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Abstract 

 This thesis examines the factors affecting the price of bitcoin during Covid-19 pandemic. 

The study is divided into 2 periods: the pre covid-19 pandemic period (2018-2019) and the covid-

19 pandemic period (2020-2021). Weekly data were used to test the impact of various economic 

factors, namely, gold price, crude oil WTI index, VIX volatility index, S&P500 index, Dow Jones 

index, Nasdaq index, US Dollar index and Fed Fund Rate. The testing was divided into four stages: 

(1) Stationarity Test, (2) Cointegration Test, (3) Error Correction Model, and (4) Granger Causality 

Test. 
 The results indicate that the stationarity of all variables of the 2 periods are the mixture of 
both I(0) and I(1). Therefore, the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model is appropriate for 
testing the long-run Cointegration and short-run adjustment. In the period before the outbreak of 
the Covid-19 pandemic (2018 - 2019), it was found that US Dollar index and Fed Fund Rate have 
significant impact on bitcoin price. While during the period of Covid-19 pandemic (2020 - 2021), 
it was found that gold price, WTI index, S&P500 index, Nasdaq index and US Dollar index have 
significant effect on bitcoin price. As for the estimation of Error Correction Model, it was found 
that, for the period prior to the Covid-19 pandemic (2018 - 2019), the system is able to adjust back 
to its long-run equilibrium at the rate of 11.98% of the disequilibrium in each period after the 
deviation. While during the period of Covid-19 pandemic (2020-2021), it was found that the system 
can adjust back to its long-run equilibrium at the rate of 30.51% of the disequilibrium in each period 
after the shock occurs.  
 As for the test for structural change during Covid-18 period, it was found that only two 
factors that have significant changes in the coefficients are gold price and Dow Jones Index. 

(Total 158 pages) 
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บทที่ 1 
 

บทน า 
 

1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
 

สังคมปัจจุบนัเขา้สู่สังคมโลกาภิวตัน์ (Globalization) สามารถรับรู้ส่ิงท่ีเกิดขึ้นและเขา้ถึง
ข้อมูลจากทั่วโลกได้อย่างรวดเร็วทุกคน เป็นผลจากเทคโนโลยีท่ีก้าวหน้าของโลกาภิวฒัน์                         
การแพร่กระจายข่าวสารทัว่โลกไม่ว่าจะอยู่ท่ีใดบนโลกจึงสามารถได้รับผลกระทบอย่างรวดเร็ว 
หรือรับรู้ข่าวสารจากส่ิงท่ีเกิดขึ้น เน่ืองจากการพฒันาระบบสารสนเทศ (พิณสุดา สิริธรังศรี, 2555) 
จึงเกิดเทคโนโลยีใหม่เป็นสังคมบนโลกออนไลน์  โดยสังคมดังกล่าวมีความส าคัญและมีการ
ตระหนักของค าว่า “Decentralize (การกระจายศูนย)์” การขจดัคนกลางออกจากระบบสร้างความ
มัน่คง ความโปร่งใส ความน่าเช่ือถือ ความปลอดภยั เพื่อให้การเก็บขอ้มูลช่วยลดตน้ทุนการท า
ธุรกรรมและขอ้มูลท่ีส าคญั ดว้ยการใชเ้ทคโนโลยท่ีีเรียกว่า “Blockchain (บล็อคเชน)” อยู่เบ้ืองหลงั
เงินดิจิทลั (Cryptocurrency) ถูกกล่าวถึงอย่างแพร่หลายในปัจจุบนัเงินดิจิทลัไม่ใช่แค่สร้างขึ้นเพื่อ
ใชใ้นสังคมหรือประเทศใดประเทศหน่ึงแต่ถูกสร้างเพื่อใชก้นัไดท้ัว่โลก นอกจากเงินดิจิทลัสามารถ
ใชแ้ลกเปล่ียนแทนเงินสด (Fiat Currency) ยงัใชเ้ก็งก าไรจากค่าเงินดงักล่าวไดอี้กดว้ยถึงแมว้่าเงิน
ดิจิทลัไม่มีสินทรัพยอ์า้งอิงจากน ้ ามนัหรือทองค าเช่นเดียวกนักบัสกุลเงินสดจึงท าให้ราคาของสกุล
เงินดิจิทลัมีความผนัผวนเป็นอยา่งมาก  

รูปท่ี 1.1 กราฟแสดงราคาบิทคอยน์ต่อราคาดอลลาร์สหรัฐอเมริกา  
ท่ีมา: Investing.com, 2022 
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บิทคอยน์เขา้สู่ตลาดโลกปีพ.ศ.  2563 เป็นปีที่คนไทยเร่ิมรู้จกัคริปโทเคอร์เรนซีและ                  
บิทคอยน์เพิ่มมากขึ้นอีกทั้งเป็นปีที่เกิดเหตุการณ์ส าคญัขึ้นกบัวงการคริปโทเคอร์เรนซี คือวิกฤต
การแพร่ระบาดของโควิด19 โดยหลายอุตสาหกรรมตอ้งมีหยุดชะงกั ธนาคารกลางในหลาย 
ประเทศจึงมีการช่วยพยุงเศรษฐกิจคืออดัฉีดเงิน โดยเฉพาะสหรัฐอเมริกาใชม้าตรการUnlimited 
QE หรือมาตรการพิมพเ์งินไม่จ ากดัท าให้นกัลงทุนมีความวิตกกงัวลปัญหาเงินเฟ้อรุนแรงท่ีจะเกิด
มาภายหลงัจึงถือสินทรัพยป้์องกนัเงินเฟ้อ ซ่ึงบิทคอยน์เป็นหน่ึงในสินทรัพยที์่นกัลงทุนเลือกที่มี
จ ากดัและการยอมรับท่ีมากขึ้นเหตุผลดงักล่าวส่งผลให้ราคาบิทคอยน์เร่ิมตน้7,200 ดอลลาร์ ราคา
พุ่งขึ้นต่อเนื่องและส่งทา้ยปีพ.ศ. 2563 ที่ระดบั29,000ดอลลาร์  บริษทัยกัษใ์หญ่เลือกที่จะถือ        
บิทคอยน์เป็นสินทรัพยส์ ารองหรือธนาคารยกัษใ์หญ่อย่าง  Morgan Stanley เ ร่ิมมีให้บริการ
เกี่ยวกบัคริปโทเคอร์เรนซีและสถาบนัการเงินเขา้มาลงทุนในคริปโทเคอร์เรนซี  อย่างไรก็ดีต่อมา
ราคาบิทคอยน์ลดลงอย่างรวดเร็วลงมาระดบัต ่าสุดที่29,731ดอลลาร์ เน่ืองจากรัฐบาลจีนประกาศ
ห้ามประกอบกิจการเก่ียวกบัการขุดคริปโทเคอร์เรนซีในประเทศ แต่รัฐบาลประเทศเอลซัลวาดอร์
อนุมตัิบิทคอยน์เป็นสินทรัพยที์่สามารถใชช้ าระหน้ีไดต้ามกฎหมายของโลกประเทศแรกตลาด  
คริปโทเคอร์เรนซีและราคาจึงสามารถฟ้ืนกลบัขึ้นมา67,566 ดอลลาร์ต่อบิทคอยน์ แต่ต่อมาในช่วง
คร่ึงปีหลงัของปี2564 และต่อเน่ืองไปในปี 2565 ราคาของบิทคอยน์กลบัร่วงลงอย่างรุนแรง ไปอยู่
ท่ีประมาณ 20,000 ดอลลาร์ต่อบิทคอยน์ ซ่ึงจะเห็นไดว้่าราคาของบิทคอยน์มีความผนัผวนอย่างยิ่ง 

 
สรุปจากที่กล่าวมาบิทคอยน์คือสกุลเงินดิจิทลัสร้างโดยเอกชนมีนามแฝง ‘ซาโตชิ นากา              

โมโตะ’ พฒันาเหรียญสกุลดิจิทลัเป็นสินทรัพยท์างเลือกมีนกัลงทุนจ านวนมากเลือกบิทคอยน์       
เป็นส่วนหน่ึงในพอร์ตการลงทุนเน่ืองจากไดรั้บการยอมรับทัว่โลกจากหลายประเทศและยงัไดรั้บ
ความนิยมสูงสุดท าให้บิทคอยน์สามารถท าหนา้ที่แทนเงินได้ เช่น เป็นส่ือกลางการแลกเปลี่ยน, 
เป็นส่ิงที่สังคมยอมรับ, เป็นเคร่ืองรักษามูลค่าสินทรัพยรู์ปแบบหน่ึงที่สภาพคล่องสามารถน า                   
มาใชแ้ลกเปลี่ยนบริการและสินคา้ทุกชนิดตามตอ้งการ , เป็นส่ิงที่ปลอมแปลงไดย้ากแต่อย่างไร                       
ก็ตามบิทคอยน์ยงัคงถือเป็นสินทรัพยท์างเลือกที่มีความเส่ียงอนัเนื่องมาจากมีความผนัผวน                 
ของราคาค่อนขา้งสูง 

  
ดงันั้นจึงเป็นเหตุผลที่ผูว้ิจยัท าการศึกษาคน้ควา้ในเร่ืองปัจจยัที่ส่งผลกระทบต่อราคา                

ของบิทคอยน์ในช่วงการแพร่ระบาดของโรคโควิด 19 เพื่อช่วยวางแผนบริหารจดัการความเส่ียง 
ป้องกนัความเส่ียงและรักษามูลค่าของกลุ่มสินทรัพยที์่อาจเกิดจากความผนัผวนทางเศรษฐกิจ                  
ท่ีจะตอ้งประสบในระหว่างการลงทุน 
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1.2 วัตถุประสงค์การวิจัย 
 

ศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อราคาของบิทคอยน์ โดยวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระยะสั้นและ
ระยะยาวระหว่างราคาบิทคอยน์ กบั ราคาทองค า , ราคาน ้ ามนัดิบดบัเบิลยูทีไอ, ดชันีความผนัผวน, 
ดชันีเอสแอนด์พี 500, ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์, ดชันีแนสแด็ก, ดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกา, 
อตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกา 

 

1.3 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 
 เพื่อจะไดรั้บรู้ถึงปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาของบิทคอยน์ เป็นแนวทางเพื่อปรับกลยุทธ์
การลงทุนทั้งปัจจุบนัหรืออนาคต อนัเป็นประโยชน์ให้แก่ผูส้นใจลงทุนสามารถน าไปใช้เป็นแนว 
ทางการวางแผนการลงทุนลดความเส่ียงในการลงทุนและบริหารความเส่ียงจากความผนัผวนท่ีอาจ
ประสบระหวา่งการลงทุน 

 
1.4 ขอบเขตงานวิจัย 

 
ขอบเขตดา้นขอ้มูล: ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิท่ีสืบคน้ไดจ้ากแหล่งต่างๆ 

ท่ีมีความน่าเช่ือถือ คือ www.investing.com และ www.finance.com 
ขอบเขตด้านเวลา: ข้อมูลราคาของบิทคอยน์ท่ีได้สืบค้น ณ วนัท่ี10 เมษายน พ.ศ.2565                  

ซ่ึงไม่รวมวนัหยุดนกัขตัฤกษแ์ละวนัหยุดเสาร์ – อาทิตย ์โดยแบ่งเป็น 2 ช่วง ไดแ้ก่ ช่วงท่ี 1 ยคุก่อน
เกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 ตั้ งแต่วันท่ี1 มกราคม พ.ศ. 2561 จนถึงวันท่ี                              
31 ธันวาคม พ.ศ. 2562  และช่วงท่ี 2 ยุคเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 ตั้งแต่วนัท่ี                     
1 มกราคม พ.ศ. 2563 จนถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2564 ความถ่ีของขอ้มูลเป็นรายสัปดาห์ ขอ้มูล
ทั้งส้ิน 200 สัปดาห์ 8 ตวัแปร รวม 1600 ขอ้มูล  

ขอ้มูลท่ีน ามาวิเคราะห์ในการศึกษาคร้ังน้ีจะอยู่ในขอบเขตดา้นการเงิน สินคา้โภคภัณฑ์ 
ได้แก่ ราคาทองค า, ราคาน ้ ามนัดิบดับเบิลยูทีไอ, ดัชนีความผนัผวน, ดัชนีเอสแอนด์พี500, ดัชนี                 
อุตสาหกรรมดาวโจนส์, ดชันีแนสแด็ก, ดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกา, อตัราดอกเบ้ียนโยบายของ
สหรัฐอเมริกา 
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1.5 ระเบียบวิธีวิจัย 
 

ผูวิ้จยัด ำเนินกำรเก็บรวบรวมขอ้มูลในกำรวิจยัคร้ังน้ีตำมขั้นตอน ดงัต่อไปน้ี 
1) ผูว้ิจยัด ำเนินกำรศึกษำเป็นขอ้มูลทุติยภูมิสืบคน้จำกแหล่ง ท่ีมีความน่าเช่ือถือ    

คือ www.investing.com และ www.finance.com 
2) กำรรวบรวมข้อมูลจัดเก็บข้อมูลจำกทฤษฎีและแนวคิดท่ีเก่ียวข้อง  เอกสำร 

งำนวิจยัต่ำง ๆ เพื่อใช้ประกอบกำรท ำงำนวิจยัในคร้ังน้ีแบ่งเป็น 2 ช่วง ได้แก่ ช่วงท่ี 1 ก่อนเกิด
สถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด 19 (1 มกรำคม พ.ศ. 2561-31 ธนัวาคม พ.ศ. 2562) และช่วงท่ี
2 หลงัเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด 19 (1 มกราคม พ.ศ. 2563 - 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2564) 
กรณีขอ้มูลแต่ละตวัแปรไม่มีขอ้มูลการศึกษาจะตดัขอ้มูลตวัแปรดงักล่าวออกจากการศึกษา 

3) ประมวลผลขอ้มูลโดยใชโ้ปรแกรมประมวลผลส ำเร็จรูปทำงสถิติกำรวิเครำะห์
ขอ้มูล (E-viwes) ซ่ึงเป็นโปรแกรมส ำหรับใชง้ำนทำงดำ้นเศรษฐมิติ ในงานวิจยัน้ีจะใชแ้บบจ าลอง 
ARDL (Auto – Regressive Distributed Lagged) 
 

1.6 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 

ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อราคาบิทคอยน์ในช่วงการระบาดของโรคโควิด 19 มีกรอบแนว 
ความคิดในการวิจยัท่ีสามารถแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม ดงัน่้ี 

ตวัแปรอิสระ  ตวัแปรตาม 
ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อราคาของบิทคอยน์  

 
 

 
ราคาบิทคอยน์ 

1. ราคาทองค า (Gold) 
2. ราคาน ้ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอ (WTI) 
3. ดชันีความผนัผวน (VIX) 
4. ดชันีเอสแอนดพ์ี 500 (S&P500) 
5. ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (Dow Jones)  
6. ดชันีแนสแด็ก (Nasdaq) 
7. ดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (US Dollar) 
8. อตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกา (Fed Fund Rate) 

รูปท่ี 1.2 กรอบแนวความคิดในการวิจยั 
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1.7 สมมติฐานการวิจัย 
 
สมมติฐานท่ี 1 H0 : ราคาทองค าไม่ส่งผลกระทบต่อราคาบิทคอยน์   

H1 : ราคาทองค าส่งผลกระทบต่อราคาบิทคอยน์  
สมมติฐานท่ี 2 H0 : ราคาน ้ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอไม่ส่งผลกระทบต่อราคาบิทคอยน์   

H1 : ราคาน ้ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอส่งผลกระทบต่อราคาบิทคอยน์ 
สมมติฐานท่ี 3 H0 : ดชันีความผนัผวนไม่ส่งผลกระทบต่อราคาบิทคอยน์   

H1 : ดชันีความผนัผวนส่งผลกระทบต่อราคาบิทคอยน์  
สมมติฐานท่ี 4 H0 : ดชันีเอสแอนดพ์ี 500ไม่ส่งผลกระทบต่อราคาบิทคอยน์   

H1 : ดชันีเอสแอนดพ์ี 500ส่งผลกระทบต่อราคาบิทคอยน์  
สมมติฐานท่ี 5 H0 : ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ไม่ส่งผลกระทบต่อราคาบิทคอยน์   

H1 : ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ส่งผลกระทบต่อราคาบิทคอยน์  
สมมติฐานท่ี 6 H0 : ดชันีแนสแด็กไม่ส่งผลกระทบต่อราคาบิทคอยน์  

H1 : ดชันีแนสแด็กส่งผลกระทบต่อราคาบิทคอยน์  
สมมติฐานท่ี 7 H0 : ดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกาไม่ส่งผลกระทบต่อราคาบิทคอยน์  
  H1 : ดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกาส่งผลกระทบต่อราคาบิทคอยน์  
สมมติฐานท่ี 8 H0 : อตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกาไม่ส่งผลกระทบต่อราคาบิทคอยน์ 

H1 : อตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกาส่งผลกระทบต่อราคาบิทคอยน์  
 

1.8 นิยามศัพท์เฉพาะ 
 

สกุลเงินดิจิทัล หรือ คริปโตเคอร์เรนซี  (Cryptocurrency) หมำยถึง Digital Asset 
(สินทรัพย์ดิจิทัล)  ออกแบบมำเป็นส่ือกลำงเพื่อกำรแลกเปล่ียนประเภทหน่ึงเช่นเดียวกับ                       
Fiat Currency (สกุลเงินทัว่ไป) โดยมีกำรรักษำควำมปลอดภยัดว้ยกำรเขำ้รหสั 

 
บิทคอยน์  (Bitcoin) หมำยถึง  สกุล เ งินดิจิทัลแรกของโลกสร้ำงขึ้ นบนบล็อก เชน 

(Blockchain) ซ่ึ ง เ ป็น เทคโนโลยี ใช้ตรวจสอบธุรกรรม ท่ี เ ก่ี ยวกับ บิ ทคอยน์  จุด เ ด่น  คือ                                        
ไม่มีกำรควบคุมจำก กำรก ำกบัดูแลของรัฐบำลหรือธนำคำรและตวักลำง 
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ดัชนีดอลลาร์สหรัฐ (US Dollar Index) หมำยถึง ดชันีวดัค่าดอลลาร์สหรัฐอเมริกาจดัท า
ดูแลใชค้่าเฉล่ียเรขาคณิตถ่วงน ้ าหนกัมูลค่าดอลลาร์กบัสกุลเงินยโูร, เยน, ปอนด์สเตอร์ลิง, ดอลลาร์
แคนาดา, โครนาสวีเดนและฟรังกส์วิส 

 
ดัชนีเอสแอนด์พี 500 (S&P500) หมำยถึง ดชันีถ่วงน ้ าหนักตามมูลค่าตลาดของบริษทัจด

ทะเบียนชั้นน า500แห่ง เป็นหน่ึงในมาตรวดัท่ีดีของตลาดหุน้แนวหนา้สหรัฐอเมริกา  
 
ดัชนีความผันผวน (Volatility Index หรือ  VIX) หมายถึง  ดัชนีค ำนวณโดยตลำด 

ซ้ือขำยอนุพนัธ์ กำรค ำนวณปรับเปล่ียนให้เหมำะกบัยุคสมยันกัลงทุนยอมรับกนัในแง่ “ตวัวดัควำม 
ผนัผวนตลำดหุน้”  

 
ดัชนีหุ้นดาวโจนส์ (Dow Jones Index) หมายถึง ดชันีตลาดหุ้นสหรัฐอเมริกาค านวณมูลค่า

จากบริษทัมหาชนท่ีใหญ่สุด 30 บริษทัจากตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์กและตลาดแนสแด็กคอมโพสิต 
เป็นหุน้กลุ่มท่ีเรียกวา่ "Bluechip"  

 
ดัชนีแนสแด็ก (Nasdaq) หมำยถึง ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งท่ีสองของสหรัฐอเมริกาจดัตั้งขึ้นปี 

1971 ตลาดแรกท่ีซ้ือขายระบบอิเลก็ทรอนิกส์ระบบซ้ือขายทนัสมยั  
 
ทองค า (Gold Spot) หมายถึง สินทรัพยท่ี์ปลอดภยั ความผนัผวนต ่า ความเส่ียงขาดทุนนอ้ย 

มูลค่าทองค า แปรผนัในทิศทางตรงข้ามกับหุ้น โดยราคาทองค ามีหน่วยเป็นดอลลาร์  (USD) 
ต่อน ้ำหนกั1ออนซ์ (Ounce) 

 
น ้ามันดิบดับเบิลยูทีไอ (WTI Spot) หมายถึง น ้ ามนัดิบท่ีส าคญัในตลาดโลก เป็นน ้ ามนัดิบ

อ้าง อิง ท่ีส าคัญในทวีปอเมริกา  ซ่ึ งน ้ ามันดิบดับ เ บิลยู ทีไอ (WTI Crude) หรือWest Texas 
Intermediate  

 
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐอเมริกา (FFR) หมายถึง ส่วนหน่ึงของนโยบายการเงิน

และมีอิทธิพลต่อการเคล่ือนยา้ยเงินทุนในระบบการเงิน Federal Reserve ตดัสินใจนโยบายการเงิน
โดยพิจารณาจากสภาพเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาและเป้าหมายอัตราเงินเฟ้อระยะยาวท่ี  2 
เปอร์เซ็นต ์ 
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บทที่ 2 
 

ทบทวนวรรณกรรม 
 
 ทฤษฎีท่ีใช้ในการศึกษาในการจดัท าวิทยานิพนธ์ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อราคาบิทคอยน์
ในช่วงการระบาดของโรคโควิด19 ผูว้ิจยัไดศึ้กษา คน้ควา้เอกสารและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัตวัแปร
ท่ีส าคญัดงัน้ี 
 

2.1 ทฤษฎีที่เกีย่วข้องกบังานวิจัย 
 
2.1.1 ทฤษฎีท่ีเกีย่วข้องกบัสกุลเงินดิจิทัล (Cryptocurrency) 

 
2.1.1.1 ความหมายของสกุลเงินดิจิทลั (Cryptocurrency) 
คริปโทเคอร์เรนซี หรือ สกุลเงินดิจิทัล คือ สินทรัพย์ดิจิทลัประเภทหน่ึงมีการ

เข้ารหัสเป็นการรักษาความปลอดภัยใช้เป็นส่ือกลางแลกเปล่ียนเหมือนกับสกุลเงินทั่วไปไม่
สามารถจบัตอ้งไดแ้ละยงัช าระหน้ีตามกฎหมายไม่ได้เช่นสกุลเงินทัว่ไป (ประเทศเอลซัลวาดอร์
ประเทศแรกท่ีอนุมติัให้บิทคอยน์ช าระหน้ีตามกฎหมายได)้ ธุรกิจจ านวนมากเร่ิมน าเทคโนโลยีท่ี
เก่ียวขอ้งกบัคริปโทเคอร์เรนซีมาใช้เพื่อปรับตวัรับโลกการเงินท่ีก าลงัจะเปล่ียนไป ในทวีปยุโรป                   
ทวีปอเมริกาและทวีปเอเชีย ร้านคา้รับช าระบริการและสินคา้ดว้ยสกุลเงินดิจิทลัมากขึ้น มีตูเ้อทีเอ็ม
ธนาคารรับเช่ือมโยงใหบ้ริการของสกุลเงินดิจิทลัแปลงเป็นสกุลเงินของประเทศใหก้บัผูท่ี้ใชบ้ริการ
ตลาดเงินดิจิทลั มูลค่าเหรียญสกุลเงินท่ีมากสุดสามอนัดบัแรกในตลาดการเงินปัจจุบนั คือ Bitcoin 
(บิทคอยน์) Ethereum (อีเธอเรียม) และ Tether (เทเธอร์) 

 
เงินสกุลดิจิทลัจากเอกสารบทความท่ีเขียนไวเ้ก่ียวขอ้งกบัการเงินสกุลดิจิทลัให้

ความหมาย ตามพระราชก าหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพยดิ์จิทลั พ.ศ. 2561 ได้มีการบัญญัติ
ความหมายของค าว่า Cryptocurrency หรือเขียนเป็นไทยว่า “คริปโทเคอร์เรนซี” ก าหนดให้เป็น
สินทรัพยดิ์จิทลัมีการบญัญติัไวต้ามมาตรา 3 พระราชก าหนด “คริปโทเคอร์เรนซี” หมายความว่า 
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หน่วยข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์สร้างบนระบบอิเล็กทรอนิกส์เป็นส่ือกลางแลกเปล่ียน (ราชกิจ                           
จานุเบกษา, 2561) 

สยามบล็อกเชนอธิบายถึงค าจ ากดัความเหรียญคริปโทเคอร์เรนว่า  “สกุลเงินท่ีถูก
เขา้รหสั” คือ ส่ิงท่ีไม่มีตวัตนจบัตอ้งไม่ได ้แต่แลกเปล่ียนเป็นเงินตราได ้(Bean, 2018)  

Cryptocurrency สกุลเงินเขา้รหสัลบั คือ สกุลเงินมีจ านวนจ ากดัก็จะท าใหเ้กิดความ
ต้องการเก็งก าไรและมีมูลค่า สูง เพราะหลายคนท่ีท า ธุรกรรมออนไลน์มีมูลค่า เพิ่ มขึ้ น                       
(กองบรรณาธิการฮอตนิวส์, 2561) 
 

2.1.1.2 ประเภทเหรียญของสกุลเงินดิจิทลั (Cryptocurrency) 
(1) กลุ่มรักษามูลค่า (Store of Value) สามารถเพิ่มก าลงัซ้ือ เป็นเหรียญท่ีมี

อุปทานอยา่งจ ากดั เช่น Bitcoin มีจ านวนอุปทาน 21 ลา้นเหรียญ นอกจากBitcoinยงัมีLTC (Litecoi), 
BCH (Bitcoin Cash) เป็นตน้ 

(2) กลุ่มสัญญาอจัฉริยะ (Smart Contract) เครือข่ายบล็อกเชนใช้ สัญญา
อจัฉิรยะ” กระบวนการดิจิทลัก าหนดขั้นตอนท าธุรกรรมแบบอตัโนมติัไวล้่วงหนา้ไม่อาศยัตวักลาง
เห รียญกลุ่ ม  Smart Contract เ ช่น  ETH (Ethereum), ADA (Cardano), SOL (Solana) และ  KSM 
(Kusama) เป็นตน้ 

รูปท่ี 2.1 อนัดบัของเงินสกุลดิจิทลั  
ท่ีมา: Investing.com, 2022 
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(3) กลุ่ม Stablecoin สร้างเพื่อท าให้มูลค่าของเหรียญมีเสถียรภาพขึ้น                       
มีเสถียรภาพ ความโปร่งใส และค่าธรรมเนียมการท าธุรกรรมต ่า 4 ประเภท คือ Fiat-Collateralized 
(อ้าง อิงด้วย เ งิน เ ฟียต) , Commodity-Collateralized (อ้าง อิงด้วย สินค้าโภคภัณฑ์ ) , Crypto-
Collateralized (อ้างอิงด้วยคริปโตฯ) และ non-Collateralized (ไม่อ้างอิงกับอะไร) เหรียญกลุ่ม 
Stablecoin เช่น เหรียญ USDT” และ USDC”  

(4) กลุ่ม DeFi ย่อมาจาก “Decentralized Finance” แปลว่าระบบการเงินไร้
ตัวกลางโปรโตคอลและ แพลตฟอร์ม สร้างบน Ethereum Blockchain เรียกอีกช่ือว่า“ โทเคน” 
(Token) เห รียญกลุ่ ม  DeFi เ ช่น  MKR (Maker), SUSHI (SushiSwap), UNI (Uniswap), CAKE 
P(ancakeswap) และ AAVE (Aave) เป็นตน้ 

(5) กลุ่มส่งต่อมูลค่า (Value Transfer) ออกแบบพฒันาส่งต่อมูลค่าผ่าน
อินเทอร์เน็ต เนน้การท าธุรกรรมท่ีรวดเร็วและมีค่าธรรมเนียมต ่า เหรียญกลุ่มส่งต่อมูลค่า เช่น XLM 
(Stellar), OMG (OMG Network) และ VELO (Velo) เป็นตน้ 

(6) กลุ่ม GameFi สร้างขึ้นเพื่อใช้ในเกมหรือโลกเสมือนจริง (Metaverse) 
ปัจจุบนัไดรั้บความสนใจอย่างมาก นอกจากจะสนุกกบัเกมยงัสร้างรายไดจ้ากเกมรางวลัท่ีจะไดรั้บ
เป็นเหรียญหลกัในระบบนิเวศของเกม เหรียญกลุ่ม GameFi เช่น MANA (Decentraland), SAND                               
(The Sandbox), AXS (Axie Infinity) และ ALICE (My Neighbor Alice) เป็นตน้ 

(7) กลุ่มเหรียญมีม (Meme Coins) สร้างเพื่อความสนุก ถูกกล่าวขานวา่เป็น 
“ราชาแห่งเหรียญมีม” มีแรงบนัดาลใจมาจากมีมเป็นกระแสร้อนแรงบนโลกออนไลน์ เหรียญมีมท่ี
ไดรั้บความนิยม  

 
2.1.1.3 ประโยชน์ของสกุลเงินดิจิทลั (Cryptocurrency) 

(1) ท าธุรกรรมได้ง่ายและรวดเร็ว เน่ืองจากเป็นดิจิทัลทั้งหมดมีความ
รวดเร็ว ความสะดวก ไม่วา่จะภายในประเทศหรือระหวา่งประเทศ 

