
วารสารศรีนครนิทรวิโรฒวิจัยและพฒันา (สาขามนุษยศาสตร์และสงัคมศาสตร์) ปีที่ 15 ฉบับที่ 29 มกราคม-มิถุนายน 2566 

 

1 | Article 266226 
 

RESEARCH ARTICLE                                                                            ISSN 2730-2261 (Online) 
 

ผลกระทบของผลการแข่งขนัฟตุบอลโลกปี 2561 ท่ีมีต่อผลตอบแทนของหุ้นในประเทศ
ฝรัง่เศส 
THE EFFECT OF THE 2018 FIFA WORLD CUP COMPETITION RESULTS ON 
STOCK RETURN IN FRANCE 
 
สุรชยั จนัทรจ์รสั*, ศริวิฒัน์ แสงจนัทร ์
Surachai Chancharat*, Siriwat Sangchan 

 
คณะบรหิารธุรกจิและการบญัช ีมหาวทิยาลยัขอนแก่น 
Faculty of Business Administration and Accountancy, Khon Kaen University. 
 
*Corresponding author, e-mail: csurac@kku.ac.th 

 

Received: 24 February 2021; Revised: 9 November 2021; Accepted: 18 November 2021 

 
บทคดัย่อ 

งานวจิยัจ านวนมากไดท้ าการศกึษาผลกระทบของทศันคต ิความเชื่อมัน่ อารมณ์ และความรูส้กึทีม่ตี่อ
การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ โดยมีความเชื่อว่าองค์ประกอบต่าง  ๆ ของทัศนคติ ความเชื่อมัน่ อารมณ์  
และความรูส้กึมผีลกระทบทัง้ดา้นบวกและลบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ การศกึษาครัง้นี้มวีตัถุประสงค์
เพื่อศึกษาผลกระทบของผลการแข่งขนัฟุตบอลโลกของประเทศฝรัง่เศสที่มตี่อผลตอบแทนของดชันี CAC 40 
เนื่องจากปี พ.ศ. 2561 ประเทศฝรัง่เศสเป็นผูช้นะเลศิในการแขง่ขนัฟุตบอลโลกรอบสุดทา้ย ทัง้นี้ไดม้กีารรวบรวม
ราคาปิดของดชันีราคา CAC 40 ตัง้แต่วนัที ่1 มกราคม พ.ศ. 2559 ถงึวนัที ่31 ธนัวาคม พ.ศ. 2561 ซึง่เป็นขอ้มูล
จากตลาดหลักทรัพย์ยูโรเน็กซ์ปารีสรวมทัง้หมด 767 วัน โดยใช้แบบจ าลอง Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroskedasticity (GARCH) ในการวิเคราะห์ผลลพัธ์ พบว่าผลตอบแทนของดชันีราคา CAC 40  
ในอดตีมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัผลตอบแทนของดชันีราคา CAC 40 ในปัจจุบนั และผลการแข่งขนั
ฟุตบอลชนะนี้ส่งผลต่อผลตอบแทนของดชันีราคา CAC 40 ในทศิทางเดยีวกนั ในขณะที่ผลการแข่งขนัฟุตบอล
เสมอส่งผลต่อผลตอบแทนของดชันีราคา CAC 40 ในทศิทางตรงกนัขา้ม 
 
ค าส าคญั: ทศันคตนิักลงทุน; ดชันีราคา CAC 40; แบบจ าลอง GARCH 

 

Abstract 
Several studies have examined the effects of inverter sentiment on the stock markets. They are 

believed that different elements of attitude, confidence, emotions, and feelings have both positive and 
negative effects on a security's yield. This study aimed to examine the impact of France's World Cup 
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results on the return of the CAC 40 index, as, in 2018, France was the winner of the World Cup final.  
The closing price of the CAC 40 price index from January 1, 2016, to December 31, 2018, based on data 
from the Euronext Paris Stock Exchange for a total of 767 days, by using the generalized autoregressive 
conditional heteroskedasticity (GARCH). The results found that the historical CAC 40 returns are in line 
with the current CAC 40 returns, and these win results affect the return of the CAC 40 returns in the same 
direction. In contrast, draw results affect the return of the CAC 40 price index in the opposite direction. 
 
