (2020) ซ่ึง
ศึกษาปฏิกิริยาของตลาดหลักทรัพยต์่อโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 เพื่อวิเคราะห์
ผลกระทบต่อราคาหุ้น พบว่าราคาหุ้นอุตสาหกรรมโทรคมนาคมและกลุ่มสุขภาพมี 
การเติบโตดี ขณะท่ีราคาหุน้ในกลุ่มการขนส่งและพลงังานมีการปรับตวัลดลง นอกจากน้ี 
Onali (2020) ไดศึ้กษาผลของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ต่อความผนัผวนของตลาด
หลกัทรัพยใ์นสหรัฐอเมริกา จีน อิตาลี สเปน องักฤษ อิหร่าน และฝร่ังเศส และพบว่า
ในช่วงสามเดือนแรกของปี ค.ศ. 2020 การแพร่ระบาดไม่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทน
การลงทุนในตลาดหุ้นสหรัฐ แต่ในเวลาถดัมาจ านวนผูเ้สียชีวิตในอิตาลีและฝร่ังเศสท่ี 
เพ่ิมสูงข้ึนส่งผลกระทบทางลบต่อผลตอบแทนของ Dow Jones และส่งผลให้ดชันีความ
ผันผวน (Volatility Index: VIX) ณ ส้ินเดือนกุมภาพันธ์เพ่ิมข้ึนสามเท่า เช่นเดียวกับ
การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างดชันีความผนัผวน จ านวนผูติ้ดเช้ือรายใหม่ และอตัรา 
การเสียชีวิตของประเทศจีนโดย Tiberiu (2020) ซ่ึงพบว่าจ านวนผูติ้ดเช้ือรายใหม่ทั้งใน
และนอกประเทศจีนส่งผลต่อความผนัผวนทางการเงิน อัตราการเสียชีวิตมีอิทธิพล 
เชิงบวกต่อดัชนีความผนัผวน โดยยิ่งมีการแพร่ระบาดเป็นวงกวา้งมากข้ึนยิ่งท าให้ 
ความผันผวนทางการเ งินสูง ข้ึน Chalomklang and Chaleampong (2022)  ศึกษาผล 
การด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในระหว่าง 
การแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ตั้งแต่ไตรมาส 4 ปี 2018 ถึง ไตรมาส 1  
ปี 2021 โดยใชอ้ตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยเ์ป็นตวัแทนการวดัผลการด าเนินงาน
ของกิจการและใช้การวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ (MultipleRegression Analysis) 
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พบวา่สถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ส่งผลให้อตัราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพยล์ดลง ซ่ึงอาจสรุปไดว้่าการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัส 
โคโรนา 2019 ส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยลดลง ผลการด าเนินงานของอุตสาหกรรมกลุ่มบริการและอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้างลดลง  แต่การศึกษากลบัพบวา่การแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 
2019 มีผลท าให้ผลการด าเนินงานของอุตสาหกรรมกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
เพ่ิมข้ึน 

จากการทบทวนวรรณกรรม พบว่ามีงานวิจัยจ านวนหน่ึงท่ีให้ความสนใจ 
ศึกษาผลกระทบของการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ต่อตลาดทุน  
ในงานวิจยัฉบบัน้ี ผูว้ิจยัมุ่งเนน้ท าการวิเคราะห์ผลกระทบของการแพร่ระบาดต่อตลาด
ทุนไทย โดยแบ่งการศึกษาออกเป็นหลายช่วงเวลา ตั้ งแต่ก่อนการระบาด ในระหว่าง 
การแพร่ระบาด และเกิดการระบาดซ ้ า เพ่ือให้เห็นผลกระทบในเชิงเปรียบเทียบ และเห็น
ถึงการปรับตวัของแต่ละอุตสาหกรรมในตลาดทุนในแต่ละช่วงเวลา ซ่ึงงานวจิยัฉบบัน้ีจะ
ใหข้อ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ทั้งต่อนกัลงทุนหรือผูท่ี้สนใจไดเ้ป็นอยา่งดี 
 

ระเบียบวธีิการวจัิย 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ ขอ้มูลอนุกรมเวลารายวนัของดชันีตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในภาพรวมและรายอุตสาหกรรม จ านวน 8 อุตสาหกรรม ไดแ้ก่ กลุ่มเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มธุรกิจการเงิน กลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการ  
กลุ่มเทคโนโลยี ซ่ึงเก็บรวบรวมมาจากฐานขอ้มูลทอมสัน รอยเตอร์ และตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้ง
กบัการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ไดแ้ก่ จ านวนผูติ้ดเช้ือในไทยและ 
ของโลก และจ านวนผูเ้สียชีวติในไทยและของโลก ซ่ึงเก็บรวบรวมมาจากฐานขอ้มูลองคก์าร
อนามยัโลก ครอบคลุมระยะเวลาตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2562 ถึง 30 ธนัวาคม 2563 
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การศึกษาในคร้ังน้ีมุ่งเนน้วิเคราะห์ผลกระทบของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 
ต่อตลาดทุนในช่วงเวลาต่างๆ  โดยแบ่งออกเป็น 4 ช่วงเวลา ไดแ้ก่ ช่วงท่ี 1: ระยะเวลา 1 ปี
ก่อนเกิดการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ระหวา่งวนัท่ี 1 มกราคม 2562 ถึง 
30 ธันวาคม 2562 ช่วงท่ี 2: ช่วงระยะเวลาตั้งแต่พบผูป่้วยโรคติดเช้ือรายแรกจนกระทั่ง
องคก์ารอนามยัโลกประกาศใหโ้รคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 เป็นการระบาดใหญ่ ระหวา่ง
วนัท่ี 31 ธันวาคม 2562 ถึง 11 มีนาคม 2563 ช่วงท่ี 3: ช่วงเวลาท่ีพบการระบาดซ ้ าเป็น 
คร้ังแรกในบางประเทศ ระหวา่งวนัท่ี 12 มีนาคม ถึง 10 พฤษภาคม 2563 และช่วงท่ี 4: ช่วงท่ี
เกิดการการระบาดซ ้ าเป็นวงกวา้งระหวา่งวนัท่ี 11 พฤษภาคม ถึง 30 ธนัวาคม 2563 และแบ่ง
การศึกษาออกเป็น 2 ส่วน โดยส่วนท่ี 1 ศึกษาผลกระทบของการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือ
ไวรัสโคโรนา 2019 ต่อตลาดทุนไทยทั้ งในภาพรวมของตลาดและในรายอุตสาหกรรม  
โดยใชแ้บบจ าลอง Vector autoregressive (VAR) และส่วนท่ี 2 จะท าการศึกษาการตอบสนอง
ของตลาดทุนต่อการแพร่ระบาด ซ่ึงพิจารณาจากการเปล่ียนแปลงของจ านวนผูป่้วยของไทย  
ผูป่้วยของโลก ผูเ้สียชีวิตในประเทศไทย และผูเ้สียชีวิตของโลกในแต่ละช่วงเวลา โดยใช้
แบบจ าลอง VAR ดว้ยเทคนิคการประมาณผลแบบ Rolling-Window 