(2) ตน้ทุนการท าธุรกรรมต ่า ช่วยลดตน้ทุนค่าใชจ่้ายในการท าธุรกรรม 
(3) มีความปลอดภัยและเป็นส่วนตัว คริปโตเคอร์เรนซีท างานอยู่บน

Blockchainยากต่อการถอดรหสั สกุลเงินดิจิทลัจึงปลอดภยักวา่ธุรกรรมทางอิเลก็ทรอนิกส์ทัว่ไป 
(4) ความโปร่งใสท่ีเหนือกว่า ธุรกรรมแต่ละรายการบนัทึกในบญัชีแยก

ประเภทไม่สามารถแกไ้ขยอ้นกลบัหรือท าลายขอ้มูลได ้
(5) ป้องกันความเส่ียงเงินเฟ้อ ปัจจุบันเช่ือว่าเหรียญท่ีมีอุปทานจ ากัด

อยา่งเช่น Bitcoin สามารถน ามาเป็นเคร่ืองมือป้องกนัเงินเฟ้อได ้



10 
 

 

(6) เปิดซ้ือขายแลกเปล่ียน 24 ชั่วโมง ตลาดคริปโตเคอร์เรนซีมีสภาพ              
คล่องสูง เพราะเปิดบริการซ้ือขายไม่มีวนัหยดุตลอด 24 ชัว่โมง 
 

2.1.2 ทฤษฎีที่เกีย่วข้องกบับิทคอยน์ (Bitcoin) 
 

2.1.2.1 ความหมายของบิทคอยน์ (Bitcoin) 
บิทคอยน์เป็คริปโทเคอร์เรนซีนสหรือกุลเงินดิจิทลัประเภทหน่ึงเกิดขึ้นบนโลกใน

ปี 2008 มี White Paper ของบิทคอยน์ออกสู่สาธารณะและมีการโอนเหรียญคร้ังแรกบนบล็อกเชน
แรกในปี 2009 มีส่วนแบ่งตลาดและมูลค่าสูงท่ีสุดในตลาดคริปโทเคอร์เรนซีมีจ านวน21 ล้าน
เหรียญอย่างจ ากดั ประมาณปี 2140 ท่ีคาดว่าถูกขุดหมด ผูส้ร้างท่ีใช้นามแฝ “ซาโตชิ นากาโมโตะ 
ตัวตนท่ีแท้จริง ยงัคงเป็นปริศนาเหตุผลท่ีไม่ยอมเปิดเผยตัวตนเพราะอยากรักษาหัวใจส าคัญ                  
บิทคอยน์ คือ “การกระจายศูนย”์บิทคอยน์จึงไม่ไดข้ึ้นอยู่กบัตวักลางใด ถา้หากเปิดเผยตวัตนอาจจะ
ท าใหสู้ญเสียหวัใจส าคญัส่ิงน้ีไป  
 

2.1.2.2 การลงทุนในบิทคอยน์ (Bitcoin) 
วตัถุประสงค์สร้างสกุลเงินเพื่อส าหรับแลกเปลี่ยนสินคา้และบริการโดยไม่ผ่าน

ตวักลางท าธุรกรรมโอนเงินขา้มประเทศโดยไม่ตอ้งรอ 3 - 5 วนั ลดค่าธรรมเนียมการโอนตลอด
ระยะเวลา 12 ปีบิทคอยน์ไม่เคยถูกโจมตีหรือเปล่ียนแปลงขอ้มูลส าเร็จ มีปริมาณเหรียญทั้งหมด 21 
ลา้นเหรียญเท่านั้น นักลงทุนมองเป็นสินทรัพยท่ี์สามารถต่อสู้กบัเงินเฟ้อ กล่าวคือเงินเฟ้อสูงยิ่ง
ผลักดันให้ บิทคอยน์ (Bitcoin) ราคา สู งขึ้ น  บิทคอยน์ และตลอดจน เห รียญสกุ ล อ่ืน  ๆ                                       
ยงัเป็นสินทรัพยท่ี์ความเส่ียงสูงเพราะความผนัผวนท่ีสูงมากกวา่สินทรัพยก์ารลงทุนอ่ืน ๆ ดงันั้นนกั
ลงทุนจึงมีสินทรัพยป์ระเภทหน่ึงเรียกกนัวา่Safe Haven หมายถึงสินทรัพยมี์ความปลอดภยัสูงความ
ผนัผวนต ่าไดรั้บการยอมรับจากทุกประเทศ มี 5 อยา่ง ไดแ้ก่ 

(1) ทองค า โลหะท่ีคงสภาพเป็นทองค าอยู่เสมอทุกประเทศให้การยอมรับ
จึงเป็นสินทรัพยท่ี์มีความปลอดภยัSafe Haven ยอดนิยม 

(2) พันธบัตรรัฐบาล มีความมั่นคง น่าเช่ือถือ อัตราการผันผวนน้อย
เปล่ียนเป็นเงินสดไดเ้ม่ือครบอายมีุผลตอบแทนในรูปดอกเบ้ียมีสภาพคล่องต ่า 

(3) หุ้นตั้งรับ (Defensive Stock) เป็นหุ้นกลุ่มสาธารณูปโภค เช่น ไฟฟ้า 
น ้าประปา พลงังาน ตลอดจนหุน้กลุ่มสินคา้จ าเป็นมีความปลอดภยัยงัค่อนขา้งนอ้ย 
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(4) เงินสกุลของประเทศท่ีมีความมั่นคงสังเกตจากปัจจัยต่างๆ ของ
ประเทศ เช่น รัฐบาลมีความมัน่คง มีอุตสาหกรรมการธนาคารปลอดภยัดุลการคา้เป็นบวก  

(5) เงินสด สภาพคล่องสูงสุดไม่มีผลตอบแทนอาจเส่ียงกบัเงินเฟ้อ 
 
สินทรัพย์ท่ีมีความปลอดภัยทั้ ง 5 อย่างระดับความปลอดภัยไม่ เท่ากันอยู่ ท่ี                          

ความรุนแรงของสถานการณ์  5 สินทรัพย์น้ี มี เหมือนกันอย่างหน่ึงคือผลตอบแทนน้อย                      
หรือผลตอบแทนเป็นศูนย ์หากตอ้งการคือความปลอดภยัจะไม่คาดหวงัก าไรมากขอแค่ไม่เสียเงิน
ตน้ไป 

 
ดงันั้นบิทคอยน์หรือทองค าจึงเป็นท่ีตอ้งการในภาวะวิกฤติทางเศรษฐกิจ เพราะเงิน

สดท่ีใชก้นัอยู่ในปัจจุบนัถูกควบคุมโดยรัฐบาลหรือธนาคาร เม่ือเศรษฐกิจไม่ดี ไม่มีเงินหมุนเวียน
ในระบบรัฐบาลอาจพิจารณาออกนโยบายกระตุน้เศรษฐกิจหรือพิมพเ์งินเพิ่ม แต่เป็นดาบสองคม
กล่าวคือการพิมพเ์งินเพิ่มเขา้มาปริมาณเงินมากขึ้นแต่มูลค่าของเงินเร่ิมตกต ่าลงเม่ือเวลาผา่นไปหรือ
ท่ีเรียกวา่ภาวะเงินเฟ้อ จึงเป็นสาเหตุวา่ท าไมราคาทองค าพุ่งสูงขึ้นในภาวะเศรษฐกิจซบเซา 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปที่ 2.2 สรุปความเหมือนและความแตกต่างบิทคอยน์กบัทองค า 
ท่ีมา: moneybuffalo, 2021  
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การลงทุนในบิทคอยน์ 2 วิธี ดงัน้ี 
(1) การขุด Bitcoin เตรียมเคร่ืองขุดบิทคอยน์ประมวลผลได้รวดเร็ว 

เน่ืองจากนกัลงทุนจ านวนมากสนใจขุดบิทคอยน์ สเปคของเคร่ืองสูงราคาจะสูง ตอ้งค านึงถึงค่าไฟ
เพราะการขดุใชพ้ลงังานอยา่งมาก ดงันั้นหากลงทุนในบิทคอยน์ดว้ยวิธีการขดุจ าเป็นตอ้งค านวณให้
ดีจะคืนทุนเม่ือใด 

(2) ซ้ือขาย Bitcoin ผ่านแพลตฟอร์มตลาดคริปโทเคอร์เรนซีเปิดให้นกัเก็ง
ก าไรหรือนกัลงทุนซ้ือขายได ้ไม่มีวนัหยดุตลอด 24 ชัว่โมง ปัจจุบนัการซ้ือขายบิทคอยน์ท าไดอ้ย่าง
สะดวก 
 

ตวัอยา่งขอ้มูลแพลตฟอร์ม ซ้ือ-ขาย บิทคอยน์ 
(1) บิทคบั (Bitkub) – ไดรั้บความนิยมในประเทศไทยอยา่งมาก มีสกุลเงิน

ดิจิทลัมากกว่า50 สกุล ค่าธรรมเนียมการถอนเงินเร่ิมต้นท่ี 20 บาท และค่าธรรมเนียมการเทรด 
0.25% ต่อคร้ัง  

(2) ซิปเม็กซ์ (Zipmex) – ให้บริการประเทศออสเตรเลีย อินโดนีเซีย ไทย 
และสิงคโปร์ค่าธรรมเนียมถอนเงินคร้ังละ20 บาท ค่าธรรมเนียมการเทรดคร้ังเร่ิมตน้เพียง 0.10% 
ผา่นทางออนไลน์ 

(3) สตางค ์โปร (Satang Pro) – แพลตฟอร์มสัญชาติไทยค่าธรรมเนียมซ้ือ
ขายเร่ิมตน้ 0.12%และค่าธรรมเนียมถอนเงิน 18 บาทต่อคร้ัง ฝากถอนเงินบาทตลอด 24 ชัว่โมง  

(4) ไบแนนซ์ (Binance) – ครอบคลุมการซ้ือขายคริปโทเคอร์เรนซีมาก
ท่ีสุดในโลกมีเหรียญให้เลือกเทรดมากกว่า 300 เหรียญ ค่าธรรมเนียมเร่ิมตน้ 0.10% สามารถโดย
ช าระผา่นบตัรเดบิตหรือบตัรเครดิต 

 
ความเส่ียงในบิทคอยน์ (Bitcoin) 

(1) ความเส่ียงด้านกฎระเบียบรัฐบาลหลายประเทศยังคงไม่ยอมรับ                 
คริปโทเคอร์เรนซีส าหรับใชเ้ป็นส่ือกลางในการแลกเปล่ียนเหมือนเงินสด  

(2) ความเส่ียงดา้นความปลอดภยั การซ้ือขายแลกเปล่ียนเป็นแบบดิจิทลัจึง
มีความเส่ียงถูกแฮกเกอร์มลัแวร์ Hardware Wallet จะช่วยเพิ่มความปลอดภยัใหก้ระเป๋าเงินดิจิทลั 

(3) ความเส่ียงด้านตลาดมีความผนัผวนสูงราคาบิทคอยน์เปล่ียนแปลง
อยา่งรวดเร็วทุกวินาทีหรือหน่ึงวนั ท าก าไรมากในขณะเดียวกนัก็มีความเส่ียงมากเช่นกนั 
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2.1.3 ทฤษฎีท่ีจิตวิทยาการลงทุน 
 
จิตวิทยาการลงทุนเป็นการเรียนรู้จิตใจหรือตอ้งรู้พฤติกรรมการลงทุนของตนเองก่อนท่ีจะ

หาความรู้จากภายนอกเพราะหากเขา้ใจพฤติกรรมการลงทุนว่าตอ้งการผลตอบแทนแบบไหน เป็น
แบบใด สามารถหาวิธีการท่ีเหมาะสมกบันกัลงทุนเองได ้(TechToro, 2023) 

 
2.1.3.1 ทฤษฎีการลงทุน (Investment)   
น า เ งินออมมาลงทุน เพิ่มผลตอบแทนให้สูงขึ้ นกว่าการออมเงินปัจ จุบัน 

ผลตอบแทนในอนาคตผูล้งทุนเช่ือว่าผลตอบแทนหรือเงินสดส่วนเพิ่มท่ีไดรั้บชดเชยความเส่ียงและ
ระยะเวลาอตัราเงินเฟ้อท่ีอาจเกิดขึ้นไดอ้ยา่งคุม้ค่า  

 
ความส าคญัของการลงทุน 
การเพิ่มมูลค่าเงินลงทุนโดยผูล้งทุนจะไดผ้ลตอบแทนหรือก าไรจากการลงทุนท า

ให้มีรายไดค้ือรายไดจ้ากค่าเช่า ดอกเบ้ีย เงินปันผล การลงทุนยงัเป็นการรักษาอ านาจซ้ือจากภาวะ
เงินเฟ้อ การลงทุนจึงถือเป็นตวัสะทอ้นความมัง่คัง่ของประเทศท่ีส าคญัและอ านาจเงินในมือคงอยู่
ไม่ลดลง ดงัน้ี   

(1) รับผลตอบแทนรูปแบบดอกเบ้ียและเงินปันผลมากกวา่เงินออม  
(2) ธุรกิจต่างด าเนินการผลิตสูงขึ้นและขยายกิจการเกิดการจา้งงานเพิ่มขึ้น  
(3) รัฐบาลมีเงินทุนในการพฒันาประเทศโดยน าเงินงบประมาณจากการ

จดัเก็บภาษีใชพ้ฒันาโครงสร้างพื้นฐานทางเศรษฐกิจ 
 
การลงทุนแบ่งเป็นประเภทใหญ่ 4 ประเภท 

(1) Consumer Investment (ลงทุนเพื่อการบริโภค) ประเภทสินทรัพยถ์าวร
หรือสินคา้คงทน เช่น บา้น เคร่ืองใช้ไฟฟ้า รถยนต์ เป็นตน้ ลงทุนหวงัความพึงพอใจในการใช้
สินทรัพยแ์ละไม่หวงัผลตอบแทนในลกัษณะตวัเงิน  

(2) Business Investment (ลงทุนในธุรกิจ) สินทรัพย์เพื่อประกอบธุรกิจ
คาดการณ์ว่ารายไดเ้พียงพอชดเชยกบัความเส่ียงในการลงทุนท าธุรกิจ ดงันั้นความอยู่รอดถือเป็น
เป้าหมายหลกัและก าไรดึงดูดผูล้งทุนมาลงทุน  

(3) Commodity (ลงทุนในสินคา้โภคภณัฑ์) สินคา้โภคภณัฑ์เป็นวตัถุดิบ
พื้นฐานใชผ้ลิตสินคา้หรือเป็นบริการทัว่ไปส าหรับใชง้านในชีวิตประจ าวนั เช่น ทองแดง น ้ามนัดิบ 
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ขา้วสาลี เมล็ดกาแฟ และทองค า โดยการลงทุนในสินคา้โภคภณัฑ์ 3 วิธี คือ (3.1) ลงทุนทางตรง                     
(3.2) สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ (3.3) ลงทุนทางออ้มในหุน้หรือกองทุนรวม  

(4) Securities Investment (การลงทุนในหลกัทรัพย)์ สกุลเงินดิจิทลั หุ้นกู ้
หุ้นทุนของหน่วยงานภาคเอกชนและภาครัฐ หรือพนัธบตัรผลตอบแทนอยู่ในรูปแบบดอกเบ้ียหรือ
เงินปันผล ผลตอบแทนอีกรูปแบบหน่ึงคือก าไรจากการขายหลกัทรัพยก์รณีราคาขายสูงกวา่ราคาซ้ือ 
ถือเป็นความเส่ียงทั้งท่ีควบคุมไดแ้ละควบคุมไม่ได ้

 
ความเส่ียงจากการลงทุน 
สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดทุน อธิบายว่า 

ความเส่ียงจากการลงทุนเป็นตวัแปรส าคญัท่ีผูล้งทุนควรพิจารณาคู่กบัผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บจาก
การลงทุนความเส่ียงถือเป็นผลทางลบหรือการขาดทุนแบ่งออกเป็น 2 ประเภทดงัน้ี 

 
(1) ความเส่ียงจากปัจจัยมหภาค ไม่สามารถคาดการณ์ล่วงหน้าหรือ

ควบคุมไดส่้งผลกระทบต่อระบบสังคม การเมือง และเศรษฐกิจทั้งในประเทศและต่างประเทศ 
(1.1)  Pervasive Risk หมายถึง ความเส่ียงท่ีกระทบไม่ว่าจะเป็น

นกัลงทุนหรือไม่ก็ตาม เช่น ความเส่ียงอ านาจซ้ือ, ความเส่ียงทางการเมืองของประเทศ, ความเส่ียง
อตัราแลกเปลี่ยน  

(1.2)  Systematic Risk หมายถึง ความเส่ียงท่ีไม่สามารถลดลงได้
จากการกระจายการลงทุน คือ ความเส่ียงอตัราดอกเบ้ีย, ความเส่ียงตลาด 

 
(2) ความเส่ียงจากปัจจยัจุลภาค ปัจจยัภายในบริษทั เป็นความเส่ียงเฉพาะ

ของแต่ละบริษทัท่ีลงทุนมีระบบการจดัการภายในความเส่ียงต ่าและโอกาสประสบความส าเร็จมาก  
(2.1) Credit Risk (ความเส่ียงดา้นเครดิต) หมายถึง ความเส่ียงเกิด

จากบริษทัสามารถปฏิบติัตามภาระผกูพนัไดอ้ยา่งสมบูรณ์หรือไม่และจ่ายคืนหน้ี  
(2.2) Industry Risk (ความเส่ียงอุตสาหกรรม) หมายถึง ความเส่ียง

เกิดจากลกัษณะเฉพาะของกลุ่มธุรกิจหรืออุตสาหกรรมเปราะบางถูกกระทบง่ายมีผลต่อราคาซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์ 
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2.2 งานวิจัยที่เกีย่วข้อง 
 

2.2.1 งานวิจัยท่ีเกีย่วข้องในประเทศ 
 
พิพัฒน์ อ่ิมคง (2562) ศึกษาปัจจัยท่ีมีความสัมพันธ์ต่อทองค าและบิทคอยน์รวมถึง

ความสัมพนัธ์แฝงระหว่างกัน แบ่งตัวแปรอิสระเป็น 5 กลุ่ม คือกลุ่มดัชนีราคาหุ้น , กลุ่มอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตรา, กลุ่มสินคา้โภคภณัฑ์, กลุ่มอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอเมริกา
และกลุ่มการคน้หาค าในกูเกิลเทรนด ์โดยรวมทั้งหมดมาวิเคราะห์สมการถดถอยแบบก าลงัสองน้อย
สุด (OLS) และสมการถดถอยแบบก าลงัสองน้อยสุด 3 ชั้น วิเคราะห์ความสัมพนัธ์แฝงระหว่าง               
ตวัแปรผลการศึกษา วิธีแรกก าลงัสองน้อยสุด พบว่าปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัทองค าในเชิงบวก 
คือ ราคาแร่โลหะเงิน, ราคาทองค าขาว, และดชันีเงินเยนญ่ีปุ่ น วิธีท่ีสองสมการถดถอยแบบก าลงั
สองน้อยสุด 3 ชั้น พบว่าตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัทองค า คือ ราคาแร่โลหะเงิน, ราคา
ทองค าขาว, ดชันีเงินเยนญ่ีปุ่ น  

 
อัคนี ชาตะนาวิน (2564) ศึกษาความสัมพันธ์ในระยะยาวและระยะสั้ นระหว่างอัตรา

แลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์กบัราคาทองค า ราคาน ้ ามนัดิบ อตัราดอกเบ้ีย ตลาดซ้ือคืนพนัธบตัร
ภาคเอกชน ผลตอบแทนราคาเงินสกุลบิทคอยน์ตลาดโลกและตลาดหลกัทรัพย ์ผลการวิจยัพบว่า 
ความสัมพนัธ์ระยะสั้นอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัรภาคเอกชน ราคาทองค า ผลตอบแทนในตลาด
หลกัทรัพยไ์ทยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราแลกเปล่ียน โดยเงินสกุลบิทคอยน์ 
ราคาน ้ ามนัดิบเบรนท์อธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนมีการเปล่ียนแปลงไปทิศทาง
เดียวกนักบัอตัราแลกเปล่ียน ผลการวิจยั พบว่าความสัมพนัธ์ระยะยาว ราคาน ้ ามนัดิบในตลาดโลก
และราคาเงินสกุลบิทคอยน์ไม่มีนยัส าคญัต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปลี่ยนไทย 

 
 ธวชัชยั ปางชาติ (2564) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาบิทคอยน์ต่อดอลลาร์สหรัฐกับ             
ตวัแปรเศรษฐกิจมหภาค การวิจยัพบว่าความสัมพนัธ์ราคาทองค า อตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาท 
ดัชนีหลักทรัพย์ S&P500 มีนัยส าคัญทางสถิติ คือ การเปล่ียนแปลงของราคาทองค า อัตรา
แลกเปล่ียนสกุลเงินบาท ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาของ Bitcoin ตรงกนัขา้มและเปล่ียนแปลง
ดชันีหลกัทรัพย ์S&P500 ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาของ Bitcoin ในทิศทางเดียวกนั 
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2.2.2 งานวิจัยท่ีเกีย่วข้องต่างประเทศ  
 

 Sovbetov (2018) การศึกษาวิจัยน้ี เพื่อตรวจสอบปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อราคาของสกุลเงิน
ดิจิทลั 5 สกุล ท่ีพบบ่อยท่ีสุด เช่น Bitcoin, Ethereum, Dash, Litecoin และ Monero ในช่วง ปี 2010- 
2018 โดยใช้ขอ้มูลรายสัปดาห์ การศึกษาน้ีใช้ ARDL และ บนัทึกขอ้คน้พบต่าง ๆ ประการแรก
ปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดคริปโต เช่น เบตา้ของตลาดปริมาณการซ้ือขายและความผนัผวนดูเหมือน
จะเป็นตวัก าหนดท่ีส าคญัส าหรับคริปโตเคอเรนซี ทั้ง 5 สกุล ในระยะยาวและในระยะสั้นประการท่ี
สองดึงดูดใจ 2 ประการของสกุลเงินดิจิทลัมีความส าคญัในแง่ของการก าหนดราคาแต่ในระยะยาว
ส่ิงท่ีบ่งช้ีว่าการสร้าง(การรับรู้) ของความน่าดึงดูดใจของสกุลเงินดิจิทลัน้ีขึ้นอยู่กบัปัจจยัดา้นเวลา 
ประการท่ีสามดัชนี SP500 มีผลกระทบเชิงบวกในระยะยาวต่อBitcoin, Ethereum และ Litcoin 
ในขณะท่ีเปล่ียนไปเป็นการสูญเสียความส าคัญเชิงลบในระยะสั้ น ยกเว้น Bitcoin ท่ีสร้าง
ค่าประมาณ - 0. 20 ท่ีระดับนัยส าคัญ 10% สุดทา้ยโมเดลการแก้ไขขอ้ผิดพลาดส าหรับ Bitcoin, 
Etherem, Dash, Litcoin และ Monero แสดงให้เห็นว่าสกุลเงินดิจิทลัท่ีรวมเขา้ด้วยกันไม่สามารถ
แยกออกไดไ้กลเกินไปและมาบรรจบกบัสมดุลในระยะยาว 

 
 Viviane and Marianne (2018) บทความวิจยัน้ีเป็นรายงานฉบบัแรกท่ีคาดการณ์ความผนั

ผวนของอัตราแลกเปล่ียนBitcoin/USD (GARCH) ทัว่ไป ค่าเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักแบบเอ็กซ์โปเนน
เชียล (EWMA) และ heteroscedasticity มีเง่ือนไขถดถอยทัว่ไปแบบเอ็กซ์โพเนนเชียล(EGACH) 
โมเดลจะประมาณจากผลตอบแทนของอตัราแลกเปลี่ยน Bitcoin/USD ในตวัอยา่งและค านวณความ
ผนัผวนของ ตวัอย่างความผนัผวนจากตวัอย่างจะถูกคาดการณ์ในภายหลงัจากนั้น จึงเปรียบเทียบ
ความผนัผวนโดยประมาณกบั ความผนัผวนท่ีรับรู้โดยอาศยัสถิติขอ้ผิดพลาดหลงัจากนั้นจดัอนัดบั
แบบจ าลองโมเดลEGARCH (1, 1) มีประสิทธิภาพ ดี กว่า โมเดล GARCH (1, 1) และ EWMA ทั้ง
ในตวัอยา่งและนอกตวัอย่างความแม่นย  าท่ีเพิ่มขึ้นในช่วงนอกช่วงตวัอยา่งผลลพัธ์แสดงความกงัวล
เก่ียวกบัธรรมชาติของ Bitcoin ซ่ึงท างานแตกต่างจากสกุลเงินดั้งเดิมดว้ยพฤติกรรมในระยะเร่ิมตน้
ของ Bitcoin ผลลพัธ์อาจเปลี่ยนแปลงไดใ้นอนาคต 

  
Nikolaos (2019) การศึกษาวิจยัน้ี เพื่อตรวจสอบความผนัผวนของสกุลเงินดิจิตอลบางอย่าง 

และ สกุลเงินดิจิทลัท่ีใช ้3 สกุล ได ้แก่ Bitcoin, Ethereum และ Ripple ใชข้อ้มูลรายวนัส าหรับช่วง
วนัท่ี 1 มกราคม 2018 - 16 กนัยายน 2018 ซ่ึงแสดงถึงตลาดขาลงของสกุลเงินดิจิตอล ผลกระทบ
การลดลงของสกุลเงินดิจิทัลทั้ งสามส่งต่อผลตอบแทนของสกุลเงินเสมือนอ่ืน ๆ ได้รับการ
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ตรวจสอบใชแ้บบจ าลอง ARCH และ GARCH รวมถึง DCC- GARCH ขอ้สรุปหลกัของการศึกษา 
คือ สกุลเงินดิจิตอลส่วนใหญ่นั้นเสริมดว้ย Bitcoin, Ethereum และ Ripple และไม่มีความสามารถ
ป้องกนัความเส่ียงสกุลเงินดิจิทลัหลกัในช่วงเวลาท่ียากล าบาก 

 
 Samuel (2019) การศึกษาวิจัยน้ีเพื่อตรวจสอบBitcoinจากนักลงทุนและนักวิ เคราะห์ 

เน่ืองจากเป็นมูลค่าตลาดสูงสุดในตลาดสกุลเงินดิจิทลั  การศึกษาวิจยัน้ีประเมินความผนัผวนของ
ผลตอบแทน Bitcoin โดยใช้โมเดล GARCH 3แบบ (SGARCH, iGARCH และ tGARCH)  การ
พฒันาใหม่น้ีช่วยให้สามารถสร้างแบบจ าลองของผลกระทบการจัดกลุ่มความผนัผวนและการ
กระจายในชุดผลตอบแทนของ Bitcoin ไดอ้ย่างเหมาะสมในแบบจ าลอง GARCH ทั้งหมด โมเดล 
tGARCH เป็นโมเดลท่ีดีท่ีสุด เน่ืองจากอธิบายถึงการเกิดแรงกระแทกท่ีไม่สมมาตรในตลาดBitcoin 
การตอบสนองของนักลงทุนต่อข่าวดีและข่าวร้ายในปริมาณเท่ากันนั้นแตกต่างกัน  สรุปได้ว่า 
tGARCH-NIG เป็นรูปแบบท่ีดีท่ีสุดในการประเมิน ความผนัผวนของชุดผลตอบแทนของ Bitcoin  
โดยทัว่ไปจะเป็นการดีท่ีสุดท่ีจะใชก้ารกระจาย NIG ในแบบ จ าลองประเภท GARCH 
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บทที่ 3 
 

ระเบียบวิธีการวิจัย 
 

การศึกษาวิทยานิพนธ์น้ีมุ่งศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อราคาบิทคอยน์ในช่วงการระบาด
ของโรคโควิด19 ซ่ึงเป็นการวิจัยท่ีกล่าวถึงสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) โดยการ
วิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ (Quantitative Research) เพื่อตอบปัญหางานวิจยั 

 
สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ลกัษณะกลุ่มขอ้มูลเป็นตวัเลขท่ีเก็บรวบรวมมา

วิเคราะห์การวดัแนวโนม้เขา้สู่ศูนยก์ลางและการแจกแจงความถ่ีโดยงานวิจยัไดใ้ชข้อ้มูลตวัเลขใน
อดีตท าการบนัทึกเป็นการวิจยัท่ีใชส้ถิติเชิงพรรณนาวิเคราะห์ขอ้มูลการศึกษาคร้ังน้ีจุดประสงคเ์พื่อ
หาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาของบิทอยน์  

 
ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) การรวบรวมขอ้มูลและคน้ควา้จากสารนิพนธ์ วิทยานิพนธ์ 

ปริญญานิพนธ์ วารสาร ต ารา เอกสาร งานวิจยัต่าง ๆ และขอ้มูลจากอินเตอร์เน็ตในการศึกษาเพื่อ
เป็นแนวทางการวิจยั 

 
การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ (Quantitative Research) ข้อมูลท่ีแทนคุณลักษณะต่าง ๆ 

ของตัวแปรท่ีสามารถแบ่งเป็นตัวเลขใช้วิธีสถิติในการวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อสรุปผลงานวิจัย
จุดประสงค์ของการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณมาพยายามอธิบายปรากฏการณ์ท่ีเกิดขึ้นใช้เหตุผล
และน าขอ้มูลมาใช้ในการวิเคราะห์ โดยงานวิจยัน้ีจ าเป็นท่ีตอ้งใช้การวิเคราะห์เชิงปริมาณอธิบาย
ความสัมพนัธ์ของราคาบิทคอยน์รวมถึงตวัแปรอิสระอยา่งเป็นเหตุเป็นผล  