Keywords: Investor Sentiment, CAC 40 Index, GARCH Model 
 
บทน า 

ทฤษฎีสมมติฐานความมปีระสิทธภิาพของตลาด (Efficient market hypothesis) เป็นทฤษฎีการลงทุน
โดยทีร่าคาหุน้สะทอ้นขอ้มลูทัง้หมดทีส่อดคล้องกนั ในทางทฤษฎีการวเิคราะหท์างเทคนิคหรอืพืน้ฐานไม่สามารถ
สร้างผลตอบแทนส่วนเกินที่ปรบัความเสี่ยงอย่างต่อเนื่องและมเีพยีงขอ้มูลภายในเท่านัน้ที่สามารถท าให้ได้รบั
ผลตอบแทนทีป่รบัตามความเสีย่งภายนอก ความมปีระสทิธภิาพของตลาดท าใหหุ้น้มกัจะซื้อขายทีร่าคายุตธิรรม 
(Fair value) ในการแลกเปลี่ยนหุน้ท าใหน้ักลงทุนไม่สามารถซื้อหุน้ทีม่มีูลค่าต่าหรอืขายหุน้ในราคาทีสู่งเกนิจรงิ 
ดงันัน้ การทีไ่ดร้บัขอ้มลูขา่วสารเหมอืนกนัเป็นไปไมไ่ดท้ีจ่ะไดผ้ลตอบแทนดกีว่าตลาดโดยรวมและวธิทีีน่ักลงทนุจะ
ได้รับผลตอบแทนที่สูงเลือกลงทุนหุ้นที่มีความเสี่ยงสูงโดยผ่านผู้เชี่ยวชาญ [1] โดยตลาดที่มีประสิทธิภาพ  
สามารถแบ่งออกได ้3 ระดบั คอื รปูแบบตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพในระดบัสงู (Strong-form efficiency) รปูแบบตลาด
ที่มีประสิทธิภาพระดับปานกลาง (Semi-strong-form efficiency) และรูปแบบตลาดที่มีประสิทธิภาพระดบัต ่า 
(Weak-form efficiency) 

ตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดบัสูง คือ ข้อมูลข่าวสารที่เปิดเผยต่อสาธารณชน ราคาของหลกัทรัพย์ 
ที่สะท้อนทุกขอ้มูลข่าว เช่น ข่าวภายใน ข่าวสารธารณะ เป็นต้น นัน่หมายความว่าไม่มนีักลงทุนคนใดสามารถ
สรา้งก าไรส่วนเกนิไดใ้นระยะยาว ส่วนรปูแบบตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพในระดบัปานกลาง คอื ขอ้มลูขา่วสารทัง้หมด
ทีเ่ป็นสาธารณะจะใชใ้นการค านวณราคาหุน้ปัจจุบนั นักลงทุนไม่สามารถใชก้ารวเิคราะห์ทางเทคนิคหรอืพืน้ฐาน
เพื่อให้ได้รับผลตอบแทนที่สูงขึ้นกว่าราคาตลาด ราคาของหลักทรัพย์ที่ได้รับข้อมูลข่าวสารอย่างรวดเ ร็ว  
ส าหรบัทฤษฎีนี้เชื่อว่าขอ้มลูทีไ่ม่เปิดเผยต่อสาธารณชนเท่านัน้ทีจ่ะช่วยใหน้ักลงทุนเพิม่ผลตอบแทนของพวกเขา
ในระดบัประสทิธภิาพเหนือตลาดทัว่ไป และรูปแบบตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพในระดบัต ่า คอื ราคาหุน้สะทอ้นขอ้มูล
ทัง้หมดของราคาที่ผ่านมาและไม่สามารถใชก้ารวเิคราะห์ทางเทคนิคในรูปแบบใดหนึ่งเพื่อช่วยนักลงทุนในการ
ตดัสนิใจซื้อขาย ผูใ้หก้ารสนับสนุนทฤษฎีเชื่อว่าหากมกีารใชก้ารวเิคราะหข์ ัน้พืน้ฐานสามารถก าหนดหุน้ทีม่มีลูค่า
ต ่าเกนิไปและราคาสงูเกนิไปเพื่อท าก าไรสงูกว่าตลาดโดยรวมได ้[2] 