ในการศึกษาน้ีผูว้ิจัยจะท าการเพ่ิมตวัแปรภายนอก (Exogenous variable: X) คือ 
CASESTh CASESW DTh และ DW เขา้ไปในแบบจ าลอง VAR(p) โดยท่ี p คือ ค่าล่า (Lag)  
ดงันั้นแบบจ าลองน้ีจะถูกเรียกวา่ แบบจ าลอง VARX ซ่ึงสามารถเขียนไดด้งัน้ี 

 
 

1 1 2 2 ...t t t p t p t ty c A y A y A y Bx e− − −= + + + + + +                         (1) 
 
 โดย ty  คือ ตัวแปรภายใน ณ เวลาท่ี t , t iy −  ( 1,2,..., )i p=  คือ ค่าของ 
ตวัแปรภายใน ณ เวลา t i− , tx  คือ ตวัแปรภายนอก ณ เวลาท่ี t , c  คือ เวกเตอร์ 1k  
ของค่าคงท่ี, iA   ( 1,2,..., )i p=  คือ เวกเตอร์ 1k  ของสัมประสิทธ์ิตวัแปรภายใน 
(Endogenous variable), B คือ เวกเตอร์ของสัมประสิทธ์ิตวัแปรภายนอก และ te คือ  
ค่าความคลาดเคล่ือนของแบบจ าลอง 
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 จากสมการท่ี 1 สามารถเขียนให้อยู่ในรูปเมทริกซ์เพ่ือใช้ศึกษาการศึกษา
ผลกระทบของการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ต่อตลาดทุนไทยใน
และต่อแต่ละอุตสาหกรรม ไดด้งัน้ี 
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    +    
   
   
  
  
  
   

 (2) 

 
โดยท่ี  

tAGRO        คือ ผลตอบแทนของกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ณ เวลา t  

 
tCONSUMP     คือ ผลตอบแทนของกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค ณ เวลา t  

 
tFINCIAL       คือ ผลตอบแทนของกลุ่มธุรกิจการเงิน ณ เวลา t  

 
tINDUS        คือ ผลตอบแทนของกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม ณ เวลา t  

 
tPROPCON   คือ ผลตอบแทนของกลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ณ เวลา t  

 
tRESOURC   คือ ผลตอบแทนของกลุ่มทรัพยากร ณ เวลา t  

 
tSERVICE     คือ ผลตอบแทนของกลุ่มบริการ ณ เวลา t  

 
tTECH          คือ ผลตอบแทนของกลุ่มเทคโนโลย ีณ เวลา t  

 
tSET         คือ ผลตอบแทนของราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

              ณ เวลา t  
                

tCASESTh     คือ อตัราการเปล่ียนแปลงจ านวนผูติ้ดเช้ือโควดิ-19 ในประเทศไทย  
 ณ เวลา t  
 

tCASESW      คือ อตัราการเปล่ียนแปลงจ านวนผูติ้ดเช้ือโรคติดเช้ือโควดิ-19  
ทัว่โลก ณ เวลา t  
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tDTh  คือ อตัราการเปล่ียนแปลงจ านวนผูเ้สียชีวติจากโรคติดเช้ือโควดิ-19  
ในประเทศไทย ณ เวลา t   

 
tDw  คือ อตัราการเปล่ียนแปลงจ านวนผูเ้สียชีวติจากโรคติดเช้ือโควดิ-19  

ทัว่โลก ณ เวลา t  
 a  คือ ค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปรภาพรวมของตลาดทุนและดชันีราคา 

รายอุตสาหกรรม 
 b  คือ ค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปรจ านวนผูติ้ดเช้ือและผูเ้สียชีวติจากโรค 

ติดเช้ือโควดิ-19 
 

 การวิเคราะห์ Rolling-Window ของแบบจ าลองอนุกรมเวลาเป็นการตรวจสอบ
เสถียรภาพของแบบจ าลอง ซ่ึงโดยปกติมกัสมมติให้ผลการประมาณสัมประสิทธ์ิของ
แบบจ าลอง VARX จะมีค่าคงท่ี (เชิงสถิติ) แต่อย่างไรก็ตามในความเป็นจริงผลกระทบ
ของปัจจยัต่างๆ อาจไม่คงท่ีเสมอไป ดงันั้นในการศึกษาน้ีจะท าการประมาณแบบจ าลอง 
VARX โดยเทคนิค Rolling-Window เพื่อให้สามารถประมาณสัมประสิทธ์ิในแต่ละ
ช่วงเวลาได ้(เชิงพลวตัร) 
 ในการท า Rolling-Window  จ าเป็นตอ้งเลือกขนาดของ Rolling-Window (m ) 
ซ่ึงจะข้ึนอยูก่บัขนาดของหน่วยตวัอยา่ง (T ) หรือช่วงเวลาของขอ้มูล ซ่ึงในการศึกษาน้ี 
ผูว้จิยัเลือกขนาดของ Rolling-Window (m ) เท่ากบั 50 วนั และประมาณการแบบจ าลอง
สมการท่ี 1 ในช่วงเวลา (1 50), (2 51),..., ([ 49] )T T− − − −  เพื่อหา B  แต่ละหน่วย
ตวัอยา่งยอ่ย ณ เวลา t  