 
โดยการศึกษาวิทยานิพนธ์เร่ืองปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อราคาบิทคอยน์ในช่วงการระบาด

ของโรคโควิด 19 มีขั้นตอนการด าเนินงานและรายละเอียด ดงัน้ี  
1) รูปแบบการศึกษาวิจยั  
2) ขอบเขตการวิจยั  
3) เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการเก็บขอ้มูล  
4) การวิเคราะห์ขอ้มูล  
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3.1 รูปแบบการศึกษาวิจัย  
 
ตวัแปรอิสระ คือ ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อราคาบิทคอยน์  

1) ราคาทองค า 
2) ราคาน ้ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอ 
3) ดชันีความผนัผวน 
4) ดชันีเอสแอนดพ์ี 500 
5) ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์  
6) ดชันีแนสแด็ก 
7) ดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 
8) อตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกา 

ตวัแปรตาม คือ ราคาบิทคอยน์  
 

3.2 ขอบเขตการวิจัย 
 

ขอบเขตด้านข้อมูล : ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาน้ีเป็นข้อมูลทุติยภูมิท่ีสืบคน้ได้จากแหล่ง                 
ต่าง ๆ มีความน่าเช่ือถือด้วยตวัเอง คือ ขอ้มูลราคาบิทคอยน์ สืบคน้จาก https://finance.com และ
ขอ้มูลตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งอ่ืน ๆ สืบคน้จาก https://th.investing.com เป็นตน้  

 
  ขอบเขตดา้นเวลา: ขอ้มูลราคาของบิทคอยน์ท่ีสืบคน้ได้ ณ วนัท่ี10 เมษายน พ.ศ.2565 ซ่ึง
ไม่นบัวนัหยุดเสาร์ – อาทิตยแ์ละวนัหยุดนกัขตัฤกษ์ โดยแบ่งเป็น 2 ช่วง ไดแ้ก่ ช่วงท่ี1ยุคก่อนเกิด
สถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2561 จนถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม 
พ.ศ. 2562 และช่วงท่ี2ยุคเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 
2563 จนถึงวนัท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2564 ตวัแปรอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกรณีท่ีขอ้มูลแต่ละตวัแปรไม่มี
ขอ้มูลการศึกษาคร้ังน้ีจะตดัขอ้มูลตวัแปรดงักล่าวออกจากการศึกษา 
 

ขอบเขตดา้นปัจจยัภายนอก: ขอ้มูลท่ีน ามาวิเคราะห์ในการศึกษาคร้ังน้ีจะอยู่ในขอบเขต     
ดา้นการเงิน สินคา้โภคภณัฑ์ ไดแ้ก่ ราคาทองค า, ราคาน ้ ามนัดิบดบัเบิลยูทีไอ, ดชันีความผนัผวน,                   
ดชันีเอสแอนด์พี 500, ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์, ดชันีแนสแด็ก, ดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกา, 
อตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกา 
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3.3 เคร่ืองมือที่ใช้ในการเก็บข้อมูล  
 

ผูว้ิจยัใชก้ารคน้ควา้และรวบรวมขอ้มูลจากสารนิพนธ์ วิทยานิพนธ์ ปริญญานิพนธ์ วารสาร 
ต ารา เอกสาร งานวิจยัต่าง ๆ และอินเตอร์เน็ต ในการศึกษาเพื่อเป็นแนวทางในการวิจยัเชิงปริมาณ 
และเคร่ืองมือท่ีใช้ในการเก็บรวบรวมขอ้มูล ถูกสร้างขึ้นโดยการคน้ควา้ดดัแปลงจากหนังสือและ
เอกสารต่างๆ โดยอาศยังานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งและแนวคิดทฤษฎี ใชโ้ปรแกรมประมวลผลส าเร็จรูปทาง
สถิติโดยใชแ้บบจ าลองARDL (Auto – Regressive Distributed Lagged) 

 
การประมาณการจะแบ่งเป็นสองช่วงคือ ช่วงท่ี1ยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรค                   

โควิด19 ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2561 จนถึงวนัท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2562 และช่วงท่ี2ยุคเกิด
สถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2563 จนถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม 
พ.ศ. 2564 แสดงในรูปสมการ ดงัน้ี 

 
Bitcoin =  β0 +  β1Gold + β2WTI +  β3VIX + β4SP +  β5DJ + β6ND + β7USD

+  β8FFR + ∈t 

 
โดยก าหนดให ้ 

 
 
 

ช่ือภาษาองักฤษ               ช่ือยอ่ ช่ือไทย 
Bitcoin (BTC) ราคาบิทคอยน์ 
Gold (GOLD)  ราคาทองค า 
WTI (WTI) ราคาน ้ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอ 
VIX  (VIX) ดชันีความผนัผวน 
S&P500  (SP) ดชันีเอสแอนดพ์ี 500 
Dow Jones  (DJ) ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ 
Nasdaq  (ND)  ดชันีแนสแด็ก 
US Dollar (USD) ดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 
Fed Fund Rate (FFR) อตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกา 
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3.4 การวิเคราะห์ข้อมูล 
 
  3.4.1 Time Series Analysis (การวิเคราะห์อนุกรมเวลา) วิธีการทางสถิติใช้ขอ้มูลในอดีต
วิเคราะห์หาตวัแบบอธิบายลกัษณะความสัมพนัธ์ระหว่างค่าสังเกตเก็บตามล าดับเวลาและใช้ตวั
แบบจ าลองในการพยากรณ์ค่าความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรต่าง  ๆ ท่ีเก่ียวข้องสามารถอธิบาย
ความสัมพนัธ์เดียวหรือความซับซ้อนเกินกว่าจะหาความสัมพนัธ์  การวิเคราะห์ขอ้มูลอนุกรมเวลา
ตอ้งมีลกัษณะน่ิง ความแปรปรวน (Variance) และค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากนัตลอดระยะเวลาท่ีศึกษา 
ดงันั้นในการใช้ขอ้มูลอนุกรมเวลามาใช้ก่อนท าการทดสอบความสัมพนัธ์ของแบบจ าลอง ARDL 
(Auto – Regressive Distributed Lagged) ตอ้งท าการทดสอบขอ้มูลดว้ยการทดสอบ Unit Root และ
การแปลงขอ้มูลตวัแปรโดยใช ้Natural Logทั้งน้ีเพื่อลดการผนัผวนของขอ้มูล  
 

3.4.2  การทดสอบUnit Root วิธีการทดสอบตามแนวทางของDickeyและFullerในปี 1981  
ADF Test (Augmented Dickey Fuller test) วิธีทดสอบUnit Rootหรืออนัดบัความสัมพนัธ์

ของขอ้มูล เป็นการทดสอบตวัแปรทางเศรษฐกิจต่าง ๆ ท่ีจะน าไปใช้ในสมการขอ้มูลมีลกัษณะ
Stationary [ I (0); Integrated of Order Zero) หรือNon-stationary I (d); d > 0, Integrated of Order d] 
เป็นขั้นตอนแรกในการศึกษาขอ้มูลอนุกรมเวลา  

 
จากการเปรียบเทียบค่า t-test ค านวณกับค่าในตาราง ADF-test ซ่ึงค่าน้อยกว่าสามารถ

ปฏิเสธสมมติฐานได้ แสดงว่าตวัแปรท่ีน ามาทดสอบมีลกัษณะน่ิงหรือเป็น I (0) การวิเคราะห์ขอ้มูล                 
อนุกรมเวลามกัจะมีปัญหาความไม่น่ิงของขอ้มูล แกไ้ขไดโ้ดยการท าให้ขอ้มูลน่ิงก่อน วิธีการหา
ผลต่างของขอ้มูล (Difference) แปลงใหอ้ยูใ่นรูป Logarithm เป็นตน้  

 
วิธีทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลโดย ADF Test (Augmented Dickey Fuller test) สามารถ

แบ่งได ้3 กรณี ดงัน้ี  

 

 

∆Xt =  γXt−1 + ∅∆Xt−1 + εt       Random Walk Process      (1)  
 
∆Xt =  α + γXt−1 + ∅∆Xt−1 + εt  Random Walk with Drift    (2)  
 
∆Xt =  α + βγXt−1 + ∅∆Xt−1 + εt Random Walk with Drift และ Linear Time Trend (3) 
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1) ก าหนดให ้Xt และ Xt−1 คือ ตวัแปรท่ีน ามาท าการทดสอบ Unit Root 
2) α    คือ ค่าคงท่ี 
3) β, γ, ∅   คือ ค่าสัมประสิทธ์ิ 
4) i    คือ ความล่าชา้ (Lag) 
5) t    คือ แนวโนม้เวลา (Trend) 
6) ε    คือ ค่าความคาดเคล่ือน (Error Term) 

 
  โดยก าหนดสมมติฐานการทดสอบความน่ิง (Unit Root Test) 

สมมติฐานหลกั  H0 ∶ γ =  0 
   สมมติฐานรอง  H1 ∶ −1γ < γ <  0   

ถา้ยอมรับ H0  แสดงวา่ขอ้มูลมีลกัษณะไม่น่ิง (Non-Stationarity) 
  ถา้ปฏิเสธ H0  แสดงวา่ขอ้มูลนั้นมีลกัษณะน่ิง (Stationarity) 
 

การเลือกความล่าช้าท่ีเหมาะสม (Optimal Lag) ในวิธีการ ARDL (Auto – Regressive 
Distributed Lagged) จ าเป็นท่ีจะตอ้งพิจารณาความล่าชา้ในล าดบัเดียวกนั  

การทดสอบความสัมพนัธ์ระยะสั้นและระยะยาวดว้ยวิธีการ ARDL (Auto – Regressive 
Distributed Lagged) สามารถใช้ขอ้มูลท่ีความน่ิงของตวัแปรระดับ I(0) หรือ I(1) ซ่ึง Pesaran and 
Smith (2001) ได้น า เสนอแบบจ าลองเพื่ อการทดสอบความสัมพันธ์ ดุลยภาพระยะ ยาว 
(Cointegration) 5 รูปแบบ คือ  

1) แบบจ าลองท่ีไม่มีจุดตดัและไม่มีแนวโนม้ (no intercepts, no trends) 

∆Yt =  πyyYt−1 + πyxXt−1 + ෍ ψi
′

p−1

i=1

∆Zt−1 + ω′∆Xt + μt 

 

2) แบบจ าลองท่ีมีขอบเขตและไม่มีแนวโนม้ (restricted intercepts, no trends) 

∆Yt =  πyy(Yt−1 − μy) + πyx(Xt−1 − μy) + ෍ ψi
′

p−1

i=1

∆Zt−1 + ω′∆Xt + ut 

 

3) แบบจ าลองมีจุดตดัท่ีไม่มีขอบเขตและไม่มีแนวโน้ม (unrestricted intercepts, 
no trends) 

∆Yt =  ∁0+πyyYt−1 + πyxXt−1 + ෍ ψi
′

p−1

i=1

∆Zt−1 + ω′∆Xt + ut 
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4) แบบจ าลองมีจุดตัดท่ีไม่มีขอบเขตและมีแนวโน้มท่ีมีขอบเขต (unrestricted 
intercepts, restricted trends) 

∆Yt =  ∁0+πyy(Yt−1 − γyt) + πyx,x(Xt−1 − γxt) + ෍ ψi
′

p−1

i=1

∆Zt−1 + ω′∆Xt + ut 

 

5) แบบจ าลองมีจุดตดัท่ีไม่มีขอบเขตและมีแนวโนม้ท่ีไม่มีขอบเขต (unrestricted 
intercepts, restricted trends) 

∆Yt =  ∁0+∁1t + πyyYt−1 + πyx,xXt−1 + ෍ ψi
′

p−1

i=1

∆Zt−1 + ω′∆Xt + ut 

 
ก าหนดให้ ∁0   คือ ค่าคงท่ี 

    ∁1, πyy, πyx, ψ
i
′ , ω′ คือ ค่าสัมประสิทธ์ิ 

i   คือ ความล่าชา้ (Lag) 
t   คือ แนวโนม้เวลา (Trend) 

 

โดยงานวิจยัน้ีเป็นรูปแบบท่ี 4 คือ จุดตดัท่ีไม่มีขอบเขตและมีแนวโน้มท่ีมีขอบเขต เป็น
ขอ้มูลท่ีเก็บตามระยะเวลาในอดีตท่ีก าหนด มีความผวัผวนตามสถนาการณ์ท่ีเปล่ียนแปลงไป 
 

งานวิจยัน้ีใชแ้บบจ าลองของ Pesaran et al. (2001) โดยก าหนด สมมติฐานแบบจ าลอง คือ 
 
สมมติฐานหลกั H0 ∶ α1 =  α2 = α3 = α4 =  α5 = α6 = α7 =  α8 = α9 = α10 = α11 = 0 

สมมติฐานรอง H1 ∶ α1 ≠  α2 ≠ α3 ≠ α4 ≠  α5 ≠ α6 ≠ α7 ≠  α8 ≠ α9 ≠ α10 ≠ α11 ≠ 0 

 
   

ถา้ยอมรับ H0 แสดงวา่ขอ้มูลไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
  ถา้ปฏิเสธ H1 แสดงวา่ขอ้มูลนั้นความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
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บทที่ 4 
 

ผลการวิจัย 
 
  บทน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อท าการศึกษาและวิเคราะห์ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อราคาบิทคอยน์
ในช่วงแพร่ระบาดของโรคโดวิด19ผูวิ้จยัไดก้ าหนดตวัแปร ดงัน้ี 
 

 
ขอ้มูลตวัแปรในงานวิจยัฉบบัน้ี โดยแบ่งขอ้มูลท่ีแสดงในกราฟออกเป็น 2 ช่วง คือ ช่วงท่ี1

ยคุก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2561 จนถึงวนัท่ี 31 
ธนัวาคม พ.ศ. 2562 ในกราฟเส้นแสดงขอ้มูลคือเส้นสีฟ้า และช่วงท่ี2ยคุเกิดสถานการณ์แพร่ระบาด
ของโรคโควิด19 ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2563 จนถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2564 ในกราฟเส้น
แสดงขอ้มูลคือเส้นสีส้ม

ช่ือภาษาองักฤษ               ช่ือยอ่ ช่ือไทย 
Bitcoin (BTC) ราคาบิทคอยน์ 
Gold (GOLD)  ราคาทองค า 
WTI (WTI) ราคาน ้ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอ 
VIX    (VIX) ดชันีความผนัผวน 
S&P500  (SP) ดชันีเอสแอนดพ์ี 500 
Dow Jones  (DJ) ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ 
Nasdaq  (ND)  ดชันีแนสแด็ก 
US Dollar (USD) ดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 
Fed Fund Rate (FFR) อตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกา 
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รูปท่ี 4.1 กราฟขอ้มูลตวัแปรในงานวิจยั : ราคาทองค า, ราคาน ้ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอ, 

ดชันีความผนัผวน, ดชันีเอสแอนดพ์ี 500, ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์,  
ดชันีแนสแด็ก,ดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกา, อตัราดอกเบ้ีย 

นโยบายของสหรัฐอเมริกาและราคาบิทคอยน์ 
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ตารางท่ี 4.1 ผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ของขอ้มูลทั้ง2ช่วงเวลา 
 LOG(BTC) LOG(GOLD) LOG(WTI) LOG(VIX) LOG(SP) LOG(DJ) LOG(ND) USD FFR 
Mean 9.427880 7.340863 4.011302 2.955629 8.081613 10.23458 9.172633 94.82735 1.098900 
Median 9.151264 7.342705 4.080668 2.900321 8.006274 10.19303 9.054165 95.19500 1.420000 
Maximum 11.07285 7.617627 4.430579 4.305146 8.469300 10.50278 9.683928 101.9500 2.440000 
Minimum 8.079835 7.076468 2.823757 2.262804 7.742801 9.853686 8.753529 89.10000 0.050000 
Std.Dev. 0.852680 0.161540 0.285721 0.343957 0.183467 0.133865 0.273132 3.012442 0.971502 
Skewness 0.624329 -0.090876 -1.712612 0.973062 0.653673 0.477889 0.506397 -0.165427 0.038040 
Kurtosis 2.161190 1.482297 6.561601 4.467708 2.154096 2.460083 1.700227 1.943129 1.239766 
Jarque-Bera 18.85623 19.47046 203.4763 49.51304 20.20591 10.04186 22.62636 10.22034 25.86844 
Probability 0.000080 0.000059 0.000000 0.000000 0.000041 0.006598 0.000012 0.006035 0.000002 
Sum 1885.576 1468.173 802.2603 591.1259 1616.323 2046.917 1834.527 18965.47 219.7800 
Sum Std.Dev. 144.6856 5.192940 16.24562 23.54303 6.698367 3.566026 14.84559 1805.887 187.8196 
Observastions 200 200 200 200 200 200 200 200 200 

 
จากตารางท่ี 4.1 ตวัแปรทุกตวัมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน(Standard Deviation) นอ้ยกว่าค่าเฉล่ีย(Mean) ส่วนความเบ(้Skewness) ตวัแปรทุกตวัมีค่า

นอ้ยกวา่ 1 ถือวา่ขอ้มูลแจกแจงปกติ ความโด่ง(Kurtosis) ราคาทองค า, ดชันีแนสแด็ก, ดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกาและอตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกา

26 
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มีค่าน้อยกว่า 2 ถือว่าอยู่ในเกณฑ์ท่ียอมรับได้และตัวแปรทุกตัวมีค่าความเช่ือมั่น(Probability)                    
ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 
 

ผลการศึกษาแบ่งเป็น 2 ช่วงเวลา ไดแ้ก่ ช่วงท่ี1ยคุก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรค
โควิด19 ตั้งแต่วนัท่ี1 มกราคม พ.ศ. 2561 จนถึงวนัท่ี 31 ธันวาคมพ.ศ. 2562 และ ช่วงท่ี2ยุคเกิด
สถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 ตั้งแต่วนัท่ี1 มกราคม พ.ศ. 2563 จนถึงวนัท่ี 31 ธันวาคม 
พ.ศ. 2564 การทดสอบแบ่งขั้นตอนการศึกษาเป็น 4 ขั้นตอน ไดแ้ก่ 1) Stationary Test (ผลความน่ิง
ของขอ้มูล) 2) Cointegration Test (ผลการประมาณความสัมพนัธ์เชิง ดุลยภาพระยะยาว) 3) Error 
Correction Model (ผลการทดสอบการปรับตวัในระยะสั้น) และ 4) Granger Causality Test (ผลการ
ทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร) 
 

4.1 ยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วง 1 มกราคม พ.ศ. 2561 
จนถึงวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2562) 
 
 4.1.1 ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Stationary Test) 

 
จากตารางทดสอบUnit Root ของตัวแปร ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 หากค่าสถิติ ADF                

มีค่าน้อยกว่าค่าวิกฤติแปรว่ายอมรับสมมติฐานหลกั คือ ขอ้มูลมีลกัษณะไม่น่ิง (Non-Stationary) 
ดังนั้ นข้อมูลทดสอบFirst Difference ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 หากค่าสถิติ ADF มีค่ามากกว่า                
ค่าวิกฤต MacKinnon Critical แปรวา่ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง (Stationary) ดงัตารางท่ี 4.2 
 
ตารางท่ี 4.2 ผลการทดสอบ Unit Root Test ยคุก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19   
                   (1 มกราคม พ.ศ.2561 จนถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ.2562) 

 
 

Variable 

Level 1st Difference  
 

Status 
 

Intercept Trend and 
intercept 

 

Intercept Trend and 
intercept 

 
 

LOG (BTC) 
-2.182483 [0] 

(0.2140) 
-2.194854 [0] 

(0.4868) 
-9.715484 [0] 

(0.0000) * 
-9.796010 [0] 

(0.0000) * 

 
 

I (1) 
 
 

LOG (GOLD) 
-0.012662 [0] 

(0.9546) 
-1.334161 [0] 

(0.8734) 
-10.51139 [0] 

(0.0000) * 
-10.83614 [0] 

(0.0000) * 

 
 

I (1) 
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ตารางท่ี 4.2 ผลการทดสอบ Unit Root Test ยคุก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19   
                   (1 มกราคม พ.ศ.2561 จนถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ.2562)  (ต่อ) 

 
 

Variable 

Level 1st Difference  
 

Status 
 

Intercept Trend and 
intercept 

 

Intercept Trend and 
intercept 

 
 

LOG (WTI) 
-2.052266 [0] 

(0.2645) 
-2.402006 [0] 

(0.3763) 
-9.495200 [0] 

(0.0000) * 
-9.451407 [0] 

(0.0000) * 

 
 

I (1) 
 
 

LOG (VIX) 
-4.595793 [0] 

(0.0003) * 
-4.670739 [0] 

(0.0014) * 
-12.36488 [0] 

(0.0001) * 
-12.35711 [0] 

(0.0000) * 

 
 

I (0) 
 
 

LOG (SP) 
-1.243652 [0] 

(0.6529) 
-2.710386 [0] 

(0.2349) 
-10.92257 [0] 

(0.0000) * 
-11.00148 [0] 

(0.0000) * 

 
 

I (1) 
 
 

LOG (DJ) 
-1.921256 [0] 

(0.3214) 
-3.374999 [0] 

(0.0608) 
-11.74387 [0] 

(0.0001) * 
-11.79893 [0] 

(0.0000) * 

 
 

I (1) 
 
 

LOG (ND) 
-1.477738 [0] 

(0.5408) 
-2.658433 [0] 

(0.2562) 
-11.52781 [0] 

(0.0001) * 
-11.53313 [0] 

(0.0000) * 

 
 

I (1) 
 
 

USD 
-1.351421 [0] 

(0.6029) 
-1.782189 [0] 

(0.7059) 
-13.15054 [0] 

(0.0001) * 
-13.11866 [0] 

(0.0000) * 

 
 

I (1) 
 
 

FFR 
-1.252392 [0] 

(0.6490) 
-0.091753 [0] 

(0.9944) 
-9.063328 [0] 

(0.0000) * 
-9.769652 [0] 

(0.0000) * 

 
 

I (1) 

หมายเหต ุ 1) * นยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบันยัส าคญั 0.05  
2) ตัวเลขในวงเล็บใหญ่ คือ Lag Length ท่ีเหมาะสมของสมการ ADF Test ถูก
เลือกโดยอตัโนมติัในแบบจ าลอง (Automatic - based on SIC, maxlag=12) 
3) ตวัเลขในวงเลบ็เลก็ คือ Prob. Value 

 
จากตารางท่ี4.2 ตวัแปรดชันีความผนัผวนน่ิงท่ีระดบัขอ้มูลเดิม I(0) หรือ Stationary at level 

ส่วนตวัแปรราคาบิทคอยน์, ราคาทองค า, ราคาน ้ ามนัดิบดบัเบิลยูทีไอ, ดชันีเอสแอนด์พี 500, ดชันี
อุตสาหกรรมดาวโจนส์ , ดัชนีแนสแด็ก, ดัชนีดอลลาร์สหรัฐ และอัตราดอกเบ้ียนโยบายของ
สหรัฐอเมริกาน่ิงท่ีระดบัผลต่างของขอ้มูลหน่ึงระดบั I(1) หรือ Stationary at first-order of difference 
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จากผลทดสอบUnit root ท าให้ทราบว่าตวัแปรมีลกัษณะน่ิงท่ี I(0) หรือ I(1) ท่ีระดบัขอ้มูลต่างกนั
ดงันั้นวิธีทดสอบความสัมพนัธ์ระยะยาวท่ีเหมาะสม คือ ARDL (Autoregressive Distributed Lag) 
with Bounds Test 
 

4.1.2 ผลการประมาณความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration Test) 
 

จากขอ้4.1.1สรุปผลทดสอบUnit root ท าให้ทราบว่าตวัแปรทุกตวัในแบบจ าลองมีลกัษณะ
น่ิงท่ี I(0) หรือ I(1) จึงต้องทดสอบความสัมพันธ์ระยะยาว(Cointegration Test) ด้วยวิธี ARDL 
(Autoregressive Distributed Lag) with Bounds Test  

พิจารณาได้จากผลการทดสอบของ Bounds Test ดังตารางท่ี 4.3 ว่าจากการทดสอบนั้น             
ตวัแปรมีความสัมพนัธ์ในระยะยาวหรือไม่  

 
ตารางท่ี 4.3 ผลการทดสอบจากแบบจ าลอง ARDL ของ Bounds Test (4, 1, 0, 0, 4, 1, 0, 1, 0) 

Test Statistic Critical Value Bounds 
 Value k Significance I(0) Bound I(1) Bound 
F-Statistic 3.453614 8 10% 1.85 2.85 
   5% 2.11 3.15 
   2.5% 2.33 3.42 
   1% 2.62 3.77 

 
สรุปผลการทดสอบค่า  F-statistic เท่ากบั 3.453614 ซ่ึงสูงกว่าค่า I(1) Bound หรือเรียกว่า 

Upper Critical Bound (ค่าวิกฤตขอบเขตบน ) ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 แสดงว่า  LOG(BTC), 
LOG(GOLD), LOG(WTI), LOG(VIX), LOG(SP), LOG(DJ), LOG(ND), USD และ FFR ตวัแปรมี
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนั 
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4.1.3 ผลการทดสอบการปรับตัวในดุลยภาพระยะส้ัน (Error Correction Model) 
 

ตารางท่ี 4.4 ผลค านวณสมการระยะสั้นของขอ้มูลในช่วงยคุก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของ  
โรคโควิด19 (1 มกราคม พ.ศ.2561 จนถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ.2562) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
DLOG(BTC(-1)) 0.101271 0.091127 1.111315 0.2700 
DLOG(BTC(-2)) -0.195779 0.084105 -2.327790 0.0226 
DLOG(BTC(-3)) -0.138300 0.085541 -1.616761 0.1101 
DLOG(GOLD) -2.170427 0.843952 -2.571742 0.0285 
DLOG(SP) -0.986402 0.441583 -2.233784 0.0285 
DLOG(SP(-1)) -3.417777 0.710983 -4.807114 0.0000* 
DLOG(SP(-2)) -1.089894 0.448994 -2.427416 0.0176 
DLOG(SP(-3)) -1.770729 0.440688 -4.018105 0.0001* 
DLOG(DJ) 0.945375 0.670026 1.410953 0.1624 
D(USD) 0.008795 0.016596 0.529981 0.5977 
CointEq(-1)* -0.119875 0.019274 -6.219363 0.0000 
หมายเหต ุ* นยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบันยัส าคญั 0.05  
 

ส่วนการปรับตัวดุลยภาพระยะสั้ นสู่ดุลยภาพระยะยาว พิจารณาจากค่าสัมประสิทธ์ิ                          
ของ CointEq(-1) ท่ีไดท้ าการทดสอบจากตารางท่ี 4.4 ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 อธิบายไดว้่าในแต่ละ
สัปดาห์ราคาบิทคอยน์มีการปรับตัวเท่ากับร้อยละ 11.98 ของการเบ่ียงเบนเพื่อเข้าสู่ดุลยภาพ                   
ระยะยาว  
 

ตารางท่ี 4.5 ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวในช่วงยุคก่อนเกิด             
สถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (1 มกราคม พ.ศ.2561จนถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม 
พ.ศ.2562) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
LOG(GOLD) 1.653898 1.947602 0.849197 0.3985 
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ตารางท่ี 4.5 ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวในช่วงยุคก่อนเกิด             
สถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (1 มกราคม พ.ศ.2561จนถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม 
พ.ศ.2562) (ต่อ) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
LOG(WTI) -3.744918 2.400027 -1.560365 0.1229 
LOG(VIX) -1.257107 0.935061 -1.344412 0.1829 
LOG(SP) 11.46282 10.30399 1.112464 0.2695 
LOG(DJ) -14.18042 8.349710 -1.698313 0.0936* 
LOG(ND) 12.66213 8.404495 1.506591 0.1361 
USD -0.334174 0.132521 -2.521681 0.0138* 
FFR 1.740944 0.834562 2.086059 0.0404* 
C -16.13276 35.71004 -0.451771 0.6527 
หมายเหต ุ * นยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบันยัส าคญั 0.05  

 
ผลสรุปตารางท่ี 4.5 พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิของราคาทองค า, ราคาน ้ ามนัดิบดบัเบิลยูทีไอ,                         

ดชันีความผนัผวน, ดชันีเอสแอนด์พี 500 และดชันีแนสแด็กไม่มีนัยส าคญัทางสถิติหมายความว่า
ระยะยาวนั้นจะไม่มีผลกบัราคาบิทคอยน์  

 
ขณะท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์, ดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกาและ        

อตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกา มีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 มีผลต่อราคา
บิทคอยน์ในระยะยาวสามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 

 
1) ถา้ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์เพิ่มร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวท าให้ราคา             

บิทคอยน์ลดร้อยละ 14.18042 อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 เม่ือมีการก าหนดตวัแปรอ่ืนใหค้งท่ี 
 
2) ถ้าดัชนีดอลลาร์สหรัฐอเมริกาเพิ่มร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวท าให้ราคา             

บิทคอยน์ลดร้อยละ 0.334174 อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 เม่ือมีการก าหนดตวัแปรอ่ืนใหค้งท่ี 
 
3) ถา้อตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกาเพิ่มร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวท า

ใหร้าคาบิทคอยน์เพิ่มร้อยละ 1.740944 อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 เม่ือมีการก าหนดตวัแปรอ่ืนใหค้งท่ี 
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 4.1.4 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตัวแปร (Granger Causality Test) 
  