แต่ตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพนัน้เป็นทีถ่กเถยีงกนัอย่างมากในแวดวงนักวชิาการดา้นการเงนิ นักวจิยัจ านวน
มากท าการศกึษาความมปีระสทิธภิาพของตลาดแล้วได้ผลลพัธ์ที่ขดัแยง้กบัทฤษฎี ในขณะที่มกีารศกึษาจ านวน  
ไม่น้อยทีไ่ดผ้ลการศกึษาสอดคล้องกบัทฤษฎดีงักล่าว [3] ในขณะทีพ่ฤตกิรรมของแต่ละบุคคลในตลาดหลกัทรพัย์
เป็นสิ่งที่ไม่มีทฤษฎีที่เฉพาะเจาะจงชัดเจนและยังพิสูจน์ความเป็นไปได้ยาก Lo [4] ได้น าเสนอสมมติฐาน 
ตลาดแบบปรับตัว (Adaptive market hypothesis) ที่เชื่อว่านักลงทุนเมื่อได้รับข้อมูลใหม่ และเมื่อข้อมูลใหม่
เปลี่ยนแปลงไปทางไหน ก็จะค่อยปรบัลดประมาณการไปทางนัน้ลงทลีะน้อย ทัง้นี้เนื่องจากปัจจยัด้านทศันคติ  
หรอืความเชื่อมัน่ (Sentiment) จะส่งผลต่อการด าเนินชวีติ ส่วนหนึ่งเป็นเพราะความรูส้กึจากขา้งในท าใหต้้องลง
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ปฏบิตัแิละการตดัสนิใจทีส่ าคญัท าใหเ้กดิอารมณ์ในการตดัสนิใจ โดยทศันคต ิความเชื่อมัน่ อารมณ์ และความรูส้กึ
ทัง้หมดเหล่านี้จะท าใหม้ผีลต่อการตดัสนิใจการเขา้ซื้อหรอืขายหุน้ในตลาดหลกัทรพัย์ของนักลงทุน [5-8] 

ปัจจุบนัมงีานวจิยัจ านวนมากทีท่ าการศกึษาผลกระทบของทศันคต ิความเชื่อมัน่ อารมณ์ และความรูส้กึ
ที่มีต่อการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ อาทิ Ding, Mazouz, and Wang [9] ที่ท าการศึกษาตลาดหลักทรัพย์ 
ในสหรฐัอเมรกิา พบว่า องค์ประกอบต่าง ๆ ของทศันคต ิความเชื่อมัน่ อารมณ์ และความรูส้กึมผีลกระทบทัง้ดา้น
บวกและลบต่ออต้ราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์ในขณะที ่Boya [10] พบว่า ตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศฝรัง่เศส
เป็นตลาดสมมติฐานตลาดแบบปรบัตัว (Adaptive market hypothesis) ส่วนงานวิจยัของ Louhichi [11] พบว่า 
ตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศฝรัง่เศสเป็นตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพระดบัปานกลาง นอกจากนี้มกีารศกึษาจ านวนหนึ่ง
ที่ศึกษาปัจจยัที่มีผลกระทบต่อทศันคติ ความเชื่อมัน่ อารมณ์ และความรู้สึกของนักลงทุน เช่น An et al. [8]  
ที่ท าการศกึษาผลกระทบของคุณภาพอากาศต่อทศันคติ ความเชื่อมัน่ อารมณ์ และความรู้สกึของนักลงทุนใน
ประเทศจนี หนึ่งในปัจจยัทีส่่งผลกระทบต่อทศันคต ิความเชื่อมัน่ อารมณ์ และความรูส้กึของนักลงทุนทีม่กีารศกึษา
จ านวนการ คอื ผลการแขง่ขนักฬีา [12] 

นักลงทุนสามารถรบัรูค้วามเคลื่อนไหวของในตลาดหลกัทรพัย์กบัผลการแข่งขนักฬีาว่ามคีวามสมัพนัธ์
กันมากน้อย หรือไม่มีความสมัพนัธ์กนั และข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้นในตลาดหลกัทรพัย์สามารถใช้ในวเิคราะห์  
ในการลงทุนของตลาดหลกัทรพัย์ได้ในอนาคต โดยผลการแข่งขนักีฬาส่งผลกระทบต่อทศันคติ ความเชื่อมัน่ 
อารมณ์ และความรูส้กึของนักลงทุน เน่ืองจากทศันคต ิความเชื่อมัน่ อารมณ์ และความรูส้กึในการตดัสนิใจในแตล่ะ
บุคคลนัน้ไม่เหมอืนกนั จากงานวิจยัของ Isen and Simmonds [13], Isen, Nygren, and Ashby [14], Toraman  
et al. [15] และ Bernile and Lyandres [16] ไดก้ล่าวว่า เมื่อผูค้นมคีวามสุขมากขึน้จะท าใหป้ระเมนิค่าความน่าจะ
เป็นทีสู่งกว่าปกต ิเช่น ถ้าผลการแข่งขนัฟุตบอลชนะหรอืแพก้็อาจส่งผลต่อความผนัผวนของตลาดหุน้ คล้ายกบั
งานวจิยัของ Berument, Ceylan, and Gozpinar [17] ได้กล่าวว่า เมื่อผู้คนมคีวามสุขมากขึน้จะท าใหป้ระเมนิค่า
ความน่าจะเป็นที่สูงกว่าปกติ เช่น ถ้าผลการแข่งขนัฟุตบอลชนะหรอืแพ้ก็อาจส่งผลต่อความผนัผวนของตลาด
หลักทรัพย์ เป็นต้น หนึ่งในการแข่งขันกีฬาที่มีผู้คนให้ความสนในมากที่สุด คือ การแข่งขันฟุตบอลโลก  
(FIFA World Cup) 