กระบวนการประมาณแบบจ าลอง VARX โดยเทคนิค Rolling-Window คือ 
การประมาณแบบจ าลอง VAR ในแต่ละชุดขอ้มูลนั่นเอง ท าให้ได้ผลการประมาณใน 
แต่ละช่วงระยะเวลาท่ีท าการแบ่งขอ้มูลและไดผ้ลประมาณสัมประสิทธ์ิในแต่ละช่วง
ขอ้มูลได้นั่นเอง ดังนั้นจึงสามารถเขา้ใจการเปล่ียนแปลงของผลกระทบของโควิดต่อ
ผลตอบแทนในอุตสาหกรรมต่างๆ ในตลาดทุนได ้
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ผลการวจัิย 

ในส่วนน้ีจะแสดงผลการศึกษาซ่ึงประกอบดว้ยสถิติเชิงพรรณนาของขอ้มูลท่ีใช้
ในการศึกษา ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล และผลการประมาณผลกระทบของ 
โรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ต่อตลาดทุน ใน 4 ช่วงเวลา ซ่ึงแบ่งออกเป็น 2 ส่วนคือ 
ส่วนท่ี 1 ศึกษาผลกระทบของการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ต่อ 
ตลาดทุนไทยทั้ งในภาพรวมของตลาดและในรายอุตสาหกรรม และส่วนท่ี 2 ศึกษา 
การตอบสนองของตลาดทุนต่อการแพร่ระบาด สามารถแสดงไดด้งัน้ี 

สถิตเิชิงพรรณนาและการทดสอบความนิ่งของข้อมูล 
ในส่วนน้ีจะแสดงสถิติเชิงพรรณนาและผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลท่ีใช้

ในการศึกษาซ่ึงแสดงในตารางท่ี 1 โดยเป็นผลของดัชนีราคาหลักทรัพย์ใน 8 กลุ่ม
อุตสาหกรรมไทยและภาพรวมของตลาดทุนไทย และจ านวนผู ้ติดเ ช้ือในไทย 

( )CASESTh จ านวนผูติ้ดเช้ือของโลก ( )CASESW จ านวนผูเ้สียชีวิตในไทย ( )DTh และ
จ านวนผูเ้สียชีวติของโลก ( )DW ตั้งแต่ 1 มกราคม 2562 ถึง 30 ธนัวาคม 2563 ท่ีปรับให้
อยู่ในรูปอตัราการเจริญเติบโต เม่ือพิจารณาค่าเฉล่ียของแต่ละตัวแปรพบว่ากลุ่มหุ้น
การเกษตรมีอัตราผลตอบแทนสูงท่ีสุด (0.001) แต่ในทางตรงกันข้ามกลุ่มหุ้นสินคา้
อุปโภคบริโภคและสินค้าอุตสาหกรรมมีผลตอบแทนต ่าท่ีสุด ( -0.001) นอกจากน้ี 
ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลดว้ยวิธี Augmented Dickey Fuller (ADF) test  พบว่า 
ทุกตวัแปรมีความน่ิงทั้งหมดท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
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ตารางที ่1  ค่าสถิติพรรณนาของตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

ตวัแปร ค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด ค่า
ต ่าสุด 

ส่วน
เบ่ียงเบน 

ความ
เบ ้

ความ
โด่ง 

ADF 

tAGRO  0.001 0.021 -0.027 0.008 -0.297 3.319 (0.000) 

tCONSUMP  -0.001 0.014 -0.012 0.005 0.290 3.075 (0.000) 

tFINCIAL  -0.000 0.025 -0.031 0.008 -0.201 4.757 (0.000) 

tINDUS  -0.001 0.034 -0.051 0.012 -0.440 5.451 (0.000) 

tPROPCON  -0.000 0.015 -0.020 0.006 -0.377 3.709 (0.000) 

tRESOURC  0.000 0.031 -0.023 0.009 0.201 3.598 (0.000) 

tSERVICE  0.000 0.023 -0.024 0.007 -0.011 4.454 (0.000) 

tTECH  0.000 0.032 -0.033 0.009 -0.150 3.708 (0.000) 

tSET  0.000 0.019 -0.018 0.0060 -0.027 3.396 (0.000) 

tCASESTh  0.059 0.500 0.000 0.124 2.397 7.936 (0.000) 

tCASESW  0.465 11.500 0.000 1.692 5.911 38.565 (0.000) 

tDTh  0.032 3.000 0.000 0.227 5.125 29.457 (0.000) 

tDw  0.227 2.200 0.000 0.390 3.149 14.911 (0.000) 

หมายเหตุ: ( ) คือค่า p- value และขอ้มูลถูกปรับใหอ้ยูใ่นรูป Growth rate 
 
ส่วนที่ 1  ศึกษาผลกระทบของการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ต่อ
ตลาดทุนไทยทั้งในภาพรวมของตลาดและในรายอุตสาหกรรม 

การศึกษาความสัมพนัธ์ของตลาดทุนกบัการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัส 
โคโรนา 2019 

ในส่วนน้ี ผูว้ิจัยจะท าการศึกษาความสัมพนัธ์ของหุ้นในแต่ละอุตสาหกรรม 
ตลอดจนผลกระทบของการแพร่ระบาดต่อตลาดทุนไทยใน 4 ช่วงระยะเวลา โดยผล
การศึกษาของแต่ละช่วงเวลาแสดงดงัตารางท่ี 2-5 ตามล าดบั  
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ตารางที่ 2  ความสัมพนัธ์ของตลาดทุนในช่วงก่อนการแพร่ระบาด ระหวา่ง 1 มกราคม 2562 
ถึง 30 ธนัวาคม 2562 (Period 1)  

 