 พิจารณาการผลการทดสอบ Granger Causality Tests แบบรวมตัวแปรยุคก่อนเกิด
สถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (1 มกราคม พ.ศ. 2561-31 ธนัวาคม2562) สามารถสรุปผล
การทดสอบออกเป็นคู่ ๆ คือ คู่ท่ี20ราคาน ้ ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอกบัดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกาและคู่
ท่ี28ดชันีเอสแอนด์พี 500กบัดชันีแนสแด็กมีความเป็นเหตุเป็นผลกนั ส่วนตวัแปรคู่อ่ืนๆไม่มีความ
เป็นเหตุเป็นผลกนั ดงัน้ี 
 

1) คู่ ท่ี  20 พบว่าราคาน ้ ามันดิบดับเบิลยูทีไอไม่เป็นสาเหตุต่อดัชนีดอลลาร์
สหรัฐอเมริกา เน่ืองจากราคาน ้ ามันดิบดับเบิลยูทีไอ ได้ค่าสถิติเท่ากับ 0.59250 ค่า Probability 
เท่ากบั 0.8501 แสดงว่ายอมรับสมมติฐานหลกั ณ ระดบันัยส าคญั 0.05 และในทางกลบักันดัชนี
ดอลลาร์สหรัฐอเมริกาเป็นสาเหตุต่อราคาน ้ ามันดิบดับบิวทีไอ ได้ค่าสถิติเท่ากับ 2.77950 ค่า 
Probability เท่ากบั 0.0817 ปฏิเสธสมมติฐานหลกั ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 

 
2) คู่ท่ี 28 พบว่าดชันีเอสแอนด์พี 500เป็นสาเหตุต่อดชันีแนสแด็ก เน่ืองจากดัชนี

เอสแอนดพ์ี 500 ไดค้่าสถิติเท่ากบั 5.73564 ค่า Probability เท่ากบั 0.0114 แสดงวา่ปฏิเสธสมมติฐาน
หลกั ณ ระดบันัยส าคญั 0.05 และในทางกลบักนัดชันีแนสแด็กไม่เป็นสาเหตุต่อดชันีเอสแอนด์พี 
500 เน่ืองจากไดค้่าสถิติเท่ากบั 0.61066 ค่า Probability เท่ากบั 0.8369 แสดงว่ายอมรับสมมติฐาน
หลกั ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



33 
 

 

4.2 ยุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (1 มกราคม พ.ศ. 2563 จนถึงวันที่                     
31 ธันวาคม พ.ศ. 2564) 
 

4.2.1 ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Stationary Test) 
 
จากตารางทดสอบUnit Root ของตัวแปร ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 หากค่าสถิติ ADF                

มีค่าน้อยกว่าค่าวิกฤติแปรว่ายอมรับสมมติฐานหลกั คือ ขอ้มูลมีลกัษณะไม่น่ิง (Non-Stationary) 
ดังนั้ นข้อมูลทดสอบFirst Difference ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 หากค่าสถิติ ADF มีค่ามากกว่า                
ค่าวิกฤต MacKinnon Critical แปรวา่ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง (Stationary) ดงัตารางท่ี 4.6 
 
ตารางท่ี  4.6 ผลการทดสอบ Unit Root Test ยุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19                                    

(1 มกราคม พ.ศ. 2563 จนถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2564) 
 
 
 
 
 
 

Variable 

Level 1st Difference 
 
 
 
 
 
 

Status 
 
 
 

Intercept 
Trend and 
intercept 

 
 
 

Intercept 
Trend and 
intercept 

 
 

LOG (BTC) 
-0.961937 [0] 

(0.7643)  
-1.514049 [0] 

(0.8184)  
-9.465639 [0] 

(0.0000) * 
-9.422501 [0] 

(0.0000) * 

 
 

I (1) 
 
 

LOG (GOLD) 
-2.630884 [0] 

(0.0902)  
-2.478954 [0] 

(0.3378)  
-11.92400 [0] 

(0.0000) * 
-11.97561 [0] 

(0.0000) * 

 
 

I (1) 
 
 

LOG (WTI) 
-1.099223 [0] 

(0.7139)  
-3.417789 [1] 

(0.0548) * 
-8.000541 [0] 

(0.0000) * 
-8.031319 [0] 

(0.0000) * 

 
 

I (1) 
 

LOG (VIX) -2.762976 [1] 
(0.0674) *  

-3.883229 [1] 
(0.0163) * 

-11.21159 [0] 
(0.0001) * 

-11.21667 [0] 
(0.0000) * 

 
 

I (0) 
 
 

LOG (SP) 
-0.226541 [5] 

(0.9302)  
-3.486454 [0] 

(0.0463) * 
-10.78753 [0] 

(0.0000) * 
-10.80387 [0] 

(0.0000) * 

 
 

I (1) 
 
 

LOG (DJ) 

-0.979580 [1] 
(0.7581)  

-9.432816 [1] 
(0.0529) * 

-9.614726 [0] 
(0.0000) * 

-5269826 [4] 
(0.0002) * 

 
 

I (1) 

 
 

LOG (ND) 

-0.855329 [0] 
(0.7984)  

-2526876 [0] 
(0.3148)  

-10.17408 [0] 
(0.0001) * 

-10.11946 [0] 
(0.0000) * 

 
 

I (1) 
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ตารางท่ี  4.6 ผลการทดสอบ Unit Root Test ยุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19                                    
(1 มกราคม พ.ศ. 2563 จนถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2564) (ต่อ) 

 
 
 
 
 
 

Variable 

Level 1st Difference 
 
 
 
 
 
 

Status 
 
 
 

Intercept 
Trend and 
intercept 

 
 
 

Intercept 
Trend and 
intercept 

 
 

USD 

-1.399591 [1] 
(0.5796)  

-0.886704 [1] 
(0.9528)  

-12.45762 [0] 
(0.0001) * 

-12.52845 [0] 
(0.0000) * 

 
 

I (1) 

 
 

FFR 

-3.341161 [0] 
(0.0156) * 

-2.665186 [0] 
(0.2533)  

-9.742430 [0] 
(0.0000) * 

10.10519 [0] 
(0.0000) * 

 
 

I (1) 

หมายเหต ุ 1) * นยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบันยัส าคญั 0.05  
2) ตัวเลขในวงเล็บใหญ่ คือ Lag Length ท่ีเหมาะสมของสมการ ADF Test ถูก
เลือกโดยอตัโนมติัในแบบจ าลอง (Automatic - based on SIC, maxlag=12) 
3) ตวัเลขในวงเลบ็เลก็ คือ Prob. Value 

 
จากตารางท่ี 4.6 ตวัแปรดัชนีความผนัผวนน่ิงท่ีระดับข้อมูลเดิม I(0) หรือ Stationary at 

level ส่วนตวัแปรราคาบิทคอยน์, ราคาทองค า, ราคาน ้ ามนัดิบดบัเบิลยูทีไอ, ดชันีเอสแอนด์พี 500, 
ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์, ดชันีแนสแด็ก, ดชันีดอลลาร์สหรัฐ และอตัราดอกเบ้ียนโยบายของ
สหรัฐอเมริกามีลกัษณะน่ิงท่ีระดบัผลต่างของขอ้มูลหน่ึงระดบั I(1) หรือ Stationary at first-order of 
difference จากผลทดสอบUnit root ท าให้ทราบว่าตัวแปรมีลักษณะน่ิงท่ี I(0) หรือ I(1) ท่ีระดับ
ขอ้มูลต่างกนั ดงันั้นวิธีทดสอบความสัมพนัธ์ระยะยาวท่ีเหมาะสม คือ Autoregressive Distributed 
Lag (ARDL) with Bounds Test  
 

4.2.2 ผลการประมาณความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration Test) 
 
จากขอ้4.2.1สรุปผลทดสอบUnit root ท าให้ทราบว่าตวัแปรทุกตวัในแบบจ าลองมีลกัษณะ

น่ิงท่ี I(0) หรือ I(1) จึงต้องทดสอบความสัมพันธ์ระยะยาว(Cointegration Test) ด้วยวิธี ARDL 
(Autoregressive Distributed Lag) with Bounds Test  
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พิจารณาได้จากผลการทดสอบของ  Bounds Test ดังตารางท่ี 4.7 ว่าจากการทดสอบนั้น             
ตวัแปรมีความสัมพนัธ์ในระยะยาวหรือไม่  

 
ตารางท่ี 4.7 ผลการทดสอบจากแบบจ าลอง ARDL ของ Bounds Test (3, 3, 0, 4, 1, 0, 3, 2, 3) 

Test Statistic Critical Value Bounds 
 Value k Significance I(0) Bound I(1) Bound 
F-Statistic 5.093061 8 10% 1.85 2.85 
   5% 2.11 3.15 
   2.5% 2.33 3.42 
   1% 2.62 3.77 

 
สรุปผลการทดสอบค่า  F-statistic เท่ากบั 5.093061 ซ่ึงสูงกว่าค่า I(1) Bound หรือเรียกว่า 

Upper Critical Bound (ค่าวิกฤตขอบเขตบน ) ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 แสดงว่า  LOG(BTC), 
LOG(GOLD), LOG(WTI), LOG(VIX), LOG(SP), LOG(DJ), LOG(ND), USD และ FFR ตวัแปรมี
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนั 
 

4.2.3 ผลการทดสอบการปรับตัวในดุลยภาพระยะส้ัน (Error Correction Model) 
 

ตารางท่ี 4.8 ผลค านวณสมการระยะสั้ นของข้อมูลในช่วงยุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรค                          
โควิด19 (1 มกราคม พ.ศ. 2563 จนถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2564)                            
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

DLOG(BTC(-1)) 0.164839 0.087295 1.888305 0.0632 
DLOG(BTC(-2)) -0.202281 0.086739 -2.332059 0.0226 
DLOG(GOLD) -0.877584 0.436949 -2.008437 0.0485 
DLOG(GOLD(-1)) 1.838918 0.512892 3.585391 0.0006 
DLOG(GOLD (-2)) 1.180398 0.428310 2.755944 0.0075 
DLOG(VIX) -0.174654 0.061921 -2.820601 0.0063 
DLOG(VIX(-1)) -0.277055 0.071681 -3.865104 0.0002 
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ตารางท่ี 4.8 ผลค านวณสมการระยะสั้ นของข้อมูลในช่วงยุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรค                          
โควิด19 (1 มกราคม พ.ศ. 2563 จนถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2564) (ต่อ)                             
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

DLOG(VIX(-2)) -0.147810 0.066675 -2.216863 0.0299 
DLOG(VIX(-3)) -0.107677 0.060644 -1.775557 0.0802 
DLOG(SP) 0.566786 0.587959 0.963988 0.3384 
DLOG(ND) 0.326970 0.561308 0.582515 0.5621 
DLOG(ND(-1)) -1.657220 0.382202 -4.335982 0.0000 
DLOG(ND(-2)) -0.951064 0.389348 -2.442709 0.0171 
D(USD) 0.012479 0.010938 1.140909 0.2579 
D(USD(-1)) 0.016345 0.010309 1.585465 0.1174 
D(FFR) -0.187966 0.122813 -1.530510 0.1305 
D(FFR(-1)) 0.350180 0111220 3.148543 0.0024 
D(FFR(-2)) -0.439501 0.113114 -3.885489 0.0002 

CointEq(-1)* -0.305110 0.040211 -7.587736 0.0000 
หมายเหต ุ* นยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบันยัส าคญั 0.05  
 

ส่วนการปรับตัวดุลยภาพระยะสั้ นสู่ดุลยภาพระยะยาว พิจารณาจากค่าสัมประสิทธ์ิ                          
ของ CointEq(-1) ท่ีได้ท าการทดสอบจากตารางท่ี 4.8 ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 อธิบายได้ว่าใน                          
แต่ละสัปดาห์ราคาบิทคอยน์มีการปรับตวัเท่ากบัร้อยละ 30.51 ของการเบ่ียงเบนเพื่อเขา้สู่ดุลยภาพ
ระยะยาว  

 
ตารางท่ี 4.9 ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวในช่วงยุค

สถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วง 2 มกราคม พ.ศ.2563 จนถึงวนัท่ี 31 
ธนัวาคม พ.ศ.2564)  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
LOG(GOLD) -7.346310 1.134302 -6.476504 0.0000* 
LOG(WTI) -0.742759 0.337268 -2.202283 0.0310* 



37 
 

 

ตารางท่ี 4.9 ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวในช่วงยุค
สถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วง 2 มกราคม พ.ศ.2563 จนถึงวนัท่ี 31 
ธนัวาคม พ.ศ.2564)  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
LOG(VIX) 0.173685 0.406108 0.427681 0.6702 
LOG(SP) -7.058313 3.220128 -2.191936 0.0318* 
LOG(DJ) 1.223267 2.760315 0.443162 0.6590 
LOG(ND) 10.42892 2.164083 4.819092 0.0000* 
USD -0.050023 0.028971 -1.726651 0.0887* 
FFR 0.232529 0.253257 0.918154 0.3617 
C 19.47470 20.88410 0.932513 0.3543 
หมายเหต ุ * นยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบันยัส าคญั 0.05  
 

ผลสรุปตารางท่ี 4.9 พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิของดชันีความผนัผวน, ดชันีอุตสาหกรรมดาว
โจนส์ และอตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกาไม่มีนยัส าคญัทางสถิติหมายความว่าระยะยาว
นั้นจะไม่มีผลกบัราคาบิทคอยน์  

 
ขณะท่ีค่ าสัมประสิท ธ์ิของราคาทองค า , ราคาน ้ ามันดิบดับ เ บิลยู ทีไอ , ดัชนี เอส                         

แอนด์พี 500, ดชันีแนสแด็กและดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกามีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบันยัส าคญั 
0.05 มีผลต่อราคาบิทคอยน์ในระยะยาวสามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 

 
1) ถา้ราคาทองค าเพิ่มร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวท าให้ราคาบิทคอยน์ลดร้อยละ 

7.346310 อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 เม่ือมีการก าหนดตวัแปรอ่ืนใหค้งท่ี 
 

2) ถ้าราคาน ้ ามนัดิบดับเบิลยูทีไอเพิ่มร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวท าให้ราคา               
บิทคอยน์ลดร้อยละ 0.742759 อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 เม่ือมีการก าหนดตวัแปรอ่ืนใหค้งท่ี 

 
3) ถา้ดชันีเอสแอนด์พี 500เพิ่มร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวท าให้ราคาบิทคอยน์

ลดร้อยละ 7.058313 อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 เม่ือมีการก าหนดตวัแปรอ่ืนใหค้งท่ี 
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4) ถา้ดัชนีแนสแด็กเพิ่มร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวท าให้ราคาบิทคอยน์เพิ่ม             
ร้อยละ 10.42892 อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 เม่ือมีการก าหนดตวัแปรอ่ืนใหค้งท่ี 

 
5) ถ้าดัชนีดอลลาร์สหรัฐอเมริกาเพิ่มร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวท าให้ราคา              

บิทคอยน์ลดร้อยละ 0.050023 อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 เม่ือมีการก าหนดตวัแปรอ่ืนใหค้งท่ี 
 

4.2.4 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตัวแปร (Granger Causality Test) 
 

จากผลพิ จ า รณาการผลการทดสอบ  Granger Causality Tests แบบรวมตัวแปร                  
ในช่วงยุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคเช้ือไวรัสโคโรนา (1 มกราคม พ.ศ. 2563 จนถึงวนัท่ี 31 
ธันวาคม พ.ศ. 2564) สามารถสรุปผลการทดสอบออกเป็นคู่ ๆ คือ คู่ท่ี8ราคาบิทคอยน์กับอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกามีความเป็นเหตุเป็นผลกนั ส่วนตวัแปรคู่อ่ืนๆไม่มีความเป็นเหตุ
เป็นผลกนั ดงัน้ี 

 
1) คู่ ท่ี  8 พบว่าราคาบิทคอยน์ เ ป็นสาเหตุ ต่ออัตราดอกเ บ้ียนโยบายของ

สหรัฐอเมริกา เน่ืองจากสกุลเงินดิจิทลับิทคอยน์ ไดค้่าสถิติเท่ากบั 2.26784 ค่า Probability เท่ากบั 
0.0984 แสดงว่าปฏิเสธสมมติฐานหลกั ณ ระดบันัยส าคญั 0.10และในทางกลบักนัอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายของสหรัฐอเมริกาไม่เป็นสาเหตุต่อราคาบิทคอยน์ ไดค้่าสถิติเท่ากบั 0.22629 ค่า Probability 
เท่ากบั 0.9990 แสดงวา่ยอมรับสมมติฐานหลกั ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 
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4.3 การทดสอบปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อราคาบิทคอยน์ช่วงยุคสถานการณ์แพร่ระบาด
ของโรคโควิด19เปรียบเทียบกบัช่วงก่อนเปรียบเทียบกับช่วงยุคก่อนเกดิสถานการณ์แพร่
ระบาดของโรคโควิด19 
 
ตารางท่ี 4.10 สัมประสิทธ์ิประมาณการจากข้อมูลในช่วงยุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรค                        

โควิด19 (1 มกราคม พ.ศ. 2563 - 31 ธันวาคม พ.ศ. 2564) เปรียบเทียบกบัในช่วงยุค
ก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (1 มกราคม พ.ศ. 2561 - 31 ธนัวาคม 
พ.ศ. 2562) 

 
ค่าสัมประสิทธ์ิตัวแปรท่ีส่งผลกระทบต่อราคาบิทคอยน์จะแตกต่างกันระหว่างช่วงยุค

สถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (1 มกราคม พ.ศ. 2563 - 31 ธันวาคม พ.ศ. 2564)                      
ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีได้ของข้อมูลมีนัยส าคัญทางสถิติหรือไม่ ใช้วิธีการทดสอบการเปล่ียนแปลง
โครงสร้างเพื่อตดัสินความแตกต่างระหวา่งค่าสัมประสิทธ์ิ สามารถท าได ้2 วิธี  

 
1) ใช ้Chow’s Test 
2) ใชต้วัแปรหุ่น (Dummy Variables) 

 
 

 ช่วงปี พ.ศ. 2563 – 2564 ช่วงปี พ.ศ. 2561 – 2562 
ตวัแปรอิสระ ค่าสัมประสิทธ์ิ ค่าสัมประสิทธ์ิ 

GOLD -7.34 1.65 
WTI -0.74 -3.74 
VIX 0.17 -1.25 
SP -7.05 11.46 
DJ 1.22 -14.18 
ND 10.4 12.66 
USD -0.05 -0.33 
FFR 0.23 1.74 
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การศึกษาในท่ีน้ีใชวิ้ธีตวัแปรหุ่นรวมขอ้มูลค่าสัมประสิทธ์ิตวัแปรท่ีส่งผลกระทบต่อราคา                 
บิทคอยน์จะแตกต่างกนัระหว่างช่วงยุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (1 มกราคม พ.ศ. 
2563 - 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2564) แลว้ก าหนดใหต้วัแปรหุ่นท่ีอยูใ่นช่วงยคุสถานการณ์แพร่ระบาดของ
โรคโควิด19 มีค่าเท่ากบั 1 และมีค่าเท่ากบั 0 หากไม่ไดอ้ยูใ่นช่วงยคุสถานการณ์แพร่ระบาดของโรค
โควิด19 สมการส าหรับการรวมขอ้มูลทั้ง 2 ช่วงเวลาเขา้ดว้ยกนัไดด้งัน้ี 

 
โดยท่ีขอ้มูลท่ีจะใช้ประมาณการจะเป็นขอ้มูลท่ีรวมกนัทั้ง 2 ช่วงและก าหนดให้ W0, W1, 

W2, W3,…, W8  คือตัวแปรหุ่นมีค่า 1 หากข้อมูลอยู่ในช่วงยุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรค                         
โควิด19 และมีค่า 0 หากไม่อยูใ่นช่วงยคุสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 
สมมติฐานส าหรับค่าสัมประสิทธ์ิของเทอมท่ีมีตวัแปรหุ่น (βi’s)  
H0: βi = 0; i=1, 2, 3, …..., 7 ยุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19ไม่มีผลต่อราคาบิทคอยน์
อยา่งมีนยัส าคญั 
H1: βi ≠ 0; i=1, 2, 3, …..., 7 ยุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19มีผลต่อราคาบิทคอยน์
อยา่งมีนยัส าคญั 
 
 ผลของการประมาณการสมการ (8) โดยแบบจ าลอง Autoregressive Distributed Lag 
(ARDL) ได้ค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรหุ่น ดังน้ี (โดยน าเฉพาะตัวแปรอิสระท่ีมีนัยส าคัญจาก
แบบจ าลอง ARDL ขา้งตน้มาทดสอบ) 
 
ตารางท่ี 4.11 ผลการทดสอบแบบจ าลอง Autoregressive Distributed Lag 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
LOG(GOLD) 0.839974 1.440153 0.583253 0.5605 
LOG(WTI) -1.651627 0.899676 -1.835801 0.0681 
LOG(SP) 5.162553 7.507795 0.687626 0.4926 
LOG(DJ)* -13.70176 5.148110 -2.661514 0.0085 
LOG(ND) 9.672932 5.349955 1.808040 0.0724 
USD -0.041333 0.017206 -2.402247 0.0174 
W1LOG(GOLD)* -8.678762 2.568895 -3.378403 0.0009 
W2LOG(WTI) 0.004604 0.010598 0.434460 0.6645 
W4LOG(SP) -11.12353 8.036848 -1.384066 0.1682 
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ตารางท่ี 4.11 ผลการทดสอบแบบจ าลอง Autoregressive Distributed Lag (ต่อ) 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

W5LOG(DJ)* 14.43679 4.022282 3.589204 0.0004 
W6LOG(ND) 0.232949 5.725126 0.040689 0.9676 
W7USD 0.008235 0.026687 0.308596 0.7580 
C 13.10867 9.471923 1.383951 0.1682 
หมายเหต ุ* นยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบันยัส าคญั 0.01 
 
จากตารางท่ี 4.11 สามารถแสดงผลเป็นสมการไดด้งัน้ี  
LOG(BITCOIN) = 13.108 + 0.839974LOG (GOLD) - 1.6516 LOG(WTI) + 5.1625 LOG(SP) 
- 13.701 LOG(DJ) + 9.6729 LOG(ND) - 0.0413 USD - 8.6787 W1LOG(GOLD)*                                

(0.0009)     

       (0.0004) 
+ 0.0082 W7 USD 
หมายเหต ุค่า Probability คือ ค่าในวงเลบ็ใตส้มการ มีนยัส าคญั 
 

การทดสอบพบว่า ตวัแปรท่ีมีนัยส าคญัทางสถิติ คือ W1 กบั W5 เป็นตวัแปรสุ่มของราคา
ทองค า(GOLD) กบัดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์(DJ) ซ่ึงแปรความหมายไดว้่าผลกระทบของราคา
ทองค าและดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ต่อราคาบิทคอยน์ในช่วงยคุสถานการณ์แพร่ระบาดของโรค              
โควิด19มีความแตกต่างจากผลกระทบในช่วงยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19     
อยา่งมีนยัส าคญั ผลกระทบของตวัแปรอ่ืนไม่มีความแตกต่างอยา่งมีนยัส าคญัระหวา่งสองช่วงยคุ                    
 
 
 
 
 
 

+ 0.0046 W2 LOG(WTI) - 11.123 W4LOG(SP) + 14.436 W5LOG(DJ)* + 0.2329 W6LOG(ND)  
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บทที่ 5 
 

สรุปผลและข้อเสนอแนะ 
 

5.1 สรุปผลการวิจัย 
 

ผูว้ิจยัไดท้ าการสรุปผลการศึกษาทั้งหมดออกมาในรูปแบบตารางดงัตารางท่ี 5.1  
 

ตารางท่ี 5.1 สรุปผลการวิจยั 
 

วิธีการทดสอบ 
ผลการทดสอบยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของ
โรคโควิด19 (ช่วง 1 มกราคม พ.ศ.2561 จนถึงวนัท่ี 31
ธนัวาคม พ.ศ.2562) 

ผลการทดสอบยคุสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 
(ช่วง 1 มกราคม พ.ศ.2563 จนถึง วนัท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ.
2564) 

การทดสอบความน่ิง 
( Unit Root Test) 

 
 

 

• ตวัแปรท่ีเป็น I(0) 
- ดชันีความผนัผวน 

• ตวัแปรท่ีเป็น I(0) 
- ดชันีความผนัผวน 

• ตวัแปรท่ีเป็น I(1) 
- ราคาทองค า 
- ราคาน ้ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอ 

• ตวัแปรท่ีเป็น I(1) 
- ราคาทองค า 
- ราคาน ้ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอ 
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ตารางท่ี 5.1 สรุปผลการวิจยั (ต่อ) 
 
 
 
 
 

วิธีการทดสอบ 
ผลการทดสอบยคุก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของ
โรคโควิด19 (ช่วง 1 มกราคม พ.ศ.2561 จนถึงวนัท่ี 31
ธนัวาคม พ.ศ.2562) 

ผลการทดสอบยคุสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด
19 (ช่วง 1 มกราคม พ.ศ.2563จนถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ.
2564) 

การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล 
ของตวัแปร (Gra nger Causality 
Test) 

• ตวัแปรหน่ึงเป็นสาเหตุต่อตวัแปรหน่ึง 
- ราคาน ้ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอและดชันีดอลลาร์
สหรัฐอเมริกา 

- ดชันีเอสแอนดพ์ี 500และดชันีแนสแด็ก 

• ตวัแปรหน่ึงเป็นสาเหตุต่อตวัแปรหน่ึง 
- ราคาบิทคอยน์และอตัราดอกเบ้ียนโยบายของ
สหรัฐอเมริกา 

• ตวัแปรเป็นสาเหตุซ่ึงกนัและกนั • ตวัแปรเป็นสาเหตุซ่ึงกนัและกนั 

• ตวัแปรไม่เป็นสาเหตุซ่ึงกนัและกนั  
- ราคาบิทคอยน์และราคาทองค า 
- ราคาบิทคอยน์และราคาน ้ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอ 
- ราคาบิทคอยน์และดชันีความผนัผวน 
- ราคาบิทคอยน์และดชันีเอสแอนดพ์ี 500 
- ราคาบิทคอยน์และดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ 
- ราคาบิทคอยน์และดชันีแนสแด็ก 
- ราคาบิทคอยน์และดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 

- ตวัแปรไม่เป็นสาเหตุซ่ึงกนัและกนั  
- ราคาบิทคอยน์และราคาทองค า 
- ราคาบิทคอยน์และราคาน ้ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอ 
- ราคาบิทคอยน์และดชันีความผนัผวนราคาบิท

คอยน์และดชันีเอสแอนดพ์ี 500 
- ราคาบิทคอยน์และดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ 
- ราคาบิทคอยน์และดชันีแนสแด็ก 
- ราคาบิทคอยน์และดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 43 
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ตารางท่ี 5.1 สรุปผลการวิจยั (ต่อ) 
 
 
 
 
 

วิธีการทดสอบ 
ผลการทดสอบยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของ
โรคโควิด19 (ช่วง 1 มกราคม พ.ศ.2561 จนถึงวนัท่ี 31
ธนัวาคม พ.ศ.2562) 

ผลการทดสอบยคุสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 
(ช่วง 1 มกราคม พ.ศ.2563จนถึงวนัท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ.
2564) 

การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล 
ของตวัแปร (Gra nger Causality 
Test) 

• ตวัแปรไม่เป็นสาเหตุซ่ึงกนัและกนั  
- ราคาบิทคอยน์และอตัราดอกเบ้ียนโยบายของ
สหรัฐอเมริกา 

- ราคาทองค าและราคาน ้ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอ 
- ราคาทองค าและดชันีความผนัผวน 
- ราคาทองค าและดชันีเอสแอนดพ์ี 500 
- ราคาทองค าและดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ 
- ราคาทองค าและดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 
- ราคาทองค าและอตัราดอกเบ้ียนโยบายของ
สหรัฐอเมริกา 

- ราคาน ้ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอและดชันีความ                         
ผนัผวน 

- ราคาน ้ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอและดชันีเอส                    
แอนดพ์ี 500 

• ตวัแปรไม่เป็นสาเหตุซ่ึงกนัและกนั  
- ราคาทองค าและราคาน ้ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอราคา
ทองค าและดชันีความผนัผวน 

- ราคาทองค าและดชันีเอสแอนดพ์ี 500 
- ราคาทองค าและดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ 
- ราคาทองค าและดชันีแนสแด็ก 
- ราคาทองค าและดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 
- ราคาทองค าและอตัราดอกเบ้ียนโยบายของ
สหรัฐอเมริกา 

- ราคาน ้ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอและดชันีความผนัผวน 
- ราคาน ้ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอและดชันีเอสแอนดพ์ี 500 
- ราคาน ้ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอและดชันีอุตสาหกรรมดาว
โจนส์ 

- ราคาน ้ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอและดชันีแนสแด็ก 44 



45 
 

 

ตารางท่ี 5.1 สรุปผลการวิจยั (ต่อ) 
 
 
 
 
 

วิธีการทดสอบ 
ผลการทดสอบยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของ
โรคโควิด19 (ช่วง 1 มกราคม พ.ศ.2561 จนถึงวนัท่ี 31
ธนัวาคม พ.ศ.2562) 

ผลการทดสอบยคุสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 
(ช่วง 1 มกราคม พ.ศ.2563จนถึงวนัท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ.
2564) 

การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล 
ของตวัแปร (Gra nger Causality 
Test) 

• ตวัแปรไม่เป็นสาเหตุซ่ึงกนัและกนั  
- ราคาน ้ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอและดชันีอุตสาหกรรม
ดาวโจนส์ 