การแข่งขันฟุตบอลโลก คือ การแข่งขันฟุตบอลระหว่างสมาชิกสหพันธ์ฟุตบอลระหว่างประเทศ  
โดยทุกประเทศทัว่โลกมีโอกาสได้รับการคัดเลือกเข้าแข่งขนัฟุตบอลโลก หากชนะการแข่งขนัภายในทวีป 
(แอฟรกิา เอเชยี อเมรกิาเหนือ อเมรกิากลาง ทะเลแครบิเบยีน อเมรกิาใต ้โอเชยีเนีย และยุโรป) แข่งขนัจาก 208 
ทมีจนเหลอื 32 ทมีสุดทา้ย เพื่อใหไ้ดเ้ขา้แขง่ขนัทีป่ระเทศเจา้ภาพ ซึง่การแขง่ขนักฬีาฟุตบอลโลกจะจดัขึน้ทุก 4 ปี 
โดยมีการจัดแข่งฟุตบอลโลกครัง้แรก ในปี พ.ศ. 2473 ที่เมืองมอนเตวิเดโอ (Montevideo) ประเทศอุรุกวัย  
หากกล่าวถงึกีฬาฟุตบอลโลกจากอดตีถงึปัจจุบนั ในช่วงทศวรรษที่ผ่านมาการแข่งขนัฟุตบอลโลกได้เป็นทีน่ิยม
อย่างกวา้งขวางเป็นการแขง่ขนัทีม่ผีูช้มมากทีสุ่ดในโลก จนเสมอืนลทัธหิรอืความเชื่อในชวีติของผูค้นในแตป่ระเทศ 
ในทวปียุโรปการแขง่ขนัฟุตบอลถอืว่าเป็นการแขง่ขนัฟุตบอลทีผู่ค้นส่วนใหญ่ใหค้วามสนใจเป็นพเิศษ แฟนฟุตบอล
ให้การสนับสนุนอย่างมากส่วนใหญ่สโมสรฟุตบอลในทวีปยุโรปจะจดทะเบียนอยู่ ในตลาดหลักทรัพย์  
เช่น  Manchester United และ  Arsenal ของประเทศอังกฤษ  Roma และ Juventus ของประเทศอิตาลี  
และ Olympique Lyonnais ของประเทศฝรัง่เศส เป็นต้น ในช่วงที่มกีารแข่งขนัฟุตบอลโลกราคาหุน้ Olympique 
Lyonnais มคีวามผนัผวน โดยเฉพาะในช่วงการแขง่ขนัระหว่างทมีในทวปียุโรป  

ฟุตบอลโลกรอบสุดทา้ยครัง้ล่าสุด คอื 2018 FIFA World Cup เป็นการแข่งขนักฬีาฟุตบอลโลกที่จดัขึ้น
ในปี พ.ศ. 2561 โดยประเทศรสัเซยีเป็นเจา้ภาพ นับเป็นการจดัครัง้แรกของรสัเซยีและยุโรปตะวนัออก และเป็น
ครัง้แรกทีป่ระเทศเจา้ภาพคาบเกี่ยวระหว่างสองทวปี คอื ยุโรปกบัเอเชยี ผลการแข่งขนัครัง้นัน้ ประเทศฝรัง่เศส
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เป็นผูแ้ขง่ขนัฟุตบอลโลกชนะในรอบชงิชนะเลศิ จากแรงสนับสนุนของแฟนฟุตบอลทัว่โลก ท าใหเ้กดิแรงขบัเคลื่อน
ซึง่ส่งผลกระทบจากทศันคต ิความเชื่อมัน่ อารมณ์ และความรูส้กึ (Sentiment) ดา้นจติวทิยาของบุคคลมายงัตลาด
หลกัทรพัย ์งานวจิยัของ Nicolau [18] ผลของการชนะการแขง่ขนัฟุตบอลโลกปี พ.ศ. 2553 ไดท้ าการเกบ็รวบรวม
มูลค่าตลาดกลุ่มธุรกิจการท่องเที่ยวของสเปน โดยท าการรวบขอ้มูลจากดชันีตลาดหลกัทรพัย์สเปน ( IBEX-35)  
ซึ่งมกีารเจาะจงไปทีหุ่น้ธุรกจิการท่องเทีย่วเท่านัน้ แสดงใหเ้หน็ผลการชนะของฟุตบอลโลกส่งผลท าใหร้าคาหุน้
การท่องเทีย่วพุ่งสงูขึน้ 