 
หมายเหตุ: “*”, “**” และ “***” หมายถึงระดบันยัส าคญัท่ี 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั และตวัเลข
ในวงเล็บ คือ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของความคาดเคล่ือนของพารามิเตอร์ 
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ในช่วงท่ี 1 คือระยะเวลา 1 ปีก่อนเกิดการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 
กล่าวคือระหว่างวนัท่ี 1 มกราคม 2562 ถึง 30 ธนัวาคม 2562 จากผลการศึกษาในตารางท่ี 2 
พบว่าผลตอบแทนของตลาดทุนในวนัก่อนหน้า ( )1tSET −

จะมีความสัมพนัธ์ในทางลบ
กบักลุ่มอุตสาหกรรมกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มอุตสาหกรรมกลุ่ม
ธุรกิจการเงินในวันต่อมา (ณ เวลา t) โดยท าให้ผลตอบแทนของกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารลดลงร้อยละ 9.976 และผลตอบแทนของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน
ลดลงร้อยละ 9.939 ตามล าดับ นอกจากน้ีผลตอบแทนของอุตสาหกรรมกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร ในวนัก่อนหน้าน้ีจะมีความสัมพนัธ์ในทางบวกกบักลุ่มธุรกิจการเงิน 
และกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในวนัต่อมา โดยท าให้ผลตอบแทนของกลุ่มธุรกิจ
การเงินเพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.635 เม่ือพิจารณาในผลตอบแทนของอุตสาหกรรมกลุ่มสินคา้อุปโภค
บริโภค พบวา่อุตสาหกรรมน้ีมีผลทางทางบวกกบักลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่ม
อุตสาหกรรมกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มธุรกิจการเงิน กลุ่มเทคโนโลยี และภาพรวมของ
ตลาดทุนในอีก 2 วนัขา้งหนา้ ในอุตสาหกรรมกลุ่มธุรกิจการเงินจะส่งผลกระทบทางบวกกบั
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มธุรกิจการเงิน และกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง
ใน 1 วนัขา้งหนา้  
 เม่ือพิจารณาอุตสาหกรรมกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม พบว่าใน ผลตอบแทนใน
อุตสาหกรรมกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม ในวนัก่อนหน้าน้ีจะส่งผลบวกกับกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มธุรกิจการเงินในวนัต่อมา และเช่นเดียวกนั ผลตอบแทนของ
อุตสาหกรรมกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างเพ่ิมข้ึนจะส่งผลใหผ้ลตอบแทนในกลุ่มเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหารเพ่ิมข้ึนในวนัต่อมา  
 ผลตอบแทนของอุตสาหกรรมกลุ่มทรัพยากรและอุตสาหกรรมกลุ่มบริการท่ี
เพ่ิมข้ึนในวนัก่อนหน้าน้ีจะมีความสัมพนัธ์ในทางบวกกับกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร และกลุ่มธุรกิจการเงินในวันต่อมา ในสุดท้าย เม่ือพิจารณาผลตอบแทนของ
อุตสาหกรรมกลุ่มเทคโนโลยี พบวา่ผลตอบแทนของมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบักลุ่มเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในวนัต่อมา  
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 จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้ เราจะเห็นว่าในช่วงก่อนเกิดการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือ
ไวรัสโคโรนา 2019 อุตสาหกรรมต่างๆ มีความสัมพนัธ์ในทางบวกต่อกนั ในขณะท่ีตลาดทุน
ของไทยมีความสมัพนัธ์ในทางลบต่อบางอุตสาหกรรม 
 
ตารางที ่3  ผลกระทบของการแพร่ระบาดต่อตลาดทุนไทย ระหวา่งวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2562 

ถึง 11 มีนาคม 2563 (Period 2) 

 
หมายเหตุ: “*”, “**” และ “***” หมายถึงระดบันยัส าคญัท่ี 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั และ 
ตวัเลขในวงเล็บ คือ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของความคาดเคล่ือนของพารามิเตอร์ 
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ในช่วงท่ี 2 ผูว้จิยัจะพิจารณาในช่วงระยะเวลาตั้งแต่พบผูป่้วยโรคติดเช้ือรายแรก
จนกระทัง่องคก์ารอนามยัโลกประกาศใหโ้รคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 เป็นการระบาด
ใหญ่ ซ่ึงอยูร่ะหว่างวนัท่ี 31 ธันวาคม 2562 ถึง 11 มีนาคม 2563 ดงันั้นผูว้ิจยัจึงค านึงถึง 
ตวัแปรโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 มาเป็นตวัแปรภายนอกในแบบจ าลอง VARX และ
ผลการศึกษาได้แสดงในตารางท่ี 3 และจากผลการศึกษาพบว่าแต่ละอุตสาหกรรม 
ไม่ส่งผลกระทบซ่ึงกนัและกนั และนอกจากน้ีเม่ือพิจารณาถึงตวัแปรโรคติดเช้ือไวรัส 
โคโรนา 2019 ซ่ึงประกอบไปดว้ย 

tCASESTh , 
tCASESW  และ 

tDW  พบวา่ตวัแปรโรค
ติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ยงัไม่ส่งผลอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ซ่ึงจากผลน้ีค่อนขา้งผิด
ความคาดหมายเน่ืองจากอุตสาหกรรมต่างๆในตลาดหุน้ไม่มีความสมัพนัธ์ ซ่ึงในช่วงเวลา
น้ีอุตสาหกรรมต่างๆ น่าจะมีการเคล่ือนไหวท่ีค่อนขา้งมีความเฉพาะตัวและน่าจะมี 
การเคล่ือนไหวในกรอบแคบ เพ่ือประเมินสถานการณ์การแพร่ระบาดในจีนและยโุรป  
ท าใหก้ารเคล่ือนไหวของอุตสาหกรรมต่างๆ จึงไม่มีการปรับตวัมากนกัในช่วงน้ี และเม่ือ
พิจารณาถึงตวัแปรโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ผูว้ิจัยมีมุมมองว่าตลาดหุ้นไทยยงั 
ไม่น่าจะไดรั้บผลกระทบจากโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 มากนัก เน่ืองจากภายใน 
ช่วงท่ี 2 น้ีการแพร่ระบาดยงัค่อนขา้งจ ากดัอยู่ในจีนและบางประเทศเท่านั้น และยงัไม่
แพร่กระจายไปทัว่โลก ท าให้นักลงทุนยงัมีความเช่ือมัน่ในตลาดและเศรษฐกิจอยู่มาก 
และอาจมีมุมมองว่าโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 เป็นเพียงการแพร่ระบาดระยะสั้น
เช่นเดียวกบัโรคระบาดอ่ืนๆ เช่น ซาร์ หรือไขห้วดันกในอดีต (Salman and Ali, 2021) 
สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Khan et al. (2020) ซ่ึงเสนอวา่ผลกระทบของโรคติดเช้ือ
ไวรัสโคโรนา 2019 จะส่งผลกระทบอยา่งชดัเจนในเดือนมีนาคม 2563 
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ตารางที ่4  ผลกระทบของการแพร่ระบาด ต่อตลาดทุนไทย ระหวา่งวนัท่ี 12 มีนาคม ถึง  
10 พฤษภาคม 2563 (Period 3) 