- ราคาน ้ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอและดชันีแนสแด็ก 
- ราคาน ้ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอและอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายของสหรัฐอเมริกา 

- ดชันีความผนัผวนและดชันีเอสแอนดพ์ี500 
- ดชันีความผนัผวนและดชันีอุตสาหกรรมดาว
โจนส์ 

- ดชันีความผนัผวนและดชันีแนสแด็ก 
- ดชันีความผนัผวนและดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 
- ดชันีความผนัผวนและอตัราดอกเบ้ียนโยบายของ
สหรัฐ อเมริกา 

• ตวัแปรไม่เป็นสาเหตุซ่ึงกนัและกนั  
- ราคาน ้ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอและดชันีดอลลาร์
สหรัฐอเมริการาคาน ้ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอและอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกา 

- ดชันีความผนัผวนและดชันีเอสแอนดพ์ี500 
- ดชันีความผนัผวนและดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ 
- ดชันีความผนัผวนและดชันีแนสแด็ก 
- ดชันีความผนัผวนและดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 
- ดชันีความผนัผวนและอตัราดอกเบ้ียนโยบายของ
สหรัฐ อเมริกา 

- ดชันีเอสแอนดพ์ี500และดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ 
- ดชันีเอสแอนดพ์ี 500และดชันีแนสแด็ก 
- ดชันีเอสแอนดพ์ี500 และดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 

 45 
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ตารางท่ี 5.1 สรุปผลการวิจยั (ต่อ)  
 
 
 
 
 

วิธีการทดสอบ 
ผลการทดสอบยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของ
โรคโควิด19 (ช่วง 1 มกราคม พ.ศ.2561 จนถึงวนัท่ี 31
ธนัวาคม พ.ศ.2562) 

ผลการทดสอบยคุสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 
(ช่วง 1 มกราคม พ.ศ.2563จนถึงวนัท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ.
2564) 

การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล 
ของตวัแปร (Gra nger Causality 
Test) 

• ตวัแปรไม่เป็นสาเหตุซ่ึงกนัและกนั  
- ดชันีเอสแอนดพ์ี 500และดชันีอุตสาหกรรมดาว
โจนส์ดชันีเอสแอนดพ์ี500 และดชันีดอลลาร์
สหรัฐอเมริกา 

- ดชันีเอสแอนดพ์ี500 และอตัราดอกเบ้ียนโยบาย
ของสหรัฐ อเมริกา 

- ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์และดชันีแนสแด็ก 
- ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์และดัชนีดอลลาร์
สหรัฐอเมริกา 

- ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์และอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายของสหรัฐอเมริกา 

- ดชันีแนสแด็กและดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 
- ดัชนีแนสแด็กและอัตราดอกเบ้ียนโยบายของ
สหรัฐอเมริกา 

• ตวัแปรไม่เป็นสาเหตุซ่ึงกนัและกนั  
- ดชันีเอสแอนดพ์ี500 และอตัราดอกเบ้ียนโยบายของ
สหรัฐอเมริกา 

- ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์และดชันีแนสแด็ก 
- ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์และดชันีแนสแด็ก 
- ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์และดชันีดอลลาร์
สหรัฐอเมริกา 

- ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์และอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายของสหรัฐอเมริกา 

- ดชันีแนสแด็กและดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 
- ดชันีแนสแด็กและอตัราดอกเบ้ียนโยบายของ
สหรัฐอเมริกา 

- ดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกาและอตัราดอกเบ้ียนโยบาย
ของสหรัฐอเมริกา 
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ตารางท่ี 5.1 สรุปผลการวิจยั (ต่อ) 

  
 
 

 
 
 
 
 

วิธีการทดสอบ 
ผลการทดสอบยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาด
ของโรคโควิด19 (ช่วง 1 มกราคม พ.ศ.2561 จนถึง
วนัท่ี 31ธนัวาคม พ.ศ.2562) 

ผลการทดสอบยุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 
(ช่วง 1 มกราคม พ.ศ.2563จนถึงวนัท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ.
2564) 

การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล 
ของตวัแปร (Gra nger Causality 
Test) 

- ดัชนีดอลลาร์สหรัฐอเมริกาและอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายของสหรัฐอเมริกา 

 

การทดสอบตวัแปรหุ่น (Dummy 
Variables) 

ผลกระทบ (Elasticity) ของราคาทองค ากบัดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ต่อราคาบิทคอยน์ช่วงยุคสถานการณ์แพร่
ระบาดของโรคโควิด19มีความแตกต่างจากผลกระทบในช่วงยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19
อย่างมีนบัส าคญั ส่วนตวัแปรอ่ืนไม่มีผลกระทบความแตกต่างระหว่างช่วงยุคอย่างมีนยัส าคญั ซ่ึงหากพิจารณาจาก
รายละเอียดของขอ้มูลจะพบวา่ ในช่วงการแพร่ระบาดของ โควิด-19 ปี 2564 ราคาของบิทคอยน์มีความผนัผวนอย่าง
มาก จากประมาณ USD 60,000 ในตอนกลางปี 2564 ลดลงมาท่ีประมาณ USD 40,000 ในช่วงปลายปี2564 ความผนั
ผวนของราคาบิทคอยน์ดงักล่าว สาเหตุให้นักลงทุนเคล่ือนยา้ยเงินทุนจากบิทคอยน์ไปลงทุนทองค าและหุ้นดาว
โจนส์แทน เป็นผลให้ค่าความยืดหยุ่นค่าหรือสัมประสิทธ์ิราคาทองค าและดัชนีดาวโจนส์ เปล่ียนแปลงอย่างมี
นยัส าคญัในช่วงการแพร่ระบาดของโควิด-19 
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การศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อราคาบิทคอยน์ในช่วงการระบาดของโรคโควิด19
ส่วนส าคญัท่ีน ามาอภิปรายผลมีดงัต่อไปน้ี 
 การศึกษาไดน้ าขอ้มูลตวัแปรอิสระประกอบดว้ยราคาทองค า , ราคาน ้ ามนัดิบดบัเบิลยูทีไอ, 
ดัชนีความผนัผวน , ดัชนีเอสแอนด์พี 500 , ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ , ดัชนีแนสแด็ก , ดัชนี
ดอลลาร์สหรัฐอเมริกาและอัตราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกามาประมวลผลเพื่อหา
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวและการปรับตวัระยะสั้น โดยใช้แบบจ าลอง ARDL ผลการ
ทดสอบพบว่าแต่ละปัจจยัส่งผลกระทบท่ีแตกต่างกันทั้งทิศทางและขนาดต่อราคาบิทคอยน์ ซ่ึง
ผลการวิจยัน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนคือช่วยในการวางแผนบริหารจดัการความเส่ียงและ
ผลตอบแทนท่ีตอ้งใชก้ลยทุธ์ท่ีแตกต่างกนัส าหรับแต่ละปัจจยั เน่ืองจากแต่ละปัจจยัท่ีส่งผลกระทบ
จะตอบสนองต่อราคาบิทคอยน์ไม่เหมือนกนั  

ส่วนผลจากการทดสอบผลกระทบของสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19ต่อ
โครงสร้างความสัมพนัธ์ดุลยภาพระยะยาวระหว่างตวัแปรต่างๆท่ีน ามาศึกษา พบว่า ตวัแปรท่ีมี
ผลกระทบราคาบิทคอยน์เปล่ียนแปลงไปอนัเน่ืองมาจากการแพร่ระบาดโรคโควิด19 ไดแ้ก่ ราคา
ทองค าและดชันีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ นัน่หมายความวา่ ก่อนท่ีเราจะน าผลประมาณการสมการ
เชิงดุลยภาพระยะยาวไปใชพ้ยากรณ์หรือใชใ้นการบริหารการลงทุนและความเส่ียงจ าเป็นท่ีควรจะ
ปรับปรุงคา่สัมประสิทธ์ิเสียก่อนจึงจะท าใหก้ารพยากรณ์ของแบบจ าลองมีความน่าเช่ือถือ 

 

5.2 ข้อเสนอแนะ 
 
การศึกษาคร้ังน้ีตวัแปรหรือปัจจยัต่าง ๆ ท่ีน ามาทดสอบเป็นปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค

มุ่งเนน้ไปท่ีสหรัฐอเมริกา ในการศึกษาคร้ังต่อไปควรจะเพิ่มตวัแปรหรือปัจจยัของต่างประเทศใน
ดา้นอ่ืน ๆ มาร่วมพิจารณาตลอดจนน าสกุลเงินดิจิทลัตวัอ่ืนมาท าการศึกษาเพิ่มเติม  

 
1) พิจารณาสกุลเงินดิจิทลัตวัอ่ืน ท่ีมีบทบาทและไดรั้บความสนใจไม่ต่างจากสกุล

เงินดิจิทลับิทคอยน์ เช่น Ethereum, Tether, Binance Coin และ USD Coin  
 
2) ในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจใช้ขอ้มูลท่ีมีความถ่ีเพิ่มขึ้น เช่น รายวนัและระยะ

เวลานานหรือน าเฉพาะขอ้มูลช่วงเวลาใดช่วงหน่ึง ศึกษาเพื่อเป็นประโยชน์ให้ผูท่ี้สนใจและผูท่ี้
ลงทุนสามารถ น าไปใช้วางแผนการลงทุน ลดความเส่ียงในการลงทุนและบริหารความเส่ียงจาก
ความผนัผวนท่ีเจอระหวา่งการลงทุนได ้
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ภาคผนวก  ก 

ผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูล ด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
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ตารางท่ี ก-1 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลราคาบิทคอยน์ยคุก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาด
ของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดบั Level Intercept 
 

 
 

Null Hypothesis: LOG(BTC) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.182483  0.2140

Test critical values: 1% level -3.498439

5% level -2.891234

10% level -2.582678

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(BTC))

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 21:40

Sample (adjusted): 2 99

Included observations: 98 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LOG(BTC(-1)) -0.064984 0.029775 -2.182483 0.0315

C 0.567512 0.263348 2.154988 0.0337

R-squared 0.047272     Mean dependent var -0.006749

Adjusted R-squared 0.037347     S.D. dependent var 0.109937

S.E. of regression 0.107865     Akaike info criterion -1.595679

Sum squared resid 1.116942     Schwarz criterion -1.542925

Log likelihood 80.18828     Hannan-Quinn criter. -1.574341

F-statistic 4.763233     Durbin-Watson stat 1.943829

Prob(F-statistic) 0.031513
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ตารางท่ี ก-2 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลราคาบิทคอยน์ยคุก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาด
ของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดบั Level Trend and Intercept 
 

 
 
 

Null Hypothesis: LOG(BTC) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.194854  0.4868

Test critical values: 1% level -4.054393

5% level -3.456319

10% level -3.153989

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(BTC))

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 21:41

Sample (adjusted): 2 99

Included observations: 98 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LOG(BTC(-1)) -0.065101 0.029661 -2.194854 0.0306

C 0.543490 0.262968 2.066752 0.0415

@TREND("1") 0.000506 0.000384 1.319603 0.1901

R-squared 0.064421     Mean dependent var -0.006749

Adjusted R-squared 0.044724     S.D. dependent var 0.109937

S.E. of regression 0.107451     Akaike info criterion -1.593435

Sum squared resid 1.096837     Schwarz criterion -1.514303

Log likelihood 81.07832     Hannan-Quinn criter. -1.561428

F-statistic 3.270684     Durbin-Watson stat 1.979184

Prob(F-statistic) 0.042299
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ตารางท่ี ก-3 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลราคาบิทคอยน์ยคุก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาด
ของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดบั 1st Difference Intercept  
 

 
 
 

Null Hypothesis: D(LOG(BTC)) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.715484  0.0000

Test critical values: 1% level -3.499167

5% level -2.891550

10% level -2.582846

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(BTC),2)

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 21:43

Sample (adjusted): 3 99

Included observations: 97 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LOG(BTC(-1))) -0.992635 0.102170 -9.715484 0.0000

C -0.005678 0.011253 -0.504561 0.6150

R-squared 0.498391     Mean dependent var 0.001167

Adjusted R-squared 0.493111     S.D. dependent var 0.155368

S.E. of regression 0.110616     Akaike info criterion -1.545101

Sum squared resid 1.162410     Schwarz criterion -1.492014

Log likelihood 76.93741     Hannan-Quinn criter. -1.523635

F-statistic 94.39064     Durbin-Watson stat 2.007512

Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางท่ี ก-4 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลราคาบิทคอยน์ยคุก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาด
ของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดบั 1st Difference Trend and Intercept 

 

 
 
 
 

Null Hypothesis: D(LOG(BTC)) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.796010  0.0000

Test critical values: 1% level -4.055416

5% level -3.456805

10% level -3.154273

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(BTC),2)

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 21:44

Sample (adjusted): 3 99

Included observations: 97 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LOG(BTC(-1))) -1.007859 0.102885 -9.796010 0.0000

C -0.028773 0.023192 -1.240651 0.2178

@TREND("1") 0.000460 0.000404 1.138338 0.2579

R-squared 0.505212     Mean dependent var 0.001167

Adjusted R-squared 0.494685     S.D. dependent var 0.155368

S.E. of regression 0.110444     Akaike info criterion -1.538174

Sum squared resid 1.146604     Schwarz criterion -1.458543

Log likelihood 77.60143     Hannan-Quinn criter. -1.505975

F-statistic 47.99018     Durbin-Watson stat 2.006259

Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางท่ี ก-5 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลราคาทองค ายุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาด
ของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดบั Level Intercept  
 

 
 
 

Null Hypothesis: LOG(GOLD) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.012662  0.9546

Test critical values: 1% level -3.498439

5% level -2.891234

10% level -2.582678

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(GOLD))

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 21:45

Sample (adjusted): 2 99

Included observations: 98 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LOG(GOLD(-1)) -0.000235 0.018538 -0.012662 0.9899

C 0.003071 0.133326 0.023036 0.9817

R-squared 0.000002     Mean dependent var 0.001383

Adjusted R-squared -0.010415     S.D. dependent var 0.013136

S.E. of regression 0.013205     Akaike info criterion -5.796306

Sum squared resid 0.016739     Schwarz criterion -5.743552

Log likelihood 286.0190     Hannan-Quinn criter. -5.774968

F-statistic 0.000160     Durbin-Watson stat 2.130588

Prob(F-statistic) 0.989924
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ตารางท่ี ก-6 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลราคาทองค ายุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาด
ของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดบั Level Trend and Intercept 
 

 
 
 

Null Hypothesis: LOG(GOLD) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.334161  0.8734

Test critical values: 1% level -4.054393

5% level -3.456319

10% level -3.153989

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(GOLD))

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 21:47

Sample (adjusted): 2 99

Included observations: 98 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LOG(GOLD(-1)) -0.031153 0.023350 -1.334161 0.1853

C 0.219201 0.166105 1.319653 0.1901

@TREND("1") 0.000126 5.94E-05 2.115650 0.0370

R-squared 0.044997     Mean dependent var 0.001383

Adjusted R-squared 0.024892     S.D. dependent var 0.013136

S.E. of regression 0.012972     Akaike info criterion -5.821937

Sum squared resid 0.015986     Schwarz criterion -5.742806

Log likelihood 288.2749     Hannan-Quinn criter. -5.789930

F-statistic 2.238071     Durbin-Watson stat 2.163519

Prob(F-statistic) 0.112259
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ตารางท่ี ก-7 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลราคาทองค ายุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาด
ของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดบั 1st Difference Intercept 

 

 
 
 
 

Null Hypothesis: D(LOG(GOLD)) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.51139  0.0000

Test critical values: 1% level -3.499167

5% level -2.891550

10% level -2.582846

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(GOLD),2)

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 21:48

Sample (adjusted): 3 99

Included observations: 97 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LOG(GOLD(-1))) -1.084952 0.103217 -10.51139 0.0000

C 0.001365 0.001343 1.016426 0.3120

R-squared 0.537689     Mean dependent var 9.93E-05

Adjusted R-squared 0.532823     S.D. dependent var 0.019276

S.E. of regression 0.013175     Akaike info criterion -5.800543

Sum squared resid 0.016491     Schwarz criterion -5.747456

Log likelihood 283.3263     Hannan-Quinn criter. -5.779077

F-statistic 110.4894     Durbin-Watson stat 1.937894

Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางท่ี ก-8 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลราคาทองค ายุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาด
ของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดบั 1st Difference Trend and Intercept 

 

 
 
 

Null Hypothesis: D(LOG(GOLD)) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.83614  0.0000

Test critical values: 1% level -4.055416

5% level -3.456805

10% level -3.154273

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(GOLD),2)

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 21:50

Sample (adjusted): 3 99

Included observations: 97 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LOG(GOLD(-1))) -1.113157 0.102726 -10.83614 0.0000

C -0.003257 0.002706 -1.203321 0.2319

@TREND("1") 9.31E-05 4.75E-05 1.957868 0.0532

R-squared 0.555803     Mean dependent var 9.93E-05

Adjusted R-squared 0.546352     S.D. dependent var 0.019276

S.E. of regression 0.012983     Akaike info criterion -5.819894

Sum squared resid 0.015845     Schwarz criterion -5.740264

Log likelihood 285.2649     Hannan-Quinn criter. -5.787696

F-statistic 58.80892     Durbin-Watson stat 1.950265

Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางท่ี ก-9 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลราคาน ้ ามันดิบดับเบิลยูทีไอยุคก่อนเกิด
สถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดบั Level Intercept 
 

 
 
 

Null Hypothesis: LOG(WTI) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.052266  0.2645

Test critical values: 1% level -3.498439

5% level -2.891234

10% level -2.582678

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(WTI))

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 21:52

Sample (adjusted): 2 99

Included observations: 98 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LOG(WTI(-1)) -0.084082 0.040970 -2.052266 0.0429

C 0.345183 0.168244 2.051683 0.0429

R-squared 0.042029     Mean dependent var 1.65E-05

Adjusted R-squared 0.032050     S.D. dependent var 0.043621

S.E. of regression 0.042916     Akaike info criterion -3.438933

Sum squared resid 0.176814     Schwarz criterion -3.386179

Log likelihood 170.5077     Hannan-Quinn criter. -3.417595

F-statistic 4.211796     Durbin-Watson stat 1.847999

Prob(F-statistic) 0.042866
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ตารางท่ี ก-10 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลราคาน ้ ามันดิบดับเบิลยูทีไอยุคก่อนเกิด
สถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดบั Level Trend and Intercept 

 

 
 
 
 

Null Hypothesis: LOG(WTI) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.402006  0.3763

Test critical values: 1% level -4.054393

5% level -3.456319

10% level -3.153989

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(WTI))

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 21:54

Sample (adjusted): 2 99

Included observations: 98 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LOG(WTI(-1)) -0.118935 0.049515 -2.402006 0.0183

C 0.499676 0.208625 2.395093 0.0186

@TREND("1") -0.000231 0.000185 -1.245742 0.2159

R-squared 0.057426     Mean dependent var 1.65E-05

Adjusted R-squared 0.037583     S.D. dependent var 0.043621

S.E. of regression 0.042793     Akaike info criterion -3.434729

Sum squared resid 0.173972     Schwarz criterion -3.355597

Log likelihood 171.3017     Hannan-Quinn criter. -3.402721

F-statistic 2.893941     Durbin-Watson stat 1.814114

Prob(F-statistic) 0.060253
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ตารางท่ี ก-11 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลราคาน ้ ามันดิบดับเบิลยูทีไอยุคก่อนเกิด
สถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดบั 1st Difference Intercept  
 

 
 
 

Null Hypothesis: D(LOG(WTI)) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.495200  0.0000

Test critical values: 1% level -3.499167

5% level -2.891550

10% level -2.582846

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(WTI),2)

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 21:58

Sample (adjusted): 3 99

Included observations: 97 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LOG(WTI(-1))) -0.969585 0.102113 -9.495200 0.0000

C -0.000439 0.004449 -0.098567 0.9217

R-squared 0.486927     Mean dependent var -0.000242

Adjusted R-squared 0.481526     S.D. dependent var 0.060850

S.E. of regression 0.043815     Akaike info criterion -3.397268

Sum squared resid 0.182378     Schwarz criterion -3.344181

Log likelihood 166.7675     Hannan-Quinn criter. -3.375803

F-statistic 90.15882     Durbin-Watson stat 1.989040

Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางท่ี ก-12 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลราคาน ้ ามันดิบดับเบิลยูทีไอยุคก่อนเกิด
สถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดบั 1st Difference Trend and 
Intercept 
 

 
 
 
 

Null Hypothesis: D(LOG(WTI)) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.451407  0.0000

Test critical values: 1% level -4.055416

5% level -3.456805

10% level -3.154273

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(WTI),2)

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 22:02

Sample (adjusted): 3 99

Included observations: 97 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LOG(WTI(-1))) -0.969742 0.102603 -9.451407 0.0000

C -0.002933 0.009149 -0.320561 0.7493

@TREND("1") 4.99E-05 0.000160 0.312468 0.7554

R-squared 0.487459     Mean dependent var -0.000242

Adjusted R-squared 0.476554     S.D. dependent var 0.060850

S.E. of regression 0.044025     Akaike info criterion -3.377688

Sum squared resid 0.182189     Schwarz criterion -3.298058

Log likelihood 166.8179     Hannan-Quinn criter. -3.345489

F-statistic 44.70004     Durbin-Watson stat 1.990780

Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางท่ี ก-13 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีความผนัผวนยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่
ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดบั Level Intercept  

 

 
 
 
 

Null Hypothesis: LOG(VIX) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.595793  0.0003

Test critical values: 1% level -3.498439

5% level -2.891234

10% level -2.582678

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(VIX))

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 22:08

Sample (adjusted): 2 99

Included observations: 98 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LOG(VIX(-1)) -0.335284 0.072954 -4.595793 0.0000

C 0.928020 0.201782 4.599119 0.0000

R-squared 0.180337     Mean dependent var 0.003648

Adjusted R-squared 0.171799     S.D. dependent var 0.175729

S.E. of regression 0.159923     Akaike info criterion -0.808046

Sum squared resid 2.455248     Schwarz criterion -0.755292

Log likelihood 41.59428     Hannan-Quinn criter. -0.786708

F-statistic 21.12131     Durbin-Watson stat 2.133627

Prob(F-statistic) 0.000013
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ตารางท่ี ก-14 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีความผนัผวนยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่
ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดบั Level Trend and Intercept 
 

 
 
 

Null Hypothesis: LOG(VIX) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.670739  0.0014

Test critical values: 1% level -4.054393

5% level -3.456319

10% level -3.153989

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(VIX))

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 22:19

Sample (adjusted): 2 99

Included observations: 98 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LOG(VIX(-1)) -0.341613 0.073139 -4.670739 0.0000

C 0.975796 0.206513 4.725105 0.0000

@TREND("1") -0.000613 0.000573 -1.070142 0.2873

R-squared 0.190100     Mean dependent var 0.003648

Adjusted R-squared 0.173050     S.D. dependent var 0.175729

S.E. of regression 0.159803     Akaike info criterion -0.799621

Sum squared resid 2.426003     Schwarz criterion -0.720489

Log likelihood 42.18143     Hannan-Quinn criter. -0.767614

F-statistic 11.14923     Durbin-Watson stat 2.145443

Prob(F-statistic) 0.000045
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ตารางท่ี ก-15 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีความผนัผวนยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่
ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดบั 1st Difference Intercept  
 

 
 
 
 

Null Hypothesis: D(LOG(VIX)) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.36488  0.0001

Test critical values: 1% level -3.499167

5% level -2.891550

10% level -2.582846

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(VIX),2)

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 22:24

Sample (adjusted): 3 99

Included observations: 97 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LOG(VIX(-1))) -1.233269 0.099740 -12.36488 0.0000

C 0.003543 0.017517 0.202241 0.8402

R-squared 0.616766     Mean dependent var -0.000112

Adjusted R-squared 0.612732     S.D. dependent var 0.277184

S.E. of regression 0.172494     Akaike info criterion -0.656504

Sum squared resid 2.826651     Schwarz criterion -0.603417

Log likelihood 33.84046     Hannan-Quinn criter. -0.635039

F-statistic 152.8903     Durbin-Watson stat 2.066722

Prob(F-statistic) 0.000000



68 
 

 

ตารางท่ี ก-16 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีความผนัผวนยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่
ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดบั 1st Difference Trend and Intercept 
 

 
 
 

Null Hypothesis: D(LOG(VIX)) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.35711  0.0000

Test critical values: 1% level -4.055416

5% level -3.456805

10% level -3.154273

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(VIX),2)

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 22:25

Sample (adjusted): 3 99

Included observations: 97 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LOG(VIX(-1))) -1.238629 0.100236 -12.35711 0.0000

C 0.026899 0.036021 0.746755 0.4571

@TREND("1") -0.000467 0.000629 -0.742601 0.4596

R-squared 0.619001     Mean dependent var -0.000112

Adjusted R-squared 0.610895     S.D. dependent var 0.277184

S.E. of regression 0.172903     Akaike info criterion -0.641735

Sum squared resid 2.810165     Schwarz criterion -0.562105

Log likelihood 34.12415     Hannan-Quinn criter. -0.609537

F-statistic 76.35993     Durbin-Watson stat 2.069656

Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางท่ี ก-17 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีเอสแอนด์พี 500ยุคก่อนเกิดสถานการณ์
แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดบั Level Intercept  
 

 
 
 

Null Hypothesis: LOG(SP) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.243652  0.6529

Test critical values: 1% level -3.498439

5% level -2.891234

10% level -2.582678

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(SP))

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 22:29

Sample (adjusted): 2 99

Included observations: 98 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LOG(SP(-1)) -0.051483 0.041397 -1.243652 0.2167

C 0.410599 0.328938 1.248255 0.2150

R-squared 0.015856     Mean dependent var 0.001523

Adjusted R-squared 0.005604     S.D. dependent var 0.022023

S.E. of regression 0.021962     Akaike info criterion -4.778837

Sum squared resid 0.046302     Schwarz criterion -4.726082

Log likelihood 236.1630     Hannan-Quinn criter. -4.757498

F-statistic 1.546671     Durbin-Watson stat 2.146724

Prob(F-statistic) 0.216656
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ตารางท่ี ก-18 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีเอสแอนด์พี 500ยุคก่อนเกิดสถานการณ์
แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดบั Level Trend and Intercept 
 

 
 

Null Hypothesis: LOG(SP) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.710386  0.2349

Test critical values: 1% level -4.054393

5% level -3.456319

10% level -3.153989

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(SP))

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 22:41

Sample (adjusted): 2 99

Included observations: 98 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LOG(SP(-1)) -0.150448 0.055508 -2.710386 0.0080

C 1.183491 0.437491 2.705178 0.0081

@TREND("1") 0.000272 0.000105 2.587036 0.0112

R-squared 0.080626     Mean dependent var 0.001523

Adjusted R-squared 0.061270     S.D. dependent var 0.022023

S.E. of regression 0.021338     Akaike info criterion -4.826508

Sum squared resid 0.043255     Schwarz criterion -4.747376

Log likelihood 239.4989     Hannan-Quinn criter. -4.794500

F-statistic 4.165572     Durbin-Watson stat 2.080178

Prob(F-statistic) 0.018445
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ตารางท่ี ก-19 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีเอสแอนด์พี 500ยุคก่อนเกิดสถานการณ์
แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดบั 1st Difference Intercept  
 

 
 

Null Hypothesis: D(LOG(SP)) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.92257  0.0000

Test critical values: 1% level -3.499167

5% level -2.891550

10% level -2.582846

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(SP),2)

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 22:43

Sample (adjusted): 3 99

Included observations: 97 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LOG(SP(-1))) -1.112970 0.101896 -10.92257 0.0000

C 0.001626 0.002249 0.722906 0.4715

R-squared 0.556702     Mean dependent var -0.000105

Adjusted R-squared 0.552035     S.D. dependent var 0.033019

S.E. of regression 0.022100     Akaike info criterion -4.766108

Sum squared resid 0.046397     Schwarz criterion -4.713021

Log likelihood 233.1562     Hannan-Quinn criter. -4.744642

F-statistic 119.3026     Durbin-Watson stat 2.009640

Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางท่ี ก-20 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีเอสแอนด์พี 500ยุคก่อนเกิดสถานการณ์
แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดบั 1st Difference Trend and Intercept 
 

 
 

Null Hypothesis: D(LOG(SP)) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.00148  0.0000

Test critical values: 1% level -4.055416

5% level -3.456805

10% level -3.154273

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(SP),2)

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 22:44

Sample (adjusted): 3 99

Included observations: 97 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LOG(SP(-1))) -1.124938 0.102253 -11.00148 0.0000

C -0.002982 0.004591 -0.649481 0.5176

@TREND("1") 9.25E-05 8.04E-05 1.150673 0.2528

R-squared 0.562859     Mean dependent var -0.000105

Adjusted R-squared 0.553558     S.D. dependent var 0.033019

S.E. of regression 0.022062     Akaike info criterion -4.759476

Sum squared resid 0.045753     Schwarz criterion -4.679846

Log likelihood 233.8346     Hannan-Quinn criter. -4.727278

F-statistic 60.51680     Durbin-Watson stat 2.015449

Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางท่ี ก-21 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ยุคก่อนเกิด
สถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดบั Level Intercept  
 

 
 
 

Null Hypothesis: LOG(DJ) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.921256  0.3214

Test critical values: 1% level -3.498439

5% level -2.891234

10% level -2.582678

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(DJ))