ตลาดหลกัทรพัย์มหีน้าที่เป็นช่องทางหรอืสื่อกลางที่ท าให้ผู้ซื้อและผู้ขาย และท าให้มกีารแลกเปลี่ยน
สินค้าระหว่างผู้ซื้อและผู้ขาย โดยมีดัชนีราคาตลาดหลักทรพัย์บ่งบอกถึงความเคลื่อนไหวการเปลี่ยนแปลง 
ของราคาหลกัทรพัย์กลุ่มทีส่นใจหรอืทัง้หมดในตลาดหลกัทรพัย์ ท าใหน้ักลงทุนสามารถตดิตามความเคลื่อนไหว
ของระดบัซื้อหรอืขายในหลกัทรพัย์ได ้ดชันี Continuous Assisted Quotation (CAC) 40 เป็นหลกัทรพัย์ทีค่ดัหุน้ 
ที่มีขนาดใหญ่ 40 ตัวแรกในตลาด เป็นตลาดหุ้นที่มีการซื้อขายมากที่สุดในตลาดหลักทรพัย์ยูโรเน็กซ์ปารีส 
(Euronext Paris) มกีารคดักรองหุน้เพื่อใหแ้น่ใจว่ามสีภาพคล่องเพราะเป็นตลาดทีม่ขีนาดใหญ่ทีสุ่ดของฝรัง่เศส 
ดชันี CAC 40 ท าหน้าทีเ่ป็นตวักลางส าหรบัซื้อขายหุน้ กองทุน ออปชนั และฟิวเจอร ์การใชด้ชันี CAC 40 ในการ
วิเคราะห์นัน้เป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนที่สนใจในด้านการลงทุนช่วงการแข่งขนักีฬาฟุตบอลโลก ทัง้นี้ต้องมา
ตรวจสอบดว้ยว่าตลาดหลกัทรพัย์ฝรัง่เศสนัน้มปีระสิทธภิาพหรอืไม่ เนื่องจากการซื้อหรอืขายหลกัทรพัย์ในตลาด
ทุนที่มปีระสทิธภิาพ จะบ่งบอกถึงตลาดที่ราคาหลกัทรพัย์สามารถปรบัเปลี่ยนได้ทนัท ีเมื่อมกีารได้รบัข่าวสาร
ข้อมูลใหม่และราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันจะสะท้อนข่าวทัง้หมดที่รับมาถ้าผู้ลงทุนต้องการผลตอบแทนที่ดี  
ซึง่ผูล้งทุนทีต่อ้งการท าก าไรจะไม่สามารถท าก าไรไดม้ากกว่าปกติ 

การศกึษาครัง้นี้จงึต้องการวเิคราะห์ผลกระทบของผลการแขง่ขนัฟุตบอลโลกของประเทศฝรัง่เศสทีม่ตี่อ
ผลตอบแทนของดชันี CAC 40 โดยมสีมมติฐานว่า ผลการชนะในการแข่งขนัฟุตบอลโลกของประเทศฝรัง่เศสมี
ความสมัพนัธ์ในทศิทางเดียวกันกับผลตอบแทนของดชันี CAC 40 สมมติฐานนี้เป็นทดสอบการคงอยู่ของการ
เปลี่ยนแปลงที่ไม่สมมาตรในมูลค่าตลาด โดยขึ้นอยู่กับผลของการแข่งขันกีฬาแต่ละรายการ สมมติว่า  
มีความสมัพนัธ์ระหว่างกีฬาและผลลพัธ์ทางธุรกิจ มูลค่าตลาดที่เพิ่มขึ้นอนัเป็นผลมาจากการชนะการแข่งขนั  
หรอืการลดลงของมลูค่าตลาดอนัเป็นผลมาจากการแพ ้เพื่อตอบค าถามนี้การศกึษาครัง้นี้ไดด้ดัแปลงทฤษฎโีอกาส 
(Prospect theory) ของ Kahneman and Tversky [19] โดยเฉพาะอย่างยิ่งคุณสมบตัิการหลีกเลี่ยงการสูญเสีย 
ทีเ่ป็นทีรู่จ้กักนัดซีึง่ไดร้บัความสนใจและมผีูน้ าไปใชใ้นการศกึษาวจิยัจ านวนมาก [18, 20-24] 