 

 
หมายเหตุ: “*”, “**” และ “***” หมายถึงระดบันัยส าคญัท่ี 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั และตวัเลข
ในวงเล็บ คือ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของความคาดเคล่ือนของพารามิเตอร์ 
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ในช่วงท่ี 3 น้ีเป็นช่วงเวลาท่ีพบการระบาดซ ้ าเป็นคร้ังแรกในบางประเทศและ

เร่ิมมีการแพร่ระบาดทัว่โลกและในประเทศไทยก็เองก็พบว่ามีการเสียชีวิตอนัเกิดจาก 

โรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ซ่ึงช่วงน้ีจะพิจารณาระหวา่งวนัท่ี 12 มีนาคม ถึง 10 พฤษภาคม 

2563 ดังนั้ นนอกจากปัจจัยโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ท่ีพิจารณาในช่วงท่ี 2 แล้ว  

ผูว้ิจัยได้พิจารณาตัวแปรการเสียชีวิตของคนไทยจากโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 

( )tDTh เขา้มาพิจารณาดว้ย และผลการประมาณไดแ้สดงในตารางท่ี 4 

 จากผลการศึกษา พบว่าอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคในวนัก่อนหน้า 

1( )tCONSUMP−
 ส่งผลกระทบทางลบต่ออุตสาหกรรมอ่ืนอยา่งมีนยัส าคญั และเม่ือพิจารณา

ในอุตสาหกรรมอ่ืนๆ กลบัพบวา่อุตสาหกรรมต่างๆ แทบจะไม่ส่งผลกระทบระหวา่งกนั

และกนัเลย ซ่ึงผลการศึกษาน้ีค่อนขา้งมีความสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาในช่วงท่ี 2 และ

เม่ือพิจารณาตวัแปรโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ผูว้ิจยัพบวา่ 
tCASESTh  

tCASESW  

และ
tDW  ส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคญัต่อทุกอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์ของ

ประเทศไทย โดยเฉพาะอยา่งยิ่งตวัแปร 
tDW  และ 

tCASESW  ส่งผลกระทบทางลบต่อ

อุตสาหกรรมต่างๆ อย่างมาก ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Takyi and Bentum-Ennin 

(2021) และ Ngwakwe (2020) ซ่ึงท าการศึกษาผลกระทบของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 

2019 ทัว่โลกและพบวา่ตวัแปรจ านวนผูติ้ดเช้ือและผูเ้สียชีวติจากโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 

2019  ส่งผลกระทบต่อตลาดหุน้ทัว่โลกอยา่งมีนยัส าคญั นอกจากน้ี Sapkota (2020) ก็เป็น

อีกงานหน่ึงท่ีสนบัสนุนว่าตลาดทุนในเอเชียไดรั้บผลกระทบอยา่งมาก อนัเน่ืองมาจาก

ความกงัวลของการชะงกังนัของเศรษฐกิจโลกและจ านวนนกัท่องเท่ียวต่างชาติท่ีนอ้ยลง

และท าให้เศรษฐกิจของประเทศต่างๆ ในเอเชียสูญเสียรายไดจ้ากภาคการท่องเท่ียวเป็น

อย่างมาก แต่ส าหรับกรณีการเสียชีวิตของคนไทย ผูว้ิจัยพบว่ามีผลกระทบต่ออุตสาหกรรม 

ต่างๆ ไม่มากนกั โดยสาเหตุอาจมาจากจ านวนผูเ้สียชีวิตของคนไทยยงัมีค่อนขา้งนอ้ยต่อ

วนั ส่งผลให้ความกงัวลของนักลงทุนต่อสถานการณ์การแพร่ระบาดอาจยงัมากนักใน 

ช่วงท่ี 3 น้ี 
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ตารางที ่5  ผลกระทบของการแพร่ระบาดต่อตลาดทุนไทย ระหวา่งวนัท่ี 11 พฤษภาคม 

ถึง 30 ธนัวาคม 2563 (Period 4) 

 
หมายเหตุ: “*”, “**” และ “***” หมายถึงระดบันัยส าคญัท่ี 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั และตวัเลข
ในวงเล็บ คือ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของความคาดเคล่ือนของพารามิเตอร์ 
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ตารางท่ี 5 แสดงผลการศึกษาส าหรับการแพร่ระบาดในช่วงท่ี 4 ซ่ึงอยูร่ะหว่าง

วนัท่ี 11 พฤษภาคม ถึง 30 ธนัวาคม 2563 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีเกิดการระบาดซ ้ าเป็นวงกวา้ง หรือ