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 22:46

Sample (adjusted): 2 99

Included observations: 98 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LOG(DJ(-1)) -0.096543 0.050250 -1.921256 0.0577

C 0.981549 0.510235 1.923720 0.0574

R-squared 0.037027     Mean dependent var 0.001267

Adjusted R-squared 0.026996     S.D. dependent var 0.022600

S.E. of regression 0.022293     Akaike info criterion -4.748893

Sum squared resid 0.047710     Schwarz criterion -4.696138

Log likelihood 234.6957     Hannan-Quinn criter. -4.727554

F-statistic 3.691223     Durbin-Watson stat 2.206044

Prob(F-statistic) 0.057666
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ตารางท่ี ก-22 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ยุคก่อนเกิด
สถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดบั Level Trend and Intercept 
 

 
 
 

Null Hypothesis: LOG(DJ) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.374999  0.0608

Test critical values: 1% level -4.054393

5% level -3.456319

10% level -3.153989

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(DJ))

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 22:47

Sample (adjusted): 2 99

Included observations: 98 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LOG(DJ(-1)) -0.221198 0.065540 -3.374999 0.0011

C 2.232746 0.662045 3.372498 0.0011

@TREND("1") 0.000294 0.000104 2.828621 0.0057

R-squared 0.111830     Mean dependent var 0.001267

Adjusted R-squared 0.093132     S.D. dependent var 0.022600

S.E. of regression 0.021522     Akaike info criterion -4.809347

Sum squared resid 0.044004     Schwarz criterion -4.730216

Log likelihood 238.6580     Hannan-Quinn criter. -4.777340

F-statistic 5.980758     Durbin-Watson stat 2.106005

Prob(F-statistic) 0.003577
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ตารางท่ี ก-23 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ยุคก่อนเกิด
สถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดบั 1st Difference Intercept  
 

 
 

Null Hypothesis: D(LOG(DJ)) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.74387  0.0001

Test critical values: 1% level -3.499167

5% level -2.891550

10% level -2.582846

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(DJ),2)

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 22:50

Sample (adjusted): 3 99

Included observations: 97 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LOG(DJ(-1))) -1.177945 0.100303 -11.74387 0.0000

C 0.001225 0.002270 0.539521 0.5908

R-squared 0.592132     Mean dependent var -0.000214

Adjusted R-squared 0.587839     S.D. dependent var 0.034769

S.E. of regression 0.022321     Akaike info criterion -4.746131

Sum squared resid 0.047334     Schwarz criterion -4.693044

Log likelihood 232.1873     Hannan-Quinn criter. -4.724665

F-statistic 137.9186     Durbin-Watson stat 2.012463

Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางท่ี ก-24 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ยุคก่อนเกิด
สถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดบั 1st Difference Trend and 
Intercept 
 

 
 

Null Hypothesis: D(LOG(DJ)) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.79893  0.0000

Test critical values: 1% level -4.055416

5% level -3.456805

10% level -3.154273

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(DJ),2)

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 22:51

Sample (adjusted): 3 99

Included observations: 97 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LOG(DJ(-1))) -1.185538 0.100478 -11.79893 0.0000

C -0.003102 0.004638 -0.668765 0.5053

@TREND("1") 8.67E-05 8.11E-05 1.069381 0.2876

R-squared 0.597035     Mean dependent var -0.000214

Adjusted R-squared 0.588461     S.D. dependent var 0.034769

S.E. of regression 0.022305     Akaike info criterion -4.737604

Sum squared resid 0.046765     Schwarz criterion -4.657974

Log likelihood 232.7738     Hannan-Quinn criter. -4.705406

F-statistic 69.63530     Durbin-Watson stat 2.022047

Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางท่ี ก-25 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลดัชนีแนสแด็กยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่
ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดบั Level Intercept  
 

 
 

Null Hypothesis: LOG(ND) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.477738  0.5408

Test critical values: 1% level -3.498439

5% level -2.891234

10% level -2.582678

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(ND))

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 23:04

Sample (adjusted): 2 99

Included observations: 98 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LOG(ND(-1)) -0.063931 0.043263 -1.477738 0.1428

C 0.573936 0.386972 1.483146 0.1413

R-squared 0.022241     Mean dependent var 0.002105

Adjusted R-squared 0.012056     S.D. dependent var 0.025881

S.E. of regression 0.025724     Akaike info criterion -4.462586

Sum squared resid 0.063526     Schwarz criterion -4.409831

Log likelihood 220.6667     Hannan-Quinn criter. -4.441248

F-statistic 2.183711     Durbin-Watson stat 2.233748

Prob(F-statistic) 0.142751
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ตารางท่ี ก-26 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลดัชนีแนสแด็กยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่
ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดบั Level Trend and Intercept 
 

 
 

Null Hypothesis: LOG(ND) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.658433  0.2562

Test critical values: 1% level -4.054393

5% level -3.456319

10% level -3.153989

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(ND))

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 23:05

Sample (adjusted): 2 99

Included observations: 98 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LOG(ND(-1)) -0.152682 0.057433 -2.658433 0.0092

C 1.353962 0.509657 2.656616 0.0093

@TREND("1") 0.000279 0.000122 2.287052 0.0244

R-squared 0.073266     Mean dependent var 0.002105

Adjusted R-squared 0.053756     S.D. dependent var 0.025881

S.E. of regression 0.025175     Akaike info criterion -4.495774

Sum squared resid 0.060211     Schwarz criterion -4.416643

Log likelihood 223.2929     Hannan-Quinn criter. -4.463767

F-statistic 3.755275     Durbin-Watson stat 2.154764

Prob(F-statistic) 0.026938
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ตารางท่ี ก-27 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลดัชนีแนสแด็กยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่
ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดบั 1st Difference Intercept  
 

 

Null Hypothesis: D(LOG(ND)) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.52781  0.0001

Test critical values: 1% level -3.499167

5% level -2.891550

10% level -2.582846

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(ND),2)

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 23:12

Sample (adjusted): 3 99

Included observations: 97 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LOG(ND(-1))) -1.168684 0.101379 -11.52781 0.0000

C 0.002342 0.002623 0.892833 0.3742

R-squared 0.583133     Mean dependent var 0.000116

Adjusted R-squared 0.578745     S.D. dependent var 0.039697

S.E. of regression 0.025765     Akaike info criterion -4.459192

Sum squared resid 0.063065     Schwarz criterion -4.406105

Log likelihood 218.2708     Hannan-Quinn criter. -4.437726

F-statistic 132.8905     Durbin-Watson stat 2.007051

Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางท่ี ก-28 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลดัชนีแนสแด็กยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่
ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดบั 1st Difference Trend and Intercept 
 

 
 

Null Hypothesis: D(LOG(ND)) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.53313  0.0000

Test critical values: 1% level -4.055416

5% level -3.456805

10% level -3.154273

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(ND),2)

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 23:16

Sample (adjusted): 3 99

Included observations: 97 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LOG(ND(-1))) -1.173060 0.101712 -11.53313 0.0000

C -0.001426 0.005364 -0.265879 0.7909

@TREND("1") 7.55E-05 9.37E-05 0.805799 0.4224

R-squared 0.585993     Mean dependent var 0.000116

Adjusted R-squared 0.577184     S.D. dependent var 0.039697

S.E. of regression 0.025813     Akaike info criterion -4.445457

Sum squared resid 0.062632     Schwarz criterion -4.365827

Log likelihood 218.6047     Hannan-Quinn criter. -4.413259

F-statistic 66.52462     Durbin-Watson stat 2.012584

Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางท่ี ก-29 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลดัชนีดอลลาร์สหรัฐอเมริกายุคก่อนเกิด
สถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดบั Level Intercept  
 

 
 

Null Hypothesis: USD has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.351421  0.6029

Test critical values: 1% level -3.499167

5% level -2.891550

10% level -2.582846

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(USD)

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 23:24

Sample (adjusted): 3 99

Included observations: 97 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

USD(-1) -0.032775 0.024252 -1.351421 0.1798

D(USD(-1)) -0.264469 0.097334 -2.717128 0.0078

C 3.221482 2.316884 1.390437 0.1677

R-squared 0.096999     Mean dependent var 0.075567

Adjusted R-squared 0.077786     S.D. dependent var 0.681871

S.E. of regression 0.654814     Akaike info criterion 2.021508

Sum squared resid 40.30543     Schwarz criterion 2.101138

Log likelihood -95.04314     Hannan-Quinn criter. 2.053707

F-statistic 5.048681     Durbin-Watson stat 2.033976

Prob(F-statistic) 0.008267
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ตารางท่ี ก-30 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลดัชนีดอลลาร์สหรัฐอเมริกายุคก่อนเกิด
สถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดบั Level Trend and Intercept 
 

 
 

Null Hypothesis: USD has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.782189  0.7059

Test critical values: 1% level -4.055416

5% level -3.456805

10% level -3.154273

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(USD)

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 23:26

Sample (adjusted): 3 99

Included observations: 97 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

USD(-1) -0.093872 0.052672 -1.782189 0.0780

D(USD(-1)) -0.229722 0.100559 -2.284453 0.0246

C 8.718624 4.802222 1.815539 0.0727

@TREND("1") 0.006736 0.005160 1.305396 0.1950

R-squared 0.113247     Mean dependent var 0.075567

Adjusted R-squared 0.084642     S.D. dependent var 0.681871

S.E. of regression 0.652375     Akaike info criterion 2.023969

Sum squared resid 39.58020     Schwarz criterion 2.130143

Log likelihood -94.16251     Hannan-Quinn criter. 2.066901

F-statistic 3.959017     Durbin-Watson stat 2.017566

Prob(F-statistic) 0.010512
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ตารางท่ี ก-31 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลดัชนีดอลลาร์สหรัฐอเมริกายุคก่อนเกิด
สถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดบั 1st Difference Intercept  
 

 
 

Null Hypothesis: D(USD) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.15054  0.0001

Test critical values: 1% level -3.499167

5% level -2.891550

10% level -2.582846

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(USD,2)

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 23:27

Sample (adjusted): 3 99

Included observations: 97 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(USD(-1)) -1.278361 0.097210 -13.15054 0.0000

C 0.091695 0.067012 1.368335 0.1744

R-squared 0.645439     Mean dependent var 0.017629

Adjusted R-squared 0.641706     S.D. dependent var 1.098700

S.E. of regression 0.657656     Akaike info criterion 2.020132

Sum squared resid 41.08853     Schwarz criterion 2.073219

Log likelihood -95.97642     Hannan-Quinn criter. 2.041598

F-statistic 172.9367     Durbin-Watson stat 2.033393

Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางท่ี ก-32 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลดัชนีดอลลาร์สหรัฐอเมริกายุคก่อนเกิด
สถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดบั 1st Difference Trend and 
Intercept 
 

 
 

Null Hypothesis: D(USD) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.11866  0.0000

Test critical values: 1% level -4.055416

5% level -3.456805

10% level -3.154273

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(USD,2)

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 23:28

Sample (adjusted): 3 99

Included observations: 97 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(USD(-1)) -1.280248 0.097590 -13.11866 0.0000

C 0.163584 0.137457 1.190070 0.2370

@TREND("1") -0.001436 0.002394 -0.599629 0.5502

R-squared 0.646790     Mean dependent var 0.017629

Adjusted R-squared 0.639275     S.D. dependent var 1.098700

S.E. of regression 0.659884     Akaike info criterion 2.036933

Sum squared resid 40.93197     Schwarz criterion 2.116563

Log likelihood -95.79126     Hannan-Quinn criter. 2.069132

F-statistic 86.06522     Durbin-Watson stat 2.037486

Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางท่ี ก-33 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกายุคก่อน
เกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดบั Level Intercept  
 

 
 

Null Hypothesis: FFR has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.252392  0.6490

Test critical values: 1% level -3.498439

5% level -2.891234

10% level -2.582678

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(FFR)

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 23:29

Sample (adjusted): 2 99

Included observations: 98 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

FFR(-1) -0.024435 0.019510 -1.252392 0.2135

C 0.050243 0.039625 1.267967 0.2079

R-squared 0.016076     Mean dependent var 0.001327

Adjusted R-squared 0.005827     S.D. dependent var 0.066280

S.E. of regression 0.066087     Akaike info criterion -2.575497

Sum squared resid 0.419277     Schwarz criterion -2.522743

Log likelihood 128.1994     Hannan-Quinn criter. -2.554159

F-statistic 1.568485     Durbin-Watson stat 1.839693

Prob(F-statistic) 0.213470



86 
 

 

ตารางท่ี ก-34 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกายุคก่อน
เกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดับ Level Trend and 
Intercept 
 

 
 

Null Hypothesis: FFR has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.091753  0.9944

Test critical values: 1% level -4.054393

5% level -3.456319

10% level -3.153989

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(FFR)

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 23:34

Sample (adjusted): 2 99

Included observations: 98 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

FFR(-1) -0.001928 0.021012 -0.091753 0.9271

C 0.036709 0.038955 0.942355 0.3484

@TREND("1") -0.000637 0.000254 -2.505769 0.0139

R-squared 0.077075     Mean dependent var 0.001327

Adjusted R-squared 0.057645     S.D. dependent var 0.066280

S.E. of regression 0.064342     Akaike info criterion -2.619090

Sum squared resid 0.393284     Schwarz criterion -2.539958

Log likelihood 131.3354     Hannan-Quinn criter. -2.587083

F-statistic 3.966807     Durbin-Watson stat 2.005975

Prob(F-statistic) 0.022152
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ตารางท่ี ก-35 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกายุคก่อน
เกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดบั1st Difference Intercept  
 

 
 

Null Hypothesis: D(FFR) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.063328  0.0000

Test critical values: 1% level -3.499167

5% level -2.891550

10% level -2.582846

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(FFR,2)

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 23:35

Sample (adjusted): 3 99

Included observations: 97 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(FFR(-1)) -0.927426 0.102327 -9.063328 0.0000

C 0.001243 0.006784 0.183226 0.8550

R-squared 0.463713     Mean dependent var 1.57E-18

Adjusted R-squared 0.458068     S.D. dependent var 0.090738

S.E. of regression 0.066798     Akaike info criterion -2.553898

Sum squared resid 0.423881     Schwarz criterion -2.500812

Log likelihood 125.8641     Hannan-Quinn criter. -2.532433

F-statistic 82.14391     Durbin-Watson stat 1.994823

Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางท่ี ก-36 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกายุคก่อน
เกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) ระดบั6 1st Difference Trend 
and Intercept 
 

 
 

Null Hypothesis: D(FFR) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.769652  0.0000

Test critical values: 1% level -4.055416

5% level -3.456805

10% level -3.154273

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(FFR,2)

Method: Least Squares

Date: 03/02/23   Time: 23:36

Sample (adjusted): 3 99

Included observations: 97 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(FFR(-1)) -1.007412 0.103116 -9.769652 0.0000

C 0.034990 0.013890 2.519106 0.0135

@TREND("1") -0.000673 0.000244 -2.756362 0.0070

R-squared 0.503817     Mean dependent var 1.57E-18

Adjusted R-squared 0.493260     S.D. dependent var 0.090738

S.E. of regression 0.064592     Akaike info criterion -2.611004

Sum squared resid 0.392183     Schwarz criterion -2.531374

Log likelihood 129.6337     Hannan-Quinn criter. -2.578806

F-statistic 47.72307     Durbin-Watson stat 2.002323

Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางท่ี ก-37 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลราคาบิทคอยน์ยุคสถานการณ์แพร่ระบาดของ
โรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั Level Intercept  
 

 

Null Hypothesis: LOG(BTC) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.961937  0.7643

Test critical values: 1% level -3.497029

5% level -2.890623

10% level -2.582353

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(BTC))

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 20:56

Sample (adjusted): 2 101

Included observations: 100 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LOG(BTC(-1)) -0.013887 0.014436 -0.961937 0.3384

C 0.156681 0.144794 1.082095 0.2819

R-squared 0.009354     Mean dependent var 0.017833

Adjusted R-squared -0.000755     S.D. dependent var 0.114248

S.E. of regression 0.114291     Akaike info criterion -1.480341

Sum squared resid 1.280118     Schwarz criterion -1.428238

Log likelihood 76.01705     Hannan-Quinn criter. -1.459254

F-statistic 0.925323     Durbin-Watson stat 1.900566

Prob(F-statistic) 0.338449
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ตารางท่ี ก-38 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลราคาบิทคอยน์ยุคสถานการณ์แพร่ระบาดของ
โรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั Level Trend and Intercept 
 

 
 

Null Hypothesis: LOG(BTC) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.514049  0.8184

Test critical values: 1% level -4.052411

5% level -3.455376

10% level -3.153438

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(BTC))

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 20:56

Sample (adjusted): 2 101

Included observations: 100 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LOG(BTC(-1)) -0.053656 0.035439 -1.514049 0.1333

C 0.494039 0.310341 1.591921 0.1147

@TREND("1") 0.001194 0.000972 1.228140 0.2224

R-squared 0.024522     Mean dependent var 0.017833

Adjusted R-squared 0.004409     S.D. dependent var 0.114248

S.E. of regression 0.113996     Akaike info criterion -1.475771

Sum squared resid 1.260517     Schwarz criterion -1.397616

Log likelihood 76.78856     Hannan-Quinn criter. -1.444140

F-statistic 1.219225     Durbin-Watson stat 1.855070

Prob(F-statistic) 0.299946
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ตารางท่ี ก-39 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลราคาบิทคอยน์ยุคสถานการณ์แพร่ระบาดของ
โรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั 1st Difference Intercept  
 

 
 

Null Hypothesis: D(LOG(BTC)) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.465639  0.0000

Test critical values: 1% level -3.497727

5% level -2.890926

10% level -2.582514

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(BTC),2)

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 20:57

Sample (adjusted): 3 101

Included observations: 99 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LOG(BTC(-1))) -0.959368 0.101353 -9.465639 0.0000

C 0.016194 0.011708 1.383152 0.1698

R-squared 0.480167     Mean dependent var -0.001614

Adjusted R-squared 0.474808     S.D. dependent var 0.158655

S.E. of regression 0.114978     Akaike info criterion -1.468161

Sum squared resid 1.282329     Schwarz criterion -1.415734

Log likelihood 74.67396     Hannan-Quinn criter. -1.446949

F-statistic 89.59832     Durbin-Watson stat 1.977670

Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางท่ี ก-40 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลราคาบิทคอยน์ยุคสถานการณ์แพร่ระบาดของ
โรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั 1st Difference Trend and Intercept 
 

 
 

Null Hypothesis: D(LOG(BTC)) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.422501  0.0000

Test critical values: 1% level -4.053392

5% level -3.455842

10% level -3.153710

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(BTC),2)

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 20:58

Sample (adjusted): 3 101

Included observations: 99 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LOG(BTC(-1))) -0.960044 0.101888 -9.422501 0.0000

C 0.021152 0.023883 0.885627 0.3780

@TREND("1") -9.70E-05 0.000407 -0.238537 0.8120

R-squared 0.480475     Mean dependent var -0.001614

Adjusted R-squared 0.469651     S.D. dependent var 0.158655

S.E. of regression 0.115541     Akaike info criterion -1.448551

Sum squared resid 1.281569     Schwarz criterion -1.369911

Log likelihood 74.70329     Hannan-Quinn criter. -1.416733

F-statistic 44.39204     Durbin-Watson stat 1.977514

Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางท่ี ก-41 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลราคาทองค ายุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรค
โควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั Level Intercept  
 

 
 

Null Hypothesis: LOG(GOLD) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.630884  0.0902

Test critical values: 1% level -3.497029

5% level -2.890623

10% level -2.582353

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(GOLD))

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 21:03

Sample (adjusted): 2 101

Included observations: 100 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LOG(GOLD(-1)) -0.101663 0.038642 -2.630884 0.0099

C 0.762494 0.289275 2.635876 0.0098

R-squared 0.065969     Mean dependent var 0.001470

Adjusted R-squared 0.056438     S.D. dependent var 0.024471

S.E. of regression 0.023771     Akaike info criterion -4.620924

Sum squared resid 0.055375     Schwarz criterion -4.568820

Log likelihood 233.0462     Hannan-Quinn criter. -4.599837

F-statistic 6.921549     Durbin-Watson stat 2.298004

Prob(F-statistic) 0.009892
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ตารางท่ี ก-42 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลราคาทองค ายุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรค
โควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั Level Trend and Intercept 
 

 
 

Null Hypothesis: LOG(GOLD) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.478954  0.3378

Test critical values: 1% level -4.052411

5% level -3.455376

10% level -3.153438

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(GOLD))

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 21:04

Sample (adjusted): 2 101

Included observations: 100 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LOG(GOLD(-1)) -0.105540 0.042574 -2.478954 0.0149

C 0.790498 0.316859 2.494794 0.0143

@TREND("1") 2.01E-05 9.07E-05 0.222087 0.8247

R-squared 0.066443     Mean dependent var 0.001470

Adjusted R-squared 0.047195     S.D. dependent var 0.024471

S.E. of regression 0.023887     Akaike info criterion -4.601432

Sum squared resid 0.055347     Schwarz criterion -4.523277

Log likelihood 233.0716     Hannan-Quinn criter. -4.569801

F-statistic 3.451864     Durbin-Watson stat 2.290150

Prob(F-statistic) 0.035630
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ตารางท่ี ก-43 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลราคาทองค ายุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรค                  
โควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั 1st Difference Intercept  
 

 
 

Null Hypothesis: D(LOG(GOLD)) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.92400  0.0001

Test critical values: 1% level -3.497727

5% level -2.890926

10% level -2.582514

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(GOLD),2)

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 21:04

Sample (adjusted): 3 101

Included observations: 99 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LOG(GOLD(-1))) -1.188993 0.099714 -11.92400 0.0000

C 0.001745 0.002444 0.714113 0.4769

R-squared 0.594451     Mean dependent var 3.72E-05

Adjusted R-squared 0.590270     S.D. dependent var 0.037927

S.E. of regression 0.024277     Akaike info criterion -4.578591

Sum squared resid 0.057168     Schwarz criterion -4.526165

Log likelihood 228.6403     Hannan-Quinn criter. -4.557380

F-statistic 142.1817     Durbin-Watson stat 1.998808

Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางท่ี ก-44 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลราคาทองค ายุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรค                  
โควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั 1st Difference Trend and Intercept 
 

 
 

Null Hypothesis: D(LOG(GOLD)) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.97561  0.0000

Test critical values: 1% level -4.053392

5% level -3.455842

10% level -3.153710

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(GOLD),2)

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 21:05

Sample (adjusted): 3 101

Included observations: 99 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LOG(GOLD(-1))) -1.198325 0.100064 -11.97561 0.0000

C 0.006331 0.005017 1.261829 0.2101

@TREND("1") -8.97E-05 8.57E-05 -1.046367 0.2980

R-squared 0.599024     Mean dependent var 3.72E-05

Adjusted R-squared 0.590670     S.D. dependent var 0.037927

S.E. of regression 0.024265     Akaike info criterion -4.569730

Sum squared resid 0.056524     Schwarz criterion -4.491090

Log likelihood 229.2016     Hannan-Quinn criter. -4.537912

F-statistic 71.70783     Durbin-Watson stat 2.002951

Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางท่ี ก-45 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลราคาน ้ ามนัดิบดบัเบิลยูทีไอยุคสถานการณ์แพร่
ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั Level Intercept  
 

 

Null Hypothesis: LOG(WTI) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.099223  0.7139

Test critical values: 1% level -3.497029

5% level -2.890623

10% level -2.582353

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(WTI))

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 21:07

Sample (adjusted): 2 101

Included observations: 100 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LOG(WTI(-1)) -0.027293 0.024830 -1.099223 0.2744

C 0.108278 0.097639 1.108967 0.2702

R-squared 0.012179     Mean dependent var 0.001413

Adjusted R-squared 0.002100     S.D. dependent var 0.090556

S.E. of regression 0.090461     Akaike info criterion -1.947992

Sum squared resid 0.801958     Schwarz criterion -1.895888

Log likelihood 99.39959     Hannan-Quinn criter. -1.926905

F-statistic 1.208290     Durbin-Watson stat 1.552929

Prob(F-statistic) 0.274364
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ตารางท่ี ก-46 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลราคาน ้ ามนัดิบดบัเบิลยูทีไอยุคสถานการณ์แพร่
ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั Level Trend and Intercept 
 

 

Null Hypothesis: LOG(WTI) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.417789  0.0548

Test critical values: 1% level -4.053392

5% level -3.455842

10% level -3.153710

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(WTI))

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 21:08

Sample (adjusted): 3 101

Included observations: 99 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LOG(WTI(-1)) -0.130028 0.038045 -3.417789 0.0009

D(LOG(WTI(-1))) 0.221383 0.094964 2.331231 0.0219

C 0.430828 0.130582 3.299290 0.0014

@TREND("1") 0.001568 0.000485 3.231287 0.0017

R-squared 0.154143     Mean dependent var 0.002196

Adjusted R-squared 0.127432     S.D. dependent var 0.090676

S.E. of regression 0.084702     Akaike info criterion -2.059793

Sum squared resid 0.681568     Schwarz criterion -1.954940

Log likelihood 105.9598     Hannan-Quinn criter. -2.017370

F-statistic 5.770731     Durbin-Watson stat 1.981206

Prob(F-statistic) 0.001142
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ตารางท่ี ก-47 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลราคาน ้ ามนัดิบดบัเบิลยูบิวทีไอยุคสถานการณ์
แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั 1st Difference Intercept  
 

 
 

Null Hypothesis: D(LOG(WTI)) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.000541  0.0000

Test critical values: 1% level -3.497727

5% level -2.890926

10% level -2.582514

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(WTI),2)

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 21:09

Sample (adjusted): 3 101

Included observations: 99 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LOG(WTI(-1))) -0.792587 0.099067 -8.000541 0.0000

C 0.001997 0.008960 0.222865 0.8241

R-squared 0.397548     Mean dependent var 0.001235

Adjusted R-squared 0.391337     S.D. dependent var 0.114271

S.E. of regression 0.089150     Akaike info criterion -1.976991

Sum squared resid 0.770934     Schwarz criterion -1.924564

Log likelihood 99.86106     Hannan-Quinn criter. -1.955779

F-statistic 64.00865     Durbin-Watson stat 1.972392

Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางท่ี ก-48 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลราคาน ้ ามนัดิบดบัเบิลยูบิวทีไอยุคสถานการณ์
แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั 1st Difference Trend and Intercept 
 

 

Null Hypothesis: D(LOG(WTI)) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.031319  0.0000

Test critical values: 1% level -4.053392

5% level -3.455842

10% level -3.153710

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(WTI),2)

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 21:09

Sample (adjusted): 3 101

Included observations: 99 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LOG(WTI(-1))) -0.801923 0.099849 -8.031319 0.0000

C -0.011452 0.018437 -0.621152 0.5360

@TREND("1") 0.000264 0.000316 0.835066 0.4058

R-squared 0.401892     Mean dependent var 0.001235

Adjusted R-squared 0.389432     S.D. dependent var 0.114271

S.E. of regression 0.089290     Akaike info criterion -1.964027

Sum squared resid 0.765375     Schwarz criterion -1.885387

Log likelihood 100.2193     Hannan-Quinn criter. -1.932209

F-statistic 32.25313     Durbin-Watson stat 1.969378

Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางท่ี ก-49 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีความผนัผวนยุคสถานการณ์แพร่ระบาด
ของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั Level Intercept  
 

 
 
 

Null Hypothesis: LOG(VIX) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.762976  0.0674

Test critical values: 1% level -3.497727

5% level -2.890926

10% level -2.582514

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(VIX))

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 21:11

Sample (adjusted): 3 101

Included observations: 99 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LOG(VIX(-1)) -0.147145 0.053256 -2.762976 0.0069

D(LOG(VIX(-1))) -0.067985 0.101320 -0.670990 0.5038

C 0.469160 0.168892 2.777875 0.0066

R-squared 0.090866     Mean dependent var 0.004153

Adjusted R-squared 0.071926     S.D. dependent var 0.174890

S.E. of regression 0.168483     Akaike info criterion -0.694125

Sum squared resid 2.725117     Schwarz criterion -0.615485

Log likelihood 37.35921     Hannan-Quinn criter. -0.662308

F-statistic 4.797514     Durbin-Watson stat 1.975948

Prob(F-statistic) 0.010331
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ตารางท่ี ก-50 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีความผนัผวนยุคสถานการณ์แพร่ระบาด
ของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั Level Trend and Intercept 
 

 
 

Null Hypothesis: LOG(VIX) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.883229  0.0163

Test critical values: 1% level -4.053392

5% level -3.455842

10% level -3.153710

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(VIX))

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 21:12

Sample (adjusted): 3 101

Included observations: 99 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LOG(VIX(-1)) -0.233417 0.060109 -3.883229 0.0002

D(LOG(VIX(-1))) -0.037226 0.098568 -0.377665 0.7065

C 0.836311 0.209980 3.982820 0.0001

@TREND("1") -0.001861 0.000669 -2.780488 0.0065

R-squared 0.159284     Mean dependent var 0.004153

Adjusted R-squared 0.132735     S.D. dependent var 0.174890

S.E. of regression 0.162870     Akaike info criterion -0.752162

Sum squared resid 2.520036     Schwarz criterion -0.647308

Log likelihood 41.23200     Hannan-Quinn criter. -0.709738

F-statistic 5.999636     Durbin-Watson stat 2.027090

Prob(F-statistic) 0.000867



103 
 

 

ตารางท่ี ก-51 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีความผนัผวนยุคสถานการณ์แพร่ระบาด
ของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั 1st Difference Intercept  
 