 
วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 

เพื่อศกึษาผลกระทบของผลการแขง่ขนัฟุตบอลโลกของประเทศฝรัง่เศสทีม่ตี่อผลตอบแทนของดชันี CAC 
40 
 
วิธีด าเนินการวิจยั 

วิธีการเกบ็รวบรวมข้อมูล 

ข้อมูลที่น ามาใช้ในการศึกษาครัง้นี้  คือ ราคาปิด  (Closed price) ของดัชนี CAC 40  ตัง้แต่วันที่ 1 
มกราคม พ.ศ. 2559 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2561 ซึ่งเป็นข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์ยูโรเน็กซ์ปารีส 
รวมทัง้หมด 767 วนั โดยครอบคลุมตัง้แต่การแข่งขนัฟุตบอลโลกรอบคดัเลอืก (ล าดบัที่ 1-10) และการแข่งขนั
ฟุตบอลโลกรอบสุดทา้ยทีป่ระเทศรสัเซยี (ล าดบัที ่11-17) ขอ้มลูการแขง่ขนัฟุตบอลทัง้หมด 17 รายการดงันี้ 
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ตารางท่ี 1 ผลการแขง่ขนัฟุตบอลโลกปี 2561 ของประเทศฝรัง่เศส 
ล าดบั วนัท่ีแข่งขนั การแข่งขนั ผลการแข่งขนั 

1. 6 ก.ย. 2559 เบลารุส 0 – 0 ฝรัง่เศส เสมอกนั 
2. 7 ต.ค. 2559 ฝรัง่เศส 4 – 1 บลัแกลเรยี ฝรัง่เศสชนะ 
3. 10 ต.ค. 2559 เนเธอรแ์ลนด ์0 – 1 ฝรัง่เศส ฝรัง่เศสชนะ 
4. 11 พ.ย. 2559 ฝรัง่เศส 2 – 1 สวเีดน ฝรัง่เศสชนะ 
5. 25 ม.ีค. 2560 ลกัเซมเบริก์ 1 – 3 ฝรัง่เศส ฝรัง่เศสชนะ 
6. 9 ม.ิย. 2560 สวเีดน 2 – 1 ฝรัง่เศส ฝรัง่เศสแพ ้
7. 31 ส.ค. 2560 ฝรัง่เศส 4 – 0 เนเธอรแ์ลนด ์ ฝรัง่เศสชนะ 
8. 3 ก.ย. 2560 ฝรัง่เศส 0 – 0 ลกัเซมเบริก์ เสมอกนั 
9. 7 ต.ค. 2560 บลัแกเรยี 0 – 1 ฝรัง่เศส ฝรัง่เศสชนะ 

10. 10 ต.ค. 2560 ฝรัง่เศส 2 – 1 เบลารุส ฝรัง่เศสชนะ 

11. 16 ม.ิย. 2561 ฝรัง่เศส 2 – 1 ออสเตรเลยี ฝรัง่เศสชนะ 

12. 21 ม.ิย. 2561 ฝรัง่เศส 1 – 0 เปร ู ฝรัง่เศสชนะ 

13. 26 ม.ิย. 2561 เดนมารก์ 0 – 0 ฝรัง่เศส เสมอกนั 

14. 
15. 
16. 
17. 

30 ม.ิย. 2561 
6 ก.ค. 2561 
10 ก.ค. 2561 
15 ก.ค. 2561 

ฝรัง่เศส 4 – 3 อารเ์จนตน่ิา 
อุรุกวยั 0 – 2 ฝรัง่เศส 
เบลเยีย่ม 0 – 1 ฝรัง่เศส 
ฝรัง่เศส 4 – 2 โครเอเชยี 

ฝรัง่เศสชนะ 
ฝรัง่เศสชนะ 
ฝรัง่เศสชนะ 
ฝรัง่เศสชนะ 

 
การวิเคราะห์ข้อมูล 
ราคาปิดของดัชนี CAC 40 ในรูปของลอการิทึมธรรมชาติ (Natural logarithm: ln ) น ามาค านวณ

ผลตอบแทน (Return: tR ) โดยใชส้มการดงัต่อไปนี้ 

1

ln t
t

t

P
R

P−

 
=  

 
         (2) 