เกิดการระบาดระลอกท่ี 2 นั่นเอง ซ่ึงจากผลการศึกษาในเบ้ืองตน้ของความสัมพนัธ์

ระหว่างอุตสาหกรรมต่างๆ พบว่าความสัมพันธ์ของแต่ละอุตสาหกรรมเพ่ิมสูงข้ึน 

เม่ือเปรียบเทียบกบัการศึกษาในช่วงท่ี 2 และ 3 ท่ีผ่านมา ความสัมพนัธ์ของอุตสาหกรรม

ต่างๆ มีค่าเป็นลบโดยส่วนใหญ่ สะทอ้นถึงการเคล่ือนยา้ยเงินลงทุนระหวา่งอุตสาหกรรม

ต่างๆ ในตลาดทุนเป็นหลกั ซ่ึงเหตุผลท่ีสนบัสนุนถึงเหตุการณ์น้ีน่าจะมาจากการท่ีเงิน

ลงทุนจากต่างประเทศมีอย่างจ ากัด ท าให้การลงทุนในตลาดหุ้นในช่วงน้ีน่าจะมาจาก 

นักลงทุนสถาบันภายในประเทศและนักลงทุนรายย่อยเป็นส าคญั ท าให้การลงทุนท่ี

เพ่ิมข้ึนในอุตสาหกรรมหน่ึงจึงอาจเกิดจากการยา้ยเงินลงทุนมาจากอีกอุตสาหกรรมหน่ึง

นั่นเอง จากการศึกษาของ Kanno (2021) ได้เสนอว่าความสัมพันธ์ในทางลบของ

อุตสาหกรรมต่างๆ ในตลาดหุ้นในช่วงการระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019  

เกิดจากความผนัผวนท่ีสูงของตลาดหุ้น ซ่ึงสร้างความกงัวลเป็นอย่างมากต่อนักลงทุน 

และท าให้นักลงทุนมีการแสวงหาอุตสาหกรรมท่ีมีความปลอดภยัต่อการลงทุน และท า

การขายหุน้ท่ีมีความเส่ียงสูงออกไป  

ส าหรับตวัแปรโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 การศึกษาน้ีพบวา่มีเพียงจ านวน 

ผูติ้ดเช้ือในประเทศ ( )tCASESTh  ท่ีส่งผลในทางลบต่อตลาดหุน้และอุตสาหกรรมต่างๆ 

ในตลาดหุ้นอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ซ่ึงสาเหตุส าคญัน่าจะมาจากการแพร่ระบาดใน

ระลอกท่ี 2 ท่ีมีความรุนแรงมากกว่าระลอกแรก และมีจ านวนผูติ้ดเช้ือเพ่ิมสูงข้ึนอย่าง

ต่อเน่ืองในทุกๆ วนั ท าให้นกัลงทุนของไทยมีความกงัวลต่อการแพร่ระบาดภายในประเทศ

มากกวา่การแพร่ระบาดภายนอกประเทศ 
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ส่วนที ่2  ศึกษาการตอบสนองของตลาดทุนต่อการแพร่ระบาด  

Time-varying Effects ของการแพร่ระบาดต่อตลาดทุนไทย   

จากผลการศึกษาขา้งตน้ใน 4 ช่วงเวลา พบวา่ผลกระทบของการแพร่ระบาดของ
โรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 มีความแตกต่างกนัในแต่ละช่วงเวลา ทั้งในดา้นโครงสร้าง
ความสัมพนัธ์ ทิศทาง ตลอดจนขนาดของผลกระทบ กล่าวคือการตอบสนองของตลาด
ทุนไทยทั้งในภาพรวมของตลาดและรายอุตสาหกรรมต่อสถานการณ์การแพร่ระบาดมี
ความแตกต่างกันในแต่ละช่วงเวลา หรือมีลักษณะท่ีไม่คงท่ี ดังนั้ น ในส่วนน้ีจึงได้
น าเสนอการประมาณแบบจ าลอง VAR แบบ rolling window  เพื่ออธิบายการตอบสนอง
ของตลาดทุนต่อการเปล่ียนแปลงจ านวนผูป่้วยของไทย  ผูป่้วยของโลก ผูเ้สียชีวิตของไทย
และของโลก ในแต่ละช่วงเวลา ซ่ึงจะถูกน าเสนอดังภาพท่ี 2-5 ตามล าดับ โดยในการท า 
rolling window น้ีจะท าการแบ่งข้อมูลออกเป็นช่วง ช่วงละ 50 วนั จากนั้ นจะท าการ
ประมาณแบบจ าลอง VAR ทุกๆ 50 วนั เพ่ือท่ีจะประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของผลกระทบ
ในแต่ละวนัได  ้โดยในการศึกษาน้ีผูว้ิจยัมุ่งเน้นท่ีการศึกษาผลกระทบของโรคติดเช้ือ
ไวรัสโคโรนา 2019 ต่ออุตสาหกรรมของไทยเป็นหลกั 

 

 
 

 
ภาพที ่2  ค่าสมัประสิทธ์ิของผลกระทบของจ านวนผูติ้ดเช้ือในไทยต่อตลาดทุน 
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 จากภาพท่ี 2 ค่าสัมประสิทธ์ิของผลกระทบของจ านวนผูติ้ดเช้ือในไทยต่อตลาดทุน 
พบวา่ค่าสัมประสิทธ์ิลดลงเล็กนอ้ยในช่วงแรกหลงัจากมีการพบผูติ้ดเช้ือในไทย ก่อนท่ีจะมี
ค่าสูงข้ึนหลงัจากมีการประกาศให้โรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 เป็นการระบาดใหญ่ และ
ลดลงมากท่ีสุดในช่วงท่ี 4 หลงัจากพบการระบาดซ ้ าเป็นวงกวา้ง หลงัจากนั้นค่าสมัประสิทธ์ิมี
ความผนัผวน เป็นไดท้ั้งค่าบวกและลบสลบักนัไปมาอยา่งไม่แน่นอน 
 

 
 

ภาพที ่3  ค่าสมัประสิทธ์ิของผลกระทบของจ านวนผูติ้ดเช้ือทัว่โลกต่อตลาดทุน 
 

จากภาพท่ี 3 ค่าสัมประสิทธ์ิของผลกระทบของจ านวนผูติ้ดเช้ือทั่วโลกต่อ 
ตลาดทุน พบวา่ค่าสมัประสิทธ์ิลดลงในช่วงแรกและเพ่ิมข้ึนหลงัจากมีการประกาศใหโ้รค
ติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 เป็นการระบาดใหญ่ ค่าสัมประสิทธ์ิมีความผนัผวนและ 
ไม่แน่นอน และลดลงมากท่ีสุดในช่วงท่ี 4 หลงัจากพบการระบาดซ ้ าเป็นวงกวา้ง 