 
 

Null Hypothesis: D(LOG(VIX)) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.21159  0.0000

Test critical values: 1% level -3.497727

5% level -2.890926

10% level -2.582514

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(VIX),2)

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 21:13

Sample (adjusted): 3 101

Included observations: 99 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LOG(VIX(-1))) -1.137448 0.101453 -11.21159 0.0000

C 0.004870 0.017511 0.278109 0.7815

R-squared 0.564436     Mean dependent var -0.001061

Adjusted R-squared 0.559946     S.D. dependent var 0.262524

S.E. of regression 0.174150     Akaike info criterion -0.637810

Sum squared resid 2.941821     Schwarz criterion -0.585383

Log likelihood 33.57159     Hannan-Quinn criter. -0.616598

F-statistic 125.6998     Durbin-Watson stat 1.973710

Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางท่ี ก-52 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีความผนัผวนยุคสถานการณ์แพร่ระบาด
ของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั 1st Difference Trend and Intercept 
 

 
 
 

Null Hypothesis: D(LOG(VIX)) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.21667  0.0000

Test critical values: 1% level -4.053392

5% level -3.455842

10% level -3.153710

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(VIX),2)

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 21:14

Sample (adjusted): 3 101

Included observations: 99 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LOG(VIX(-1))) -1.140229 0.101655 -11.21667 0.0000

C 0.031367 0.035891 0.873944 0.3843

@TREND("1") -0.000519 0.000614 -0.846135 0.3996

R-squared 0.567660     Mean dependent var -0.001061

Adjusted R-squared 0.558653     S.D. dependent var 0.262524

S.E. of regression 0.174405     Akaike info criterion -0.625038

Sum squared resid 2.920044     Schwarz criterion -0.546398

Log likelihood 33.93938     Hannan-Quinn criter. -0.593220

F-statistic 63.02383     Durbin-Watson stat 1.982956

Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางท่ี ก-53 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีเอสแอนด์พี 500ยุคสถานการณ์แพร่ระบาด
ของโรคเช้ือโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั Level Intercept  
 

 
 
 

Null Hypothesis: LOG(SP) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.226541  0.9302

Test critical values: 1% level -3.500669

5% level -2.892200

10% level -2.583192

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(SP))

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 21:15

Sample (adjusted): 7 101

Included observations: 95 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LOG(SP(-1)) -0.004978 0.021975 -0.226541 0.8213

D(LOG(SP(-1))) -0.085491 0.107608 -0.794462 0.4291

D(LOG(SP(-2))) 0.115974 0.105262 1.101765 0.2736

D(LOG(SP(-3))) 0.047820 0.105933 0.451420 0.6528

D(LOG(SP(-4))) -0.187007 0.105870 -1.766373 0.0808

D(LOG(SP(-5))) -0.064684 0.107869 -0.599652 0.5503

C 0.045075 0.180306 0.249994 0.8032

R-squared 0.057918     Mean dependent var 0.003617

Adjusted R-squared -0.006315     S.D. dependent var 0.034312

S.E. of regression 0.034420     Akaike info criterion -3.829515

Sum squared resid 0.104258     Schwarz criterion -3.641334

Log likelihood 188.9020     Hannan-Quinn criter. -3.753476

F-statistic 0.901689     Durbin-Watson stat 1.995814

Prob(F-statistic) 0.497528
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ตารางท่ี ก-54 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีเอสแอนดพ์ี 500ยคุสถานการณ์แพร่ระบาด
ของโรคเช้ือโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั Level Trend and Intercept 
 

 
 

Null Hypothesis: LOG(SP) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.486454  0.0463

Test critical values: 1% level -4.052411

5% level -3.455376

10% level -3.153438

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(SP))

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 21:16

Sample (adjusted): 2 101

Included observations: 100 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LOG(SP(-1)) -0.185669 0.053255 -3.486454 0.0007

C 1.473575 0.422795 3.485315 0.0007

@TREND("1") 0.001083 0.000308 3.515242 0.0007

R-squared 0.115673     Mean dependent var 0.003782

Adjusted R-squared 0.097439     S.D. dependent var 0.033732

S.E. of regression 0.032046     Akaike info criterion -4.013738

Sum squared resid 0.099615     Schwarz criterion -3.935583

Log likelihood 203.6869     Hannan-Quinn criter. -3.982108

F-statistic 6.343937     Durbin-Watson stat 2.043583

Prob(F-statistic) 0.002575
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ตารางท่ี ก-55 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีเอสแอนดพ์ี 500ยคุสถานการณ์แพร่ระบาด
ของโรคโควิด19  (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั 1st Difference Intercept  
 

 
 

Null Hypothesis: D(LOG(SP)) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.78753  0.0000

Test critical values: 1% level -3.497727

5% level -2.890926

10% level -2.582514

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(SP),2)

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 21:18

Sample (adjusted): 3 101

Included observations: 99 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LOG(SP(-1))) -1.089778 0.101022 -10.78753 0.0000

C 0.003958 0.003428 1.154667 0.2511

R-squared 0.545392     Mean dependent var -0.000111

Adjusted R-squared 0.540706     S.D. dependent var 0.050024

S.E. of regression 0.033902     Akaike info criterion -3.910681

Sum squared resid 0.111488     Schwarz criterion -3.858254

Log likelihood 195.5787     Hannan-Quinn criter. -3.889469

F-statistic 116.3708     Durbin-Watson stat 1.980432

Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางท่ี ก-56 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีเอสแอนดพ์ี 500ยคุสถานการณ์แพร่ระบาด
ของโรคโควิด19  (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั 1st Difference Trend and Intercept 
 

 
 

Null Hypothesis: D(LOG(SP)) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.80387  0.0000

Test critical values: 1% level -4.053392

5% level -3.455842

10% level -3.153710

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(SP),2)

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 21:18

Sample (adjusted): 3 101

Included observations: 99 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LOG(SP(-1))) -1.095614 0.101409 -10.80387 0.0000

C -0.001166 0.006981 -0.167081 0.8677

@TREND("1") 0.000101 0.000120 0.843123 0.4013

R-squared 0.548734     Mean dependent var -0.000111

Adjusted R-squared 0.539333     S.D. dependent var 0.050024

S.E. of regression 0.033953     Akaike info criterion -3.897856

Sum squared resid 0.110668     Schwarz criterion -3.819216

Log likelihood 195.9439     Hannan-Quinn criter. -3.866038

F-statistic 58.36740     Durbin-Watson stat 1.982467

Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางท่ี ก-57 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ยคุสถานการณ์แพร่
ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั Level Intercept  
 

 
 

Null Hypothesis: LOG(DJ) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.979580  0.7581

Test critical values: 1% level -3.497727

5% level -2.890926

10% level -2.582514

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(DJ))

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 21:30

Sample (adjusted): 3 101

Included observations: 99 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LOG(DJ(-1)) -0.024904 0.025424 -0.979580 0.3298

D(LOG(DJ(-1))) 0.037925 0.102700 0.369278 0.7127

C 0.258934 0.262145 0.987751 0.3258

R-squared 0.010433     Mean dependent var 0.002217

Adjusted R-squared -0.010183     S.D. dependent var 0.036097

S.E. of regression 0.036280     Akaike info criterion -3.765242

Sum squared resid 0.126362     Schwarz criterion -3.686602

Log likelihood 189.3795     Hannan-Quinn criter. -3.733424

F-statistic 0.506043     Durbin-Watson stat 2.000271

Prob(F-statistic) 0.604476



110 
 

 

ตารางท่ี ก-58 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ยคุสถานการณ์แพร่
ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั Level Trend and Intercept  
 

 
 

Null Hypothesis: LOG(DJ) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.432816  0.0529

Test critical values: 1% level -4.053392

5% level -3.455842

10% level -3.153710

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(DJ))

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 21:30

Sample (adjusted): 3 101

Included observations: 99 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LOG(DJ(-1)) -0.175544 0.051137 -3.432816 0.0009

D(LOG(DJ(-1))) 0.091380 0.098956 0.923441 0.3581

C 1.768308 0.515748 3.428627 0.0009

@TREND("1") 0.000859 0.000257 3.342943 0.0012

R-squared 0.114588     Mean dependent var 0.002217

Adjusted R-squared 0.086627     S.D. dependent var 0.036097

S.E. of regression 0.034498     Akaike info criterion -3.856254

Sum squared resid 0.113062     Schwarz criterion -3.751401

Log likelihood 194.8846     Hannan-Quinn criter. -3.813831

F-statistic 4.098209     Durbin-Watson stat 2.038394

Prob(F-statistic) 0.008798
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ตารางท่ี ก-59 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ยคุสถานการณ์แพร่
ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั 1st Difference Intercept  
 

 
 

Null Hypothesis: D(LOG(DJ)) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.614726  0.0000

Test critical values: 1% level -3.497727

5% level -2.890926

10% level -2.582514

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(DJ),2)

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 21:32

Sample (adjusted): 3 101

Included observations: 99 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LOG(DJ(-1))) -0.976717 0.101586 -9.614726 0.0000

C 0.002167 0.003652 0.593337 0.5543

R-squared 0.487973     Mean dependent var 6.57E-05

Adjusted R-squared 0.482694     S.D. dependent var 0.050432

S.E. of regression 0.036273     Akaike info criterion -3.775498

Sum squared resid 0.127625     Schwarz criterion -3.723072

Log likelihood 188.8872     Hannan-Quinn criter. -3.754286

F-statistic 92.44296     Durbin-Watson stat 1.999792

Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางท่ี ก-60 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ยคุสถานการณ์แพร่
ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั 1st Difference Trend and Intercept 
 

 
 

Null Hypothesis: D(LOG(DJ)) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.269826  0.0002

Test critical values: 1% level -4.057528

5% level -3.457808

10% level -3.154859

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(DJ),2)

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 21:32

Sample (adjusted): 7 101

Included observations: 95 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LOG(DJ(-1))) -1.233750 0.234116 -5.269826 0.0000

D(LOG(DJ(-1)),2) 0.239396 0.201025 1.190874 0.2369

D(LOG(DJ(-2)),2) 0.281340 0.175837 1.600005 0.1132

D(LOG(DJ(-3)),2) 0.293864 0.146496 2.005957 0.0479

D(LOG(DJ(-4)),2) 0.078443 0.106565 0.736100 0.4636

C -0.003072 0.008217 -0.373804 0.7094

@TREND("1") 0.000110 0.000139 0.791853 0.4306

R-squared 0.518006     Mean dependent var -3.17E-05

Adjusted R-squared 0.485143     S.D. dependent var 0.051204

S.E. of regression 0.036741     Akaike info criterion -3.699034

Sum squared resid 0.118789     Schwarz criterion -3.510853

Log likelihood 182.7041     Hannan-Quinn criter. -3.622995

F-statistic 15.76247     Durbin-Watson stat 2.003285

Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางท่ี ก-61 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีแนสแด็กยคุสถานการณ์แพร่ระบาดของ
โรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั Level Intercept  
 

 
 

Null Hypothesis: LOG(ND) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.855329  0.7984

Test critical values: 1% level -3.497029

5% level -2.890623

10% level -2.582353

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(ND))

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 21:20

Sample (adjusted): 2 101

Included observations: 100 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LOG(ND(-1)) -0.014410 0.016848 -0.855329 0.3945

C 0.140682 0.158275 0.888844 0.3763

R-squared 0.007410     Mean dependent var 0.005338

Adjusted R-squared -0.002719     S.D. dependent var 0.035020

S.E. of regression 0.035068     Akaike info criterion -3.843257

Sum squared resid 0.120517     Schwarz criterion -3.791153

Log likelihood 194.1628     Hannan-Quinn criter. -3.822169

F-statistic 0.731587     Durbin-Watson stat 2.045357

Prob(F-statistic) 0.394455
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ตารางท่ี ก-62 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีแนสแด็กยคุสถานการณ์แพร่ระบาดของ
โรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั Level Trend and Intercept 
 

 
 

Null Hypothesis: LOG(ND) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.526876  0.3148

Test critical values: 1% level -4.052411

5% level -3.455376

10% level -3.153438

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(ND))

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 21:21

Sample (adjusted): 2 101

Included observations: 100 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LOG(ND(-1)) -0.124486 0.049265 -2.526876 0.0131

C 1.131992 0.445844 2.538984 0.0127

@TREND("1") 0.000842 0.000355 2.370673 0.0197

R-squared 0.061770     Mean dependent var 0.005338

Adjusted R-squared 0.042425     S.D. dependent var 0.035020

S.E. of regression 0.034270     Akaike info criterion -3.879579

Sum squared resid 0.113917     Schwarz criterion -3.801424

Log likelihood 196.9790     Hannan-Quinn criter. -3.847949

F-statistic 3.193084     Durbin-Watson stat 1.938789

Prob(F-statistic) 0.045394
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ตารางท่ี ก-63 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีแนสแด็กยคุสถานการณ์แพร่ระบาดของ
โรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั 1st Difference Intercept  
 

 
 

Null Hypothesis: D(LOG(ND)) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.17408  0.0000

Test critical values: 1% level -3.497727

5% level -2.890926

10% level -2.582514

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(ND),2)

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 21:22

Sample (adjusted): 3 101

Included observations: 99 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LOG(ND(-1))) -1.034062 0.101637 -10.17408 0.0000

C 0.005336 0.003587 1.487772 0.1401

R-squared 0.516238     Mean dependent var 8.85E-05

Adjusted R-squared 0.511251     S.D. dependent var 0.050515

S.E. of regression 0.035315     Akaike info criterion -3.829013

Sum squared resid 0.120975     Schwarz criterion -3.776586

Log likelihood 191.5361     Hannan-Quinn criter. -3.807801

F-statistic 103.5120     Durbin-Watson stat 1.986584

Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางท่ี ก-64 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีแนสแด็กยคุสถานการณ์แพร่ระบาดของ
โรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั 1st Difference Trend and Intercept 
 

 
 

Null Hypothesis: D(LOG(ND)) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.11946  0.0000

Test critical values: 1% level -4.053392

5% level -3.455842

10% level -3.153710

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG(ND),2)

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 21:22

Sample (adjusted): 3 101

Included observations: 99 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LOG(ND(-1))) -1.033981 0.102177 -10.11946 0.0000

C 0.005029 0.007325 0.686534 0.4940

@TREND("1") 6.01E-06 0.000125 0.048169 0.9617

R-squared 0.516250     Mean dependent var 8.85E-05

Adjusted R-squared 0.506172     S.D. dependent var 0.050515

S.E. of regression 0.035498     Akaike info criterion -3.808835

Sum squared resid 0.120972     Schwarz criterion -3.730195

Log likelihood 191.5373     Hannan-Quinn criter. -3.777017

F-statistic 51.22483     Durbin-Watson stat 1.986796

Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางท่ี ก-65 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกายคุสถานการณ์แพร่
ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั Level Intercept  
 

 
 

Null Hypothesis: USD has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.399591  0.5796

Test critical values: 1% level -3.497727

5% level -2.890926

10% level -2.582514

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(USD)

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 21:23

Sample (adjusted): 3 101

Included observations: 99 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

USD(-1) -0.044884 0.032069 -1.399591 0.1649

D(USD(-1)) -0.208204 0.099425 -2.094073 0.0389

C 4.210032 3.019703 1.394187 0.1665

R-squared 0.071822     Mean dependent var -0.012121

Adjusted R-squared 0.052485     S.D. dependent var 1.000863

S.E. of regression 0.974244     Akaike info criterion 2.815524

Sum squared resid 91.11850     Schwarz criterion 2.894164

Log likelihood -136.3684     Hannan-Quinn criter. 2.847342

F-statistic 3.714243     Durbin-Watson stat 2.073259

Prob(F-statistic) 0.027944
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ตารางท่ี ก-66 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกายคุสถานการณ์แพร่
ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั Level Trend and Intercept 
 

 
 

Null Hypothesis: USD has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.886704  0.9528

Test critical values: 1% level -4.053392

5% level -3.455842

10% level -3.153710

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(USD)

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 21:24

Sample (adjusted): 3 101

Included observations: 99 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

USD(-1) -0.035749 0.040317 -0.886704 0.3775

D(USD(-1)) -0.216457 0.102246 -2.117018 0.0369

C 3.267233 3.932091 0.830915 0.4081

@TREND("1") 0.001629 0.004322 0.376803 0.7072

R-squared 0.073208     Mean dependent var -0.012121

Adjusted R-squared 0.043940     S.D. dependent var 1.000863

S.E. of regression 0.978627     Akaike info criterion 2.834233

Sum squared resid 90.98252     Schwarz criterion 2.939086

Log likelihood -136.2945     Hannan-Quinn criter. 2.876657

F-statistic 2.501358     Durbin-Watson stat 2.080987

Prob(F-statistic) 0.064055
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ตารางท่ี ก-67 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกายคุสถานการณ์แพร่
ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั 1st Difference Intercept  
 

 
 
 

Null Hypothesis: D(USD) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.45762  0.0001

Test critical values: 1% level -3.497727

5% level -2.890926

10% level -2.582514

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(USD,2)

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 21:25

Sample (adjusted): 3 101

Included observations: 99 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(USD(-1)) -1.229730 0.098713 -12.45762 0.0000

C -0.014094 0.098402 -0.143226 0.8864

R-squared 0.615373     Mean dependent var -0.003535

Adjusted R-squared 0.611408     S.D. dependent var 1.570567

S.E. of regression 0.979047     Akaike info criterion 2.815521

Sum squared resid 92.97775     Schwarz criterion 2.867948

Log likelihood -137.3683     Hannan-Quinn criter. 2.836733

F-statistic 155.1924     Durbin-Watson stat 2.085588

Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางท่ี ก-68 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกายคุสถานการณ์แพร่
ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั 1st Difference Trend and Intercept 
 

 
 

Null Hypothesis: D(USD) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.52845  0.0000

Test critical values: 1% level -4.053392

5% level -3.455842

10% level -3.153710

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(USD,2)

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 21:25

Sample (adjusted): 3 101

Included observations: 99 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(USD(-1)) -1.239080 0.098901 -12.52845 0.0000

C -0.214773 0.201574 -1.065479 0.2893

@TREND("1") 0.003933 0.003450 1.140166 0.2571

R-squared 0.620512     Mean dependent var -0.003535

Adjusted R-squared 0.612606     S.D. dependent var 1.570567

S.E. of regression 0.977537     Akaike info criterion 2.822273

Sum squared resid 91.73552     Schwarz criterion 2.900913

Log likelihood -136.7025     Hannan-Quinn criter. 2.854091

F-statistic 78.48616     Durbin-Watson stat 2.098555

Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางท่ี ก-69 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกายคุ
สถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั Level Intercept  
 

 
 

Null Hypothesis: FFR has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.341161  0.0156

Test critical values: 1% level -3.497029

5% level -2.890623

10% level -2.582353

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(FFR)

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 21:26

Sample (adjusted): 2 101

Included observations: 100 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

FFR(-1) -0.080573 0.024115 -3.341161 0.0012

C 0.003094 0.011488 0.269311 0.7883

R-squared 0.102263     Mean dependent var -0.014600

Adjusted R-squared 0.093102     S.D. dependent var 0.107049

S.E. of regression 0.101944     Akaike info criterion -1.708993

Sum squared resid 1.018468     Schwarz criterion -1.656890

Log likelihood 87.44966     Hannan-Quinn criter. -1.687906

F-statistic 11.16336     Durbin-Watson stat 2.032328

Prob(F-statistic) 0.001182
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ตารางท่ี ก-70 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกายคุ
สถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั Level Trend and Intercept 
 

 
 

Null Hypothesis: FFR has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.665186  0.2533

Test critical values: 1% level -4.052411

5% level -3.455376

10% level -3.153438

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(FFR)

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 21:27

Sample (adjusted): 2 101

Included observations: 100 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

FFR(-1) -0.075357 0.028274 -2.665186 0.0090

C -0.005531 0.026732 -0.206894 0.8365

@TREND("1") 0.000148 0.000414 0.357667 0.7214

R-squared 0.103445     Mean dependent var -0.014600

Adjusted R-squared 0.084960     S.D. dependent var 0.107049

S.E. of regression 0.102400     Akaike info criterion -1.690311

Sum squared resid 1.017127     Schwarz criterion -1.612156

Log likelihood 87.51556     Hannan-Quinn criter. -1.658680

F-statistic 5.595971     Durbin-Watson stat 2.045625

Prob(F-statistic) 0.005012
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ตารางท่ี ก-71 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกายคุ
สถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั 1st Difference Intercept  
 

 
 

Null Hypothesis: D(FFR) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.742430  0.0000

Test critical values: 1% level -3.497727

5% level -2.890926

10% level -2.582514

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(FFR,2)

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 21:27

Sample (adjusted): 3 101

Included observations: 99 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(FFR(-1)) -0.988961 0.101511 -9.742430 0.0000

C -0.014686 0.010968 -1.338932 0.1837

R-squared 0.494568     Mean dependent var -0.000101

Adjusted R-squared 0.489357     S.D. dependent var 0.151290

S.E. of regression 0.108111     Akaike info criterion -1.591322

Sum squared resid 1.133735     Schwarz criterion -1.538895

Log likelihood 80.77042     Hannan-Quinn criter. -1.570110

F-statistic 94.91495     Durbin-Watson stat 2.009813

Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางท่ี ก-72 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกายคุ
สถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) ระดบั 1st Difference Trend and 
Intercept 
 

 
 

Null Hypothesis: D(FFR) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.10519  0.0000

Test critical values: 1% level -4.053392

5% level -3.455842

10% level -3.153710

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(FFR,2)

Method: Least Squares

Date: 02/21/23   Time: 21:28

Sample (adjusted): 3 101

Included observations: 99 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(FFR(-1)) -1.029348 0.101863 -10.10519 0.0000

C -0.054853 0.022509 -2.436959 0.0167

@TREND("1") 0.000776 0.000382 2.033660 0.0447

R-squared 0.515443     Mean dependent var -0.000101

Adjusted R-squared 0.505348     S.D. dependent var 0.151290

S.E. of regression 0.106405     Akaike info criterion -1.613298

Sum squared resid 1.086909     Schwarz criterion -1.534658

Log likelihood 82.85827     Hannan-Quinn criter. -1.581481

F-statistic 51.05955     Durbin-Watson stat 1.979088

Prob(F-statistic) 0.000000
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ภาคผนวก  ข 
ผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ัน (Error Correction Model) 
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ตารางท่ี ข-1 ผลการทดสอบการปรับตวัในระยะสั้นของปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อราคาบิทคอยน์                   
ยคุก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 
 

ARDL Error Correction Regression

Dependent Variable: DLOG(BTC)

Selected Model: ARDL(4, 1, 0, 0, 4, 1, 0, 1, 0)

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Date: 02/20/23   Time: 16:28

Sample: 1 488

Included observations: 95

ECM Regression

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLOG(BTC(-1)) 0.101271 0.091127 1.111315 0.2700

DLOG(BTC(-2)) -0.195779 0.084105 -2.327790 0.0226

DLOG(BTC(-3)) -0.138300 0.085541 -1.616761 0.1101

DLOG(GOLD) -2.170427 0.843952 -2.571742 0.0121

DLOG(SP) -0.986402 0.441583 -2.233784 0.0285

DLOG(SP(-1)) -3.417777 0.710983 -4.807114 0.0000

DLOG(SP(-2)) -1.089894 0.448994 -2.427416 0.0176

DLOG(SP(-3)) -1.770729 0.440688 -4.018105 0.0001

DLOG(DJ) 0.945375 0.670026 1.410953 0.1624

D(USD) 0.008795 0.016596 0.529981 0.5977

CointEq(-1)* -0.119875 0.019274 -6.219363 0.0000

R-squared 0.423503     Mean dependent var -0.002372

Adjusted R-squared 0.354872     S.D. dependent var 0.108442

S.E. of regression 0.087101     Akaike info criterion -1.934985

Sum squared resid 0.637268     Schwarz criterion -1.639273

Log likelihood 102.9118     Hannan-Quinn criter. -1.815496

Durbin-Watson stat 2.036170

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)

F-statistic  3.453614 10%  1.85 2.85

k 8 5%  2.11 3.15

2.5%  2.33 3.42

1%  2.62 3.77
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ตารางท่ี ข-2 ผลการทดสอบการปรับตวัในระยะสั้นของปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อราคาบิทคอยน์                   
ยคุสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) 
 

 
 

ARDL Error Correction Regression

Dependent Variable: DLOG(BTC)

Selected Model: ARDL(3, 3, 0, 4, 1, 0, 3, 2, 3)

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Date: 02/21/23   Time: 20:34

Sample: 1 101

Included observations: 97

ECM Regression

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLOG(BTC(-1)) 0.164839 0.087295 1.888305 0.0632

DLOG(BTC(-2)) -0.202281 0.086739 -2.332059 0.0226

DLOG(GOLD) -0.877584 0.436949 -2.008437 0.0485

DLOG(GOLD(-1)) 1.838918 0.512892 3.585391 0.0006

DLOG(GOLD(-2)) 1.180398 0.428310 2.755944 0.0075

DLOG(VIX) -0.174654 0.061921 -2.820601 0.0063

DLOG(VIX(-1)) -0.277055 0.071681 -3.865104 0.0002

DLOG(VIX(-2)) -0.147810 0.066675 -2.216863 0.0299

DLOG(VIX(-3)) -0.107677 0.060644 -1.775557 0.0802

DLOG(SP) 0.566786 0.587959 0.963988 0.3384

DLOG(ND) 0.326970 0.561308 0.582515 0.5621

DLOG(ND(-1)) -1.657220 0.382202 -4.335982 0.0000

DLOG(ND(-2)) -0.951064 0.389348 -2.442709 0.0171

D(USD) 0.012479 0.010938 1.140909 0.2579

D(USD(-1)) 0.016345 0.010309 1.585465 0.1174

D(FFR) -0.187966 0.122813 -1.530510 0.1305

D(FFR(-1)) 0.350180 0.111220 3.148543 0.0024

D(FFR(-2)) -0.439501 0.113114 -3.885489 0.0002

CointEq(-1)* -0.305110 0.040211 -7.587736 0.0000

R-squared 0.612775     Mean dependent var 0.016773

Adjusted R-squared 0.523415     S.D. dependent var 0.114898

S.E. of regression 0.079320     Akaike info criterion -2.056897

Sum squared resid 0.490752     Schwarz criterion -1.552572

Log likelihood 118.7595     Hannan-Quinn criter. -1.852973

Durbin-Watson stat 2.010871

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)

F-statistic  5.093061 10%  1.85 2.85

k 8 5%  2.11 3.15

2.5%  2.33 3.42

1%  2.62 3.77
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ภาคผนวก  ค 
ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
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ตารางท่ี ค-1 ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวปัจจัยท่ีส่งผล
กระทบต่อราคาบิทคอยน์ยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-
2562) 

 

 

ARDL Long Run Form and Bounds Test

Dependent Variable: DLOG(BTC)

Selected Model: ARDL(4, 1, 0, 0, 4, 1, 0, 1, 0)

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Date: 02/20/23   Time: 16:23

Sample: 1 488

Included observations: 95

Conditional Error Correction Regression

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -1.933915 4.441114 -0.435457 0.6645

LOG(BTC(-1))* -0.119875 0.049093 -2.441781 0.0170

LOG(GOLD(-1)) 0.198261 0.267441 0.741325 0.4608

LOG(WTI)** -0.448922 0.177775 -2.525227 0.0137

LOG(VIX)** -0.150696 0.092320 -1.632323 0.1068

LOG(SP(-1)) 1.374105 1.189870 1.154837 0.2518

LOG(DJ(-1)) -1.699879 0.813036 -2.090780 0.0399

LOG(ND)** 1.517873 0.822960 1.844408 0.0691

USD(-1) -0.040059 0.009222 -4.343798 0.0000

FFR** 0.208696 0.055042 3.791543 0.0003

DLOG(BTC(-1)) 0.101271 0.103770 0.975915 0.3322

DLOG(BTC(-2)) -0.195779 0.095893 -2.041629 0.0447

DLOG(BTC(-3)) -0.138300 0.098281 -1.407184 0.1635

DLOG(GOLD) -2.170427 1.020799 -2.126204 0.0368

DLOG(SP) -0.986402 0.733229 -1.345285 0.1826

DLOG(SP(-1)) -3.417777 0.793160 -4.309066 0.0000

DLOG(SP(-2)) -1.089894 0.534755 -2.038118 0.0451

DLOG(SP(-3)) -1.770729 0.494147 -3.583406 0.0006

DLOG(DJ) 0.945375 0.831137 1.137448 0.2590

D(USD) 0.008795 0.019189 0.458359 0.6480

  * p-value incompatible with t-Bounds distribution.

** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z).

Levels Equation

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

LOG(GOLD) 1.653898 1.947602 0.849197 0.3985

LOG(WTI) -3.744918 2.400027 -1.560365 0.1229

LOG(VIX) -1.257107 0.935061 -1.344412 0.1829

LOG(SP) 11.46282 10.30399 1.112464 0.2695

LOG(DJ) -14.18042 8.349710 -1.698313 0.0936

LOG(ND) 12.66213 8.404495 1.506591 0.1361

USD -0.334174 0.132521 -2.521681 0.0138

FFR 1.740944 0.834562 2.086059 0.0404

C -16.13276 35.71004 -0.451771 0.6527

EC = LOG(BTC) - (1.6539*LOG(GOLD) -3.7449*LOG(WTI) -1.2571*LOG(VIX) +

        11.4628*LOG(SP) -14.1804*LOG(DJ) + 12.6621*LOG(ND) -0.3342*USD 

        + 1.7409*FFR - 16.1328)

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)

Asymptotic: n=1000

F-statistic  3.453614 10%  1.85 2.85

k 8 5%  2.11 3.15

2.5%  2.33 3.42

1%  2.62 3.77

Actual Sample Size 95 Finite Sample: n=80

10%  -1 -1

5%  -1 -1

1%  -1 -1
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ตารางท่ี ค-2 ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวปัจจัยท่ีส่งผล
กระทบต่อราคาบิทคอยน์ยคุสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) 
 

 

ARDL Long Run Form and Bounds Test

Dependent Variable: DLOG(BTC)

Selected Model: ARDL(3, 3, 0, 4, 1, 0, 3, 2, 3)

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Date: 02/21/23   Time: 20:27

Sample: 1 101

Included observations: 97

Conditional Error Correction Regression

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 5.941934 6.189300 0.960033 0.3404

LOG(BTC(-1))* -0.305110 0.059905 -5.093206 0.0000

LOG(GOLD(-1)) -2.241436 0.461671 -4.855049 0.0000

LOG(WTI)** -0.226623 0.098214 -2.307438 0.0240

LOG(VIX(-1)) 0.052993 0.124766 0.424738 0.6723

LOG(SP(-1)) -2.153565 1.016431 -2.118752 0.0377

LOG(DJ)** 0.373232 0.864683 0.431640 0.6673

LOG(ND(-1)) 3.181971 0.656258 4.848659 0.0000

USD(-1) -0.015262 0.008828 -1.728955 0.0883

FFR(-1) 0.070947 0.073312 0.967739 0.3366

DLOG(BTC(-1)) 0.164839 0.100474 1.640611 0.1054

DLOG(BTC(-2)) -0.202281 0.103564 -1.953194 0.0549

DLOG(GOLD) -0.877584 0.514957 -1.704188 0.0928

DLOG(GOLD(-1)) 1.838918 0.566575 3.245673 0.0018

DLOG(GOLD(-2)) 1.180398 0.481365 2.452187 0.0167

DLOG(VIX) -0.174654 0.091147 -1.916176 0.0595

DLOG(VIX(-1)) -0.277055 0.103508 -2.676653 0.0093

DLOG(VIX(-2)) -0.147810 0.088121 -1.677347 0.0980

DLOG(VIX(-3)) -0.107677 0.076861 -1.400928 0.1657

DLOG(SP) 0.566786 0.713667 0.794188 0.4298

DLOG(ND) 0.326970 0.666335 0.490699 0.6252

DLOG(ND(-1)) -1.657220 0.424409 -3.904775 0.0002

DLOG(ND(-2)) -0.951064 0.447208 -2.126671 0.0370

D(USD) 0.012479 0.014902 0.837394 0.4053

D(USD(-1)) 0.016345 0.012223 1.337279 0.1855

D(FFR) -0.187966 0.158556 -1.185491 0.2399

D(FFR(-1)) 0.350180 0.149465 2.342888 0.0220

D(FFR(-2)) -0.439501 0.145276 -3.025285 0.0035

  * p-value incompatible with t-Bounds distribution.

** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z).

Levels Equation

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

LOG(GOLD) -7.346310 1.134302 -6.476504 0.0000

LOG(WTI) -0.742759 0.337268 -2.202283 0.0310

LOG(VIX) 0.173685 0.406108 0.427681 0.6702

LOG(SP) -7.058313 3.220128 -2.191936 0.0318

LOG(DJ) 1.223267 2.760315 0.443162 0.6590

LOG(ND) 10.42892 2.164083 4.819092 0.0000

USD -0.050023 0.028971 -1.726651 0.0887

FFR 0.232529 0.253257 0.918154 0.3617

C 19.47470 20.88410 0.932513 0.3543

EC = LOG(BTC) - (-7.3463*LOG(GOLD) -0.7428*LOG(WTI) + 0.1737*LOG(VIX)

        -7.0583*LOG(SP) + 1.2233*LOG(DJ) + 10.4289*LOG(ND) -0.0500*USD +

        0.2325*FFR + 19.4747)

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)

Asymptotic: n=1000

F-statistic  5.093061 10%  1.85 2.85

k 8 5%  2.11 3.15

2.5%  2.33 3.42

1%  2.62 3.77

Actual Sample Size 97 Finite Sample: n=80

10%  -1 -1

5%  -1 -1

1%  -1 -1
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ภาคผนวก  ง 
ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตัวแปร (Granger Causality Test) 
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ตารางท่ี ง-1 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตัวแปร (Granger Causality Test) ของ             
ข้อมูลราคาบิทคอยน์และราคาทองค ายุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคเช้ือโควิด19                  
(ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-2 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตัวแปร (Granger Causality Test) ของ               
ขอ้มูลราคาบิทคอยน์และราคาน ้ ามนัดิบดบับิวทีไอยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโค
วิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-3 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาบิทคอยน์และดัชนีความผันผวนยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19                        
(ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 
 

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:08

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(GOLD)) does not Granger Cause D(LOG(BTC))  68  1.66195 0.2504

 D(LOG(BTC)) does not Granger Cause D(LOG(GOLD))  1.52327 0.2937

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:08

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(WTI)) does not Granger Cause D(LOG(BTC))  68  0.67990 0.7847

 D(LOG(BTC)) does not Granger Cause D(LOG(WTI))  0.91850 0.6050

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:09

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(VIX)) does not Granger Cause D(LOG(BTC))  68  0.86507 0.6435

 D(LOG(BTC)) does not Granger Cause D(LOG(VIX))  0.73168 0.7448
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ตารางท่ี ง-4ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาบิทคอยน์และดัชนีเอสแอนด์พี 500ยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19                 
(ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-5 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาบิทคอยน์และดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ยคุก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรค โควิด19 
(ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-6 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาบิทคอยน์และดัชนีแนสแด็กยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19                            
(ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 
 

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:09

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(SP)) does not Granger Cause D(LOG(BTC))  68  1.11569 0.4781

 D(LOG(BTC)) does not Granger Cause D(LOG(SP))  0.56228 0.8714

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:10

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(DJ)) does not Granger Cause D(LOG(BTC))  68  1.26165 0.4007

 D(LOG(BTC)) does not Granger Cause D(LOG(DJ))  0.65078 0.8069

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:10

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(ND)) does not Granger Cause D(LOG(BTC))  68  0.57540 0.8622

 D(LOG(BTC)) does not Granger Cause D(LOG(ND))  0.67505 0.7884
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ตารางท่ี ง-7 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาบิทคอยน์และดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกายุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 
(ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-8 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาบิทคอยน์และอตัราดอกเบ้ียนโยบายของอเมริกายุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรค            
โควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-9 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาทองค าและราคาน ้ ามนัดิบดบัเบิลยูทีไอยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19              
(ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 
 

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:11

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(USD) does not Granger Cause D(LOG(BTC))  68  0.42020 0.9537

 D(LOG(BTC)) does not Granger Cause D(USD)  1.58196 0.2744

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:11

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(FFR) does not Granger Cause D(LOG(BTC))  68  0.89571 0.6212

 D(LOG(BTC)) does not Granger Cause D(FFR)  1.36488 0.3540

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:12

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(WTI)) does not Granger Cause D(LOG(GOLD))  68  0.56991 0.8661

 D(LOG(GOLD)) does not Granger Cause D(LOG(WTI))  1.74097 0.2291
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ตารางท่ี ง-10 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาทองค าและดัชนีความผันผวนยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19                                     
(ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-11 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาทองค าและดัชนีเอสแอนด์พี 500ยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19                 
(ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-12 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาทองค าและดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19               
(ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 
 

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:12

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(VIX)) does not Granger Cause D(LOG(GOLD))  68  0.94565 0.5860

 D(LOG(GOLD)) does not Granger Cause D(LOG(VIX))  0.47981 0.9235

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:13

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(SP)) does not Granger Cause D(LOG(GOLD))  68  0.55348 0.8774

 D(LOG(GOLD)) does not Granger Cause D(LOG(SP))  0.45168 0.9387

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:13

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(DJ)) does not Granger Cause D(LOG(GOLD))  68  1.18964 0.4371

 D(LOG(GOLD)) does not Granger Cause D(LOG(DJ))  0.47678 0.9252
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ตารางท่ี ง-13 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาทองค าและดชันีแนสแด็กยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 
2561-2562) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-14 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาทองค าและดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกายุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19    
(ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-15 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาทองค าและอตัราดอกเบ้ียนโยบายของอเมริกายุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรค                
โควิด19  (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 
 
 

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:14

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(ND)) does not Granger Cause D(LOG(GOLD))  68  0.50798 0.9068

 D(LOG(GOLD)) does not Granger Cause D(LOG(ND))  0.99342 0.5538

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:14

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(USD) does not Granger Cause D(LOG(GOLD))  68  0.69317 0.7745

 D(LOG(GOLD)) does not Granger Cause D(USD)  1.66333 0.2500

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:15

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(FFR) does not Granger Cause D(LOG(GOLD))  68  0.85096 0.6539

 D(LOG(GOLD)) does not Granger Cause D(FFR)  0.77733 0.7096
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ตารางท่ี ง-16 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาน ้ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอและดชันีความผนัผวนยคุก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด
19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-17 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาน ้ ามนัดิบดบัเบิลยูทีไอและดชันีเอสแอนด์พี 500ยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรค                  
โควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-18 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาน ้ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอและดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ยคุก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของ
โรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 
 

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:15

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(VIX)) does not Granger Cause D(LOG(WTI))  68  1.21454 0.4242

 D(LOG(WTI)) does not Granger Cause D(LOG(VIX))  0.70794 0.7631

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:15

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(SP)) does not Granger Cause D(LOG(WTI))  68  1.97054 0.1785

 D(LOG(WTI)) does not Granger Cause D(LOG(SP))  0.30438 0.9897

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:16

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(DJ)) does not Granger Cause D(LOG(WTI))  68  0.75959 0.7232

 D(LOG(WTI)) does not Granger Cause D(LOG(DJ))  0.78049 0.7071
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ตารางท่ี ง-19 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาน ้ ามนัดิบดบัเบิลยูทีไอและดชันีแนสแด็กยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19                 
(ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-20 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาน ้ ามนัดิบดบัเบิลยทีูไอและดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกายคุก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของ
โรค  โควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-21 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาน ้ ามนัดิบดับเบิลยูทีไอและอตัราดอกเบ้ียนโยบายของอเมริกายุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่
ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 
 

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:16

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(ND)) does not Granger Cause D(LOG(WTI))  68  0.87072 0.6394

 D(LOG(WTI)) does not Granger Cause D(LOG(ND))  0.97183 0.5682

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:17

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(USD) does not Granger Cause D(LOG(WTI))  68  2.77950 0.0817

 D(LOG(WTI)) does not Granger Cause D(USD)  0.59250 0.8501

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:17

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(FFR) does not Granger Cause D(LOG(WTI))  68  0.67085 0.7916

 D(LOG(WTI)) does not Granger Cause D(FFR)  0.53800 0.8877



139 
 

 

ตารางท่ี ง-22 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ดชันีความผนัผวนและดัชนีเอสแอนด์พี 500ยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19              
(ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-23 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ดชันีความผนัผวนและดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโค
วิด19  (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-24 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ดัชนีความผันผวนและดัชนีแนสแด็กยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19                      
(ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 
 

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:18

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(SP)) does not Granger Cause D(LOG(VIX))  68  1.02188 0.5352

 D(LOG(VIX)) does not Granger Cause D(LOG(SP))  0.48278 0.9218

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:18

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(DJ)) does not Granger Cause D(LOG(VIX))  68  0.61754 0.8318

 D(LOG(VIX)) does not Granger Cause D(LOG(DJ))  0.84212 0.6605

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:20

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(ND)) does not Granger Cause D(LOG(VIX))  68  0.43967 0.9446

 D(LOG(VIX)) does not Granger Cause D(LOG(ND))  0.48580 0.9201
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ตารางท่ี ง-25 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ดชันีความผนัผวนและดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกายุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด
19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-26 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ดชันีความผนัผวนและอตัราดอกเบ้ียนโยบายของอเมริกายุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของ
โรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-27ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ดชันีเอสแอนด์พี 500และดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรค               
โควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 
 

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:21

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(USD) does not Granger Cause D(LOG(VIX))  68  1.52971 0.2915

 D(LOG(VIX)) does not Granger Cause D(USD)  1.88369 0.1959

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:21

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(FFR) does not Granger Cause D(LOG(VIX))  68  0.59082 0.8513

 D(LOG(VIX)) does not Granger Cause D(FFR)  1.17194 0.4466

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:21

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(DJ)) does not Granger Cause D(LOG(SP))  68  0.55635 0.8754

 D(LOG(SP)) does not Granger Cause D(LOG(DJ))  1.40549 0.3373
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ตารางท่ี ง-28 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ดัชนีเอสแอนด์พี 500และดัชนีแนสแด็กยุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19                 
(ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-29 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ดชันีเอสแอนด์พี 500และดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกายุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรค              
โควิด19  (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-30 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ดชันีเอสแอนด์พี 500และอตัราดอกเบ้ียนโยบายของอเมริกายุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของ
โรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 
 

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:22

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(ND)) does not Granger Cause D(LOG(SP))  68  0.61066 0.8369

 D(LOG(SP)) does not Granger Cause D(LOG(ND))  5.73564 0.0114

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:22

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(USD) does not Granger Cause D(LOG(SP))  68  0.74196 0.7368

 D(LOG(SP)) does not Granger Cause D(USD)  0.94973 0.5832

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:23

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(FFR) does not Granger Cause D(LOG(SP))  68  0.53439 0.8901

 D(LOG(SP)) does not Granger Cause D(FFR)  0.95061 0.5826
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ตารางท่ี ง-31 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์และดชันีแนสแด็กยคุก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19  
(ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-32 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์และดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกายคุก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของ
โรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-33 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์และอตัราดอกเบ้ียนโยบายของอเมริกายคุก่อนเกิดสถานการณ์แพร่
ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 
 

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:23

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(ND)) does not Granger Cause D(LOG(DJ))  68  0.60214 0.8431

 D(LOG(DJ)) does not Granger Cause D(LOG(ND))  0.64848 0.8087

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:24

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(USD) does not Granger Cause D(LOG(DJ))  68  1.18327 0.4405

 D(LOG(DJ)) does not Granger Cause D(USD)  1.01378 0.5405

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:25

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(FFR) does not Granger Cause D(LOG(DJ))  68  0.64404 0.8120

 D(LOG(DJ)) does not Granger Cause D(FFR)  1.30425 0.3807
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ตารางท่ี ง-34 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ดชันีแนสแด็กและดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกายุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19  
(ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-35 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ดชันีแนสแด็กและอตัราดอกเบ้ียนโยบายของอเมริกายุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่ระบาดของโรค                    
โควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-36 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ดัชนีดอลลาร์สหรัฐอเมริกาและอัตราดอกเบ้ียนโยบายของอเมริกายุคก่อนเกิดสถานการณ์แพร่
ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2561-2562) 
 

 

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:27

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(USD) does not Granger Cause D(LOG(ND))  68  0.77951 0.7079

 D(LOG(ND)) does not Granger Cause D(USD)  0.86890 0.6407

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:28

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(FFR) does not Granger Cause D(LOG(ND))  68  0.60359 0.8420

 D(LOG(ND)) does not Granger Cause D(FFR)  0.49472 0.9148

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 22:27

Sample: 1 488

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(FFR) does not Granger Cause D(USD)  68  0.64082 0.8144

 D(USD) does not Granger Cause D(FFR)  1.88253 0.1961
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ตารางท่ี ง-37 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาบิทคอยน์และราคาทองค ายคุสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-38 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาบิทคอยน์และราคาน ้ ามันดิบดับบิวทีไอยุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19                       
(ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-39 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาบิทคอยน์และดชันีความผนัผวนยคุสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-
2564) 
 

 
 
 

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:36

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(GOLD)) does not Granger Cause D(LOG(BTC))  70  1.67154 0.2118

 D(LOG(BTC)) does not Granger Cause D(LOG(GOLD))  0.73940 0.7470

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:37

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(WTI)) does not Granger Cause D(LOG(BTC))  70  0.35808 0.9834

 D(LOG(BTC)) does not Granger Cause D(LOG(WTI))  1.84187 0.1687

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:37

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(VIX)) does not Granger Cause D(LOG(BTC))  70  1.25811 0.3765

 D(LOG(BTC)) does not Granger Cause D(LOG(VIX))  1.75372 0.1896
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ตารางท่ี ง-40 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาบิทคอยน์และดชันีเอสแอนด์พี 500ยุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19  (ช่วงปี พ.ศ. 
2563-2564) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-41 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาบิทคอยน์และดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ยุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19                 
(ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-42 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาบิทคอยน์และดชันีแนสแด็กยุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563 -
2564) 
 

 
 

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:38

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(SP)) does not Granger Cause D(LOG(BTC))  70  0.56770 0.8819

 D(LOG(BTC)) does not Granger Cause D(LOG(SP))  0.70770 0.7733

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:38

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(DJ)) does not Granger Cause D(LOG(BTC))  70  2.00658 0.1362

 D(LOG(BTC)) does not Granger Cause D(LOG(DJ))  1.16000 0.4321

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:39

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(ND)) does not Granger Cause D(LOG(BTC))  70  0.38430 0.9763

 D(LOG(BTC)) does not Granger Cause D(LOG(ND))  0.53128 0.9062
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ตารางท่ี ง-43 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาบิทคอยน์และดัชนีดอลลาร์สหรัฐอเมริกายุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19                 
(ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-44 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาบิทคอยน์และอตัราดอกเบ้ียนโยบายของอเมริกายุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19                 
(ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-45 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาทองค าและราคาน ้ ามันดิบดับเบิลยูทีไอยุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19                 
(ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) 
 

 
 

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:39

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(USD) does not Granger Cause D(LOG(BTC))  70  0.56547 0.8834

 D(LOG(BTC)) does not Granger Cause D(USD)  0.61669 0.8460

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:39

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(FFR) does not Granger Cause D(LOG(BTC))  70  0.22629 0.9990

 D(LOG(BTC)) does not Granger Cause D(FFR)  2.26784 0.0984

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:40

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(WTI)) does not Granger Cause D(LOG(GOLD))  70  0.73803 0.7482

 D(LOG(GOLD)) does not Granger Cause D(LOG(WTI))  1.47776 0.2766
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ตารางท่ี ง-46 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาทองค าและดชันีความผนัผวนยุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563 -
2564) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-47 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาทองค าและดัช นี เอสแอนด์พี  5 00ยุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19                                 
(ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-48 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาทองค าและดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ยุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19                 
(ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) 
 

 
 

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:41

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(VIX)) does not Granger Cause D(LOG(GOLD))  70  0.26131 0.9974

 D(LOG(GOLD)) does not Granger Cause D(LOG(VIX))  0.86892 0.6398

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:34

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(SP)) does not Granger Cause D(LOG(GOLD))  70  0.53438 0.9042

 D(LOG(GOLD)) does not Granger Cause D(LOG(SP))  1.23076 0.3912

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:41

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(DJ)) does not Granger Cause D(LOG(GOLD))  70  0.56949 0.8806

 D(LOG(GOLD)) does not Granger Cause D(LOG(DJ))  2.07032 0.1256
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ตารางท่ี ง-49 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาทองค าและดชันีแนสแด็กยคุสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-50 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาทองค าและดัชนีดอลลาร์สหรัฐอเมริกายุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19                 
(ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-51 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาทองค าและอตัราดอกเบ้ียนโยบายของอเมริกายุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19                 
(ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) 
 

 
 

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:41

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(ND)) does not Granger Cause D(LOG(GOLD))  70  0.39373 0.9733

 D(LOG(GOLD)) does not Granger Cause D(LOG(ND))  1.89180 0.1580

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:42

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(USD) does not Granger Cause D(LOG(GOLD))  70  0.37993 0.9776

 D(LOG(GOLD)) does not Granger Cause D(USD)  0.59811 0.8600

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:43

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(FFR) does not Granger Cause D(LOG(GOLD))  70  0.76401 0.7265

 D(LOG(GOLD)) does not Granger Cause D(FFR)  1.10289 0.4679
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ตารางท่ี ง-52 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาน ้ ามนัดิบดับเบิลยูทีไอและดัชนีความผนัผวนยุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19                 
(ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-53 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาน ้ ามนัดิบดบัเบิลยูทีไอและดชันีเอสแอนด์พี 500ยุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19                 
(ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-54 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาน ้ ามนัดิบดบัเบิลยูทีไอและดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ยุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโค
วิด19  (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) 
 

 
 

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:43

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(VIX)) does not Granger Cause D(LOG(WTI))  70  0.40322 0.9701

 D(LOG(WTI)) does not Granger Cause D(LOG(VIX))  0.35344 0.9845

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:44

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(SP)) does not Granger Cause D(LOG(WTI))  70  0.74631 0.7413

 D(LOG(WTI)) does not Granger Cause D(LOG(SP))  0.58347 0.8707

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:44

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(DJ)) does not Granger Cause D(LOG(WTI))  70  0.77079 0.7208

 D(LOG(WTI)) does not Granger Cause D(LOG(DJ))  0.74679 0.7409
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ตารางท่ี ง-55 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาน ้ ามันดิบดับเบิลยูทีไอและดัชนีแนสแด็กยุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19                
(ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-56 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาน ้ ามนัดิบดับเบิลยูทีไอและดัชนีดอลลาร์สหรัฐอเมริกายุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรค                   
โควิด19  (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-57 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ราคาน ้ ามนัดิบดบัเบิลยูทีไอและอตัราดอกเบ้ียนโยบายของอเมริกายุคสถานการณ์แพร่ระบาดของ
โรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) 
 

 
 

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:45

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(ND)) does not Granger Cause D(LOG(WTI))  70  0.56060 0.8868

 D(LOG(WTI)) does not Granger Cause D(LOG(ND))  0.27550 0.9964

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:45

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(USD) does not Granger Cause D(LOG(WTI))  70  1.42014 0.2998

 D(LOG(WTI)) does not Granger Cause D(USD)  1.44666 0.2889

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:46

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(FFR) does not Granger Cause D(LOG(WTI))  70  1.53200 0.2565

 D(LOG(WTI)) does not Granger Cause D(FFR)  0.60431 0.8554
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ตารางท่ี ง-58 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ดัชนีความผันผวนและดัชนีเอสแอนด์พี  500ยุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19                 
(ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) 

 

 
 
ตารางท่ี ง-59 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ดัชนีความผนัผวนและดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ยุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19                 
(ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-60 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ดชันีความผนัผวนและดชันีแนสแด็กยคุสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19  (ช่วงปี พ.ศ. 2563-
2564) 
 

 
 

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:46

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(SP)) does not Granger Cause D(LOG(VIX))  70  0.58516 0.8695

 D(LOG(VIX)) does not Granger Cause D(LOG(SP))  0.65869 0.8132

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:47

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(DJ)) does not Granger Cause D(LOG(VIX))  70  1.42799 0.2965

 D(LOG(VIX)) does not Granger Cause D(LOG(DJ))  1.51675 0.2620

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:47

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(ND)) does not Granger Cause D(LOG(VIX))  70  0.49930 0.9255

 D(LOG(VIX)) does not Granger Cause D(LOG(ND))  0.37220 0.9798
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ตารางท่ี ง-61 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ดัชนีความผนัผวนและดัชนีดอลลาร์สหรัฐอเมริกายุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19                 
(ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-62 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ดัชนีความผนัผวนและอัตราดอกเบ้ียนโยบายของอเมริกายุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรค                   
โควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-63 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ดชันีเอสแอนด์พี 500และดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ยุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19                 
(ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) 
 

 
 

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:48

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(USD) does not Granger Cause D(LOG(VIX))  70  0.42606 0.9615

 D(LOG(VIX)) does not Granger Cause D(USD)  0.53554 0.9034

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:48

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(FFR) does not Granger Cause D(LOG(VIX))  70  0.91637 0.6020

 D(LOG(VIX)) does not Granger Cause D(FFR)  0.23500 0.9987

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:48

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(DJ)) does not Granger Cause D(LOG(SP))  70  1.21452 0.4003

 D(LOG(SP)) does not Granger Cause D(LOG(DJ))  1.33307 0.3388
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ตารางท่ี ง-64 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ดชันีเอสแอนด์พี 500และดชันีแนสแด็กยุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 
2563-2564) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-65 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ดชันีเอสแอนด์พี 500และดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกายุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19                 
(ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-66 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ดัชนีเอสแอนด์พี 500และอตัราดอกเบ้ียนโยบายของอเมริกายุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรค                   
โควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) 
 

 

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:49

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(ND)) does not Granger Cause D(LOG(SP))  70  1.44753 0.2885

 D(LOG(SP)) does not Granger Cause D(LOG(ND))  0.91366 0.6042

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:49

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(USD) does not Granger Cause D(LOG(SP))  70  0.35616 0.9839

 D(LOG(SP)) does not Granger Cause D(USD)  1.71711 0.1992

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:50

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(FFR) does not Granger Cause D(LOG(SP))  70  1.29516 0.3573

 D(LOG(SP)) does not Granger Cause D(FFR)  0.49332 0.9289
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ตารางท่ี ง-67 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์และดัชนีแนสแด็กยุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19                 
(ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-68 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์และดัชนีดอลลาร์สหรัฐอเมริกายุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรค                  
โควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-69 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์และอตัราดอกเบ้ียนโยบายของอเมริกายุคสถานการณ์แพร่ระบาดของ
โรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) 
 

 
 

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:50

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(LOG(ND)) does not Granger Cause D(LOG(DJ))  70  1.68736 0.2073

 D(LOG(DJ)) does not Granger Cause D(LOG(ND))  1.39116 0.3122

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:51

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(USD) does not Granger Cause D(LOG(DJ))  70  0.71528 0.7671

 D(LOG(DJ)) does not Granger Cause D(USD)  1.32099 0.3446

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:51

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(FFR) does not Granger Cause D(LOG(DJ))  70  1.39855 0.3090

 D(LOG(DJ)) does not Granger Cause D(FFR)  0.28728 0.9953
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ตารางท่ี ง-70 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ดัชนีแนสแด็กและดัชนีดอลลาร์สหรัฐอเมริกายุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด19                 
(ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-71 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ดัชนีแนสแด็กและอัตราดอกเบ้ียนโยบายของอเมริกายุคสถานการณ์แพร่ระบาดของโรค                    
โควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) 
 

 
 
ตารางท่ี ง-72 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) ของขอ้มูล
ดชันีดอลลาร์สหรัฐอเมริกาและอตัราดอกเบ้ียนโยบายของอเมริกายุคสถานการณ์แพร่ระบาดของ
โรคโควิด19 (ช่วงปี พ.ศ. 2563-2564) 
 

 
 

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:52

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(USD) does not Granger Cause D(LOG(ND))  70  0.98034 0.5532

 D(LOG(ND)) does not Granger Cause D(USD)  1.34102 0.3350

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:53

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(FFR) does not Granger Cause D(LOG(ND))  70  0.48247 0.9349

 D(LOG(ND)) does not Granger Cause D(FFR)  1.05567 0.4994

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/21/23   Time: 21:53

Sample: 1 101

Lags: 30

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(FFR) does not Granger Cause D(USD)  70  0.34849 0.9856

 D(USD) does not Granger Cause D(FFR)  0.59817 0.8599
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ภาคผนวก จ 
ผลของการประมาณตัวแปรหุ่น (Dummy Variables) โดยแบบจ าลอง ARDL 

(Auto – Regressive Distributed Lagged) 
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ตารางท่ี จ-1 ผลของการประมาณตวัแปรหุ่น (Dummy Variables) โดยแบบจ าลอง ARDL                   
(Auto – Regressive Distributed Lagged) 
 

     
     

Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     LOG(GOLD) 0.839974 1.440153 0.583253 0.5605 

LOG(WTI) -1.651627 0.899676 -1.835801 0.0681 

LOG(SP) 5.162553 7.507795 0.687626 0.4926 

LOG(DJ)* -13.70176 5.148110 -2.661514 0.0085 

LOG(ND) 9.672932 5.349955 1.808040 0.0724 

USD -0.041333 0.017206 -2.402247 0.0174 

W1LOG(GOLD)* -8.678762 2.568895 -3.378403 0.0009 

W2LOG(WTI) 0.004604 0.010598 0.434460 0.6645 

W4LOG(SP) -11.12353 8.036848 -1.384066 0.1682 

W5LOG(DJ)* 14.43679 4.022282 3.589204 0.0004 

W6LOG(ND) 0.232949 5.725126 0.040689 0.9676 

W7USD 0.008235 0.026687 0.308596 0.7580 

C 13.10867 9.471923 1.383951 0.1682 

     
     EC = LOGBTC - (9.6729*LOGND + 5.1626*LOGSP -13.7018*LOGDJ + 

        0.8400*LOGGOLD -0.0413*USD -1.6516*LOGWTI + 

0.2329*WLOGND   

        -11.1235*WLOGSP + 14.4368*WLOGDJ -8.6788*WLOGGOLD + 

0.0082 

        *WUSD + 0.0046*WLOGWTI + 13.1087)  

     
     F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

     
     

   

Asymptotic: 

n=1000  

F-statistic  3.035096 10%   1.76 2.77 

k 12 5%   1.98 3.04 

  2.5%   2.18 3.28 

  1%   2.41 3.61 

     

Actual Sample Size 198  

Finite 

Sample: 

n=80  

  10%   -1 -1 

  5%   -1 -1 

  1%   -1 -1 
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