โดยที ่ tP  คอื ราคาปิดของดชันี CAC 40 ส าหรบัวนัที ่t 
การทดสอบยูนิทรูท (Unit root) ช่วยในการตรวจสอบขอ้มูลอนุกรมเวลาว่ามลีกัษณะนิ่งหรอืไม่ เหตุผล

ของการทดสอบยูนิทรูทของตัวแปร คือ ข้อมูลอนุกรมเวลา (Time series data) มกัจะมีความไม่นิ่งของขอ้มูล 
(Nonstationary) การน าข้อมูลที่ไม่นิ่งมาใช้วิเคราะห์จะท าให้ได้ความสัมพันธ์การถดถอยไม่แท้ (Spurious 
regression) และค่าสถติทิีไ่ดจ้ากสมการการถดถอยไม่แทก้จ็ะไม่ถูกตอ้ง และไม่ควรน ามาใช ้เนื่องจากไม่สามารถ
เชื่อถือได้ โดยการทดสอบยูนิทรูทในการศศึกษาครัง้นี้จะใช้วิธีการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller (ADF)  
ดงัสมการต่อไปนี้ 

1 1

1

P

t t t t

i

R R R   − −

=

 = + +  +       (1) 

สมมตฐิานทีท่ดสอบ 

0 : 0H  =  
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: 0aH    
ถา้ Reject 0H แสดงว่า tR  มลีกัษณะน่ิง (Stationary) 

โดยที ่ , ,     คอื พารามเิตอร ์
         t คอื ค่าคลาดเคลื่อนเชงิสุ่ม 
 
การวเิคราะห์ผลกระทบของผลการแข่งขนัฟุตบอลโลกของประเทศฝรัง่เศสทีม่ตี่อผลตอบแทนของดชันี 

CAC 40 โดยใช้แบบจ าลอง Generalized autoregressive conditional heteroskedasticity (GARCH)  ซึ่ งถูก
พัฒนาขึ้นมาโดย Bollerslev, Engle, and Wooldridge [25] และพัฒนาต่อมาจากแบบจ าลอง Autoregressive 
conditional heteroskedasticity (ARCH) [26] โดยเพิ่มความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขเป็นกระบวนการ ARMA  
โดยกระบวนการทางเทคนิคของแบบจ าลอง GARCH ได้รบัความนิยมในหมู่นักเศรษฐศาสตร์ [27-28] สามารถ
ประเมนิความแปรปรวนของอนุกรม ณ เวลาใดเวลาหนึ่งได้เป็นอย่างด ีโดยใชส้มการค่าเฉลี่ย (Mean equation) 
ตามแนวคดิของ Nicolau [18] และ Floros [29] ในการประมาณค่าดงันี้ 

1t t t t t tR R wWIN lLOSS dDRAW  −= + + + + +     (3) 

โดยที ่ , , , ,w l d  คอื ค่าพารามเิตอร ์  
          tWIN  คอื ผลการแขง่ขนัชนะ 
         tLOSS  คอื ผลการแขง่ขนัแพ ้
        tDRAW  คอื ผลการแขง่ขนัเสมอ โดยก าหนดค่าเป็น 1 และค่าอื่น ๆ เป็น 0 
 
โดยในวันที่ไม่มีการแข่งขนัจะก าหนดให้มีค่าเป็น 0 และตัวแปรผลการแข่งขนัฟุตบอลโลกปี 2561  

ทีม่กีารแขง่ขนัฟุตบอลชนะ แพ ้และเสมอ ดงัสมการดงัต่อไปนี้ 
( )t t t WWIN GF GA D= −        (4) 
( )t t t LLOSS GF GA D= −        (5) 
1tDRAW =          (6) 

โดยที ่ tGF คอื ผลการแขง่ขนัประเทศฝรัง่เศสชนะ ในแต่ละช่วงของการแขง่ขนั 
         tGA คอื ผลการแขง่ขนัประเทศฝรัง่เศสแพ ้ในแต่ละช่วงของการแขง่ขนั 
         WD คอื ชนะเป็น 1 แพแ้ละเสมอเป็น 0  
         LD  คอื แพเ้ป็น 1 ชนะและเสมอเป็น 0 
ในขณะทีส่มการความแปรปรวนมลีกัษณะดงันี้ 

2

1

1 1

p q

t i t i t k

j k

h h  − −

= =

= + +         (7) 

โดยที ่ th  คอื ความแปรปรวนแบบมเีงือ่นไข (Conditional variance) 

         , ,    คอื ค่าพารามเิตอร ์
 

ผลการวิจยั 
ผลการทดสอบ Unit root โดยใช้วธิ ีADF test จากขอ้มูลผลตอบแทนของดชันีราคา CAC 40 แสดงให้