 

 
 

ภาพที ่4 ค่าสมัประสิทธ์ิของผลกระทบของจ านวนผูเ้สียชีวติในไทยต่อตลาดทุน 

casesw

Time

ts
(r

e
s
u

lt
1

[,
 1

1
],
 s

ta
rt

 =
 c

(2
0

1
9

, 
2

, 
6

),
 f
re

q
 =

 2
5

2
)

2019.0 2019.5 2020.0 2020.5

-0
.5

0
.0

0
.5

deathth

Time

ts
(r

e
s
u

lt1
[,
 1

2
],
 s

ta
rt

 =
 c

(2
0

1
9

, 
2

, 
6

),
 f
re

q
 =

 2
5

2
)

2019.0 2019.5 2020.0 2020.5

-1
.0

-0
.5

0
.0

0
.5

1
.0

2562/3 2562/9 2563/3 2563/9 

2562/3 2562/9 2563/3 2563/9 



Journal of Management Science Chiangrai Rajabhat University 
Vol. 17  No. 1 (January – June 2022) 

90 

จากภาพท่ี 4 ค่าสัมประสิทธ์ิของผลกระทบของจ านวนผูเ้สียชีวิตในไทยต่อ
ตลาดทุน ค่าสัมประสิทธ์ิลดลงในช่วงแรกหลงัจากพบผูเ้สียชีวิตรายแรกในเดือนมีนาคม 
2563 หลงัจากนั้นค่าสมัประสิทธ์ิเพ่ิมข้ึนและลดลงอีกคร้ังหลงัจากพบการระบาดซ ้ า 

 

 
 
 
 
 

 
ภาพที ่5  ค่าสมัประสิทธ์ิของผลกระทบของจ านวนผูเ้สียชีวติทัว่โลกต่อตลาดทุน 

 
จากภาพท่ี 5 ค่าสัมประสิทธ์ิของผลกระทบของจ านวนผูเ้สียชีวิตทั่วโลกต่อ

ตลาดทุน ค่าสัมประสิทธ์ิลดลงเล็กน้อยและเพ่ิมสูงข้ึนในช่วงแรก หลังจากนั้ นค่า
สมัประสิทธ์ิมีความผนัผวนทั้งเพ่ิมข้ึนและลดลงสลบักนัไปมาอยา่งไม่แน่นอน และลดลง
มากท่ีสุดจนมีค่าติดลบในช่วงท่ี 4 หลงัจากพบการระบาดซ ้ าเป็นวงกวา้ง 

จากผลการประมาณในภาพท่ี 2-5 สามารถสังเกตไดว้่าผลกระทบของโรคติดเช้ือ
ไวรัสโคโรนา 2019 ท่ีมีต่อตลาดทุนจะเร่ิมมีความผันผวนตั้ งแต่เดือนมีนาคม ปี 2563  
เป็นตน้มา ซ่ึงสอดคลอ้งกับช่วงระยะเวลาท่ีองค์การอนามยัโลกมีการยกระดบัให้การ
แพร่กระจายของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 เป็นโรคระบาดระดบัโลก โดยความผนั
ผวนนั้นมีลกัษณะไม่คงท่ีและมีแนวโน้มท่ีจะส่งผลเชิงลบต่อตลาดทุนของประเทศไทย
มากกว่าจะส่งผลบวก เน่ืองจากการระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 และ 
การออกมาตรการควบคุมการระบาดส่งผลต่ออุตสาหกรรมต่างๆ เช่น การล็อกดาวน์ท่ี
กระทบต่อการขนส่งสินคา้ โดยเฉพาะสินคา้เกษตรท่ีเน่าเสียง่าย ความกังวลเก่ียวกับ 
การแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ท าให้การท่องเท่ียวและการเดินทาง
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ลดลงท าให้สูญเสียรายไดจ้ากทั้งนกัท่องเท่ียวชาวไทยและนักท่องเท่ียวต่างชาติ รวมถึง
สถานท่ีให้บริการต่างๆ ท่ีถูกปิด เช่น โรงภาพยนต์ ศูนยก์ารคา้ ซ่ึงท าให้ผูป้ระกอบการ
ขาดรายได ้เศรษฐกิจท่ีชะลอตวัท าใหเ้กิดการระงบัการสั่งซ้ือสินคา้ท าใหมี้สินคา้คงเหลือ
จ านวนมาก อยา่งไรก็ตามงานวิจยัน้ีไดค้น้พบประเด็นท่ีน่าสนใจ คือ ผลกระทบทางบวก
ของตวัแปรโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ต่อตลาดหุน้ในบางช่วงเวลา ซ่ึงอาจเป็นผลมา
จากการท่ีนกัลงทุนเล็งเห็นถึงโอกาสในภาวะท่ีตลาดมีความผนัผวนท าก าไรในระยะสั้น 
ท่ีสูง (Kusumah et al., 2021) ส่งผลให้ผลตอบแทนในบางช่วงท่ีเกิดการระบาดของโรค
ติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 สูงข้ึนไดน้ัน่เอง  
 

สรุปผลการวจัิย 

จากการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ส่งผลให้เศรษฐกิจของ
ประเทศเกิดความเสียหายเป็นอยา่งมาก รวมไปถึงภาคตลาดทุนซ่ึงไดรั้บผลกระทบอยา่ง
มากเช่นกนั อยา่งไรก็ดีการตอบสนองของตลาดทุนต่อการแพร่ระบาดอาจมีความแตกต่าง
กนัในแต่ละช่วงเวลาและอาจแตกต่างกนัในแต่ละอุตสาหกรรมได ้ดงันั้นในการศึกษาน้ี
ผูว้ิจยัจึงท าการศึกษาผลกระทบของการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 
ต่อตลาดทุนไทยทั้งในภาพรวมของตลาดและในรายอุตสาหกรรม โดยท าการศึกษาตั้งแต่
เดือนมกราคม 2562 ถึง ธันวาคม 2563 และท าการแบ่งช่วงข้อมูลน้ีออกเป็น 4 ช่วง 
เพ่ือท่ีจะไดเ้ขา้ใจผลกระทบของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ในแต่ละช่วงระยะเวลาได้
อยา่งละเอียดมากยิ่งข้ึน และจากผลการศึกษา ผูว้ิจยัพบวา่ในช่วงระหวา่งการแพร่ระบาด 
ตลาดทุนไทยไดรั้บผลกระทบในทางลบอยา่งมาก และความสัมพนัธ์หรือความข้ึนอยูแ่ก่
กันระหว่างอุตสาหกรรมต่างๆ ก็ลดลงอย่างเห็นไดช้ัด สะท้อนให้เห็นว่าในช่วงท่ีเกิด
วกิฤตการระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นอุตสาหกรรม
ต่างๆ จะมีการเคล่ือนไหวท่ีไม่อิงต่อกัน ซ่ึงอาจมีสาเหตุมาจากความวิตกกังวลของ 
นักลงทุน ท าให้จ ากัดการลงทุนอย่างมากในช่วงเวลาดังกล่าวและยงัไม่กล้าท่ีจะมี 
การเคล่ือนยา้ยเงินลงทุนเพื่อเก็งก าไรในระยะยาวมากนกั  
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นอกจากน้ี ผลการวิเคราะห์ผลกระทบเชิงพลวตัรของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 
2019 ต่อตลาดทุน ไดย้นืยนัใหเ้ห็นวา่ผลกระทบของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 นั้นมี
ลกัษณะท่ีไม่คงท่ี และเปล่ียนแปลงอยูต่ลอดเวลา โดยอาจส่งผลในทางบวกต่อตลาดใน
บางช่วงเวลา อยา่งไรก็ตามผลกระทบโดยส่วนใหญ่ท่ีเกิดข้ึนต่อตลาดทุนเป็นไปในทาง
ลบ สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Panyagometh (2020) ท่ีพบวา่การแพร่ระบาดของโรคติด
เช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ส่งผลกระทบอยา่งมากต่อตลาดหุ้นทั้งในแง่ของราคาและความ
ผนัผวน หลกัทรัพยส่์วนใหญ่ไดรั้บผลกระทบในทางลบภายหลงัจากท่ีเกิดการระบาด  
 จากผลการศึกษาขา้งตน้ จะพบวา่ผลกระทบของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 
ต่อตลาดทุนและอุตสาหกรรมต่างๆ ของไทยนั้นค่อนขา้งท่ีจะแตกต่างกนัไปในแต่ละช่วง
ระยะเวลา ดงันั้นนกัลงทุนและสถาบนัทางการเงินควรมีความระมดัระวงัในการลงทุน แต่
มีการปรับหรือจัดสรรพอร์ทการลงทุนอยู่ตลอดเวลาเพ่ือให้มีเหมาะสมในแต่ละ
สถานการณ์ นอกจากน้ีผูว้ิจยัพบวา่นกัลงทุนยงัสามารถสร้างผลก าไรหรือเก็งก าไรระยะ
สั้ นในช่วงตลาดผนัผวนไดบ้้าง เน่ืองจากโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 มีผลกระทบ
ทางบวกต่อตลาดในบางช่วงระยะเวลา นกัลงทุนสามารถอาศยัความผนัผวนน้ีท าก าไรใน
ระยะสั้นไดน้ัน่เอง 
 

ข้อเสนอแนะ 

การศึกษาผลกระทบของการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019  
ต่อตลาดทุนไทยใชต้วัแปรภายนอกคือจ านวนผูติ้ดเช้ือในประเทศไทย จ านวนผูติ้ดเช้ือ 
ทัว่โลก จ านวนผูเ้สียชีวติในประเทศไทย และจ านวนผูเ้สียชีวติทัว่โลก ดงันั้นในการศึกษา
ต่อไปในอนาคต ควรมีการศึกษาตวัแปรเพ่ิมเติม เช่น ข่าวสารเก่ียวกับวคัซีนป้องกัน 
โรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ร่วมดว้ยซ่ึงจะเป็นตวัแปรเชิงบวกของโรคติดเช้ือไวรัส 
โคโรนา 2019 จะท าให้ไดผ้ลการศึกษาท่ีครอบคลุมมากยิ่งข้ึน แต่เน่ืองจากในช่วงเวลาท่ี
ท าการศึกษาเป็นช่วงท่ีเพ่ิงเร่ิมตน้การแพร่ระบาด จึงท าให้ไม่มีขอ้มูลประกอบการศึกษา
ตลอดจนวจิยัในอดีตใหอ้า้งอิงมากนกั 
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จากการศึกษาผลกระทบของการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 

ต่อตลาดทุนไทยทั้งภาพรวมและรายอุตสาหกรรมพบวา่ โรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 

ส่งผลกระทบทางบวกต่อตลาดทุนในบางเวลา ท าให้นกัลงทุนมีโอกาสท าก าไรระยะสั้น

ในขณะท่ีตลาดทุนมีความผนัผวนได้ และเม่ือทราบถึงผลกระทบท่ีแต่ละอุตสาหกรรม

ไดรั้บท าใหน้กัลงทุนสามารถเลือกลงทุนในอุตสาหกรรมท่ีไดรั้บผลกระทบนอ้ย  

หลีกเล่ียงการลงทุนในอุตสาหกรรมบริการในช่วงท่ีเศรษฐกิจฟ้ืนตัวจาก 

การระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 เน่ืองจากเป็นอุตสาหกรรมท่ีฟ้ืนตวัได้ชา้ 

โดยเฉพาะธุรกิจโรงแรมท่ีได้รับผลกระทบมาก เลือกลงทุนในอุตสาหกรรมท่ีได้รับ

ผลกระทบนอ้ยหรือไดรั้บผลกระทบปานกลาง เช่น ยาและเคมีภณัฑ ์พลงังานไฟฟ้า และ

ธุรกิจยานยนต ์ท่ีไดรั้บผลกระทบนอ้ย 
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