เหน็ว่าขอ้มลูทัง้หมดนัน้มลีกัษณะน่ิง (Stationary) ทีร่ะดบั (At level) ดงัตารางที ่2 
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ตารางท่ี 2 ผลการทดสอบ Unit root ของผลตอบแทนของดชันี CAC 40 
 Test critical value 
Include in test equation Lag ADF test ร้อยละ 1 ร้อยละ 5 ร้อยละ 10 

None 0 -26.5143 -2.5679 -1.9412 -1.6164 
Trend and Interception 0 - 26.5064 -3.9701 -3.4157 -3.1301 
Interception  0 -26.4977 -3.4387 -2.8651 -2.5687 

 

ผลการวเิคราะหผ์ลกระทบของผลการแขง่ขนัฟุตบอลโลกของประเทศฝรัง่เศสทีม่ตี่อผลตอบแทนของดชันี 
CAC 40 โดยใช้แบบจ าลอง GARCH พบว่า ในสมการค่าเฉลี่ย (Mean equation) ค่าสัมประสิทธิข์องผลตอบ 
ของดัชนีราคา CAC 40 ในอดีตมีค่าอยู่ที่ 21.46075 และมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 แสดงให้เห็นว่า
ผลตอบแทนของดชันีราคา CAC 40 ในอดตีมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัผลตอบแทนของดชันีราคา CAC 
40 ในปัจจุบนั ในส่วนการแข่งขนัฟุตบอลชนะมคี่าสมัประสทิธิเ์ท่ากบั 12.59820 และมนีัยส าคญัทางสถติทิี่ระดบั 
0.01 แสดงว่าผลการแข่งขนัฟุตบอลชนะนี้ส่งผลต่อผลตอบแทนของดัชนีราคา CAC 40 ในทิศทางเดียวกัน  
แต่ผลการการแขง่ขนัฟุตบอลแพไ้ม่มนีัยส าคญัทางสถติ ิในขณะทีผ่ลการแขง่ขนัฟุตบอลเสมอค่าสมัประสทิธิเ์ท่ากบั 
-69.5618 และมนีัยส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.1 แสดงว่าผลการแข่งขนัฟุตบอลเสมอส่งผลต่อผลตอบแทนของดชันี
ราคา CAC 40 ในทศิทางตรงกนัขา้ม ดงัตารางที ่3 
 

ตารางท่ี 3 ผลการวเิคราะหผ์ลกระทบของผลการแขง่ขนัฟุตบอลโลกของประเทศฝรัง่เศสทีม่ตี่อผลตอบแทนของ
ดชันี CAC 40 โดยใชแ้บบจ าลอง GARCH 
สมการค่าเฉล่ีย (Mean equation)  

  5,149.3720*** 
(8.5271) 

  

1tR −  21.4608*** 
(0.7610) 

  

tWIN  12.5982*** 
(2.5635) 

  

tLOSS  94.9892 
(306.2990) 

  

tDRAW  -69.5618* 
(25.3301) 

  

สมการความแปรปรวน (Variance equation) 

  121,877.0000*** 
(21,378.3300) 

  

2

1t −  1.4513*** 
(0.2390) 

  

t kh −  -0.9983*** 
(0.0007) 

  

AIC 14.4206   
หมายเหตุ:  *, ** และ *** คอื มนีัยส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 
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ส่วนสมการความแปรปรวน (Variance equation) พบว่า ทัง้ค่าสัมประสิทธิข์องก าลังสองของค่า
คลาดเคลื่อนเชิงสุ่มและความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขต่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดับ 0.01 แสดงให้เห็นว่า
แบบจ าลองของ GARCH สามารถใชใ้นการวเิคราะหผ์ลกระทบของผลการแขง่ขนัฟุตบอลโลกของประเทศฝรัง่เศส
ทีม่ตี่อผลตอบแทนของดชันี CAC 40 ไดเ้ป็นอย่างด ี
 

สรปุและอภิปรายผล  
การศกึษาครัง้นี้มวีตัถุปดระสงค์เพื่อศกึษาผลกระทบของผลการแข่งขนัฟุตบอลโลกของประเทศฝรัง่เศส 

ที่มตี่อผลตอบแทนของดชันี CAC 40 ขอ้มูลที่น ามาใชใ้นการศกึษาครัง้นี้ คอื ราคาปิด (Closed price) ของดชันี 
CAC 40  ตัง้แต่วนัที ่1 มกราคม พ.ศ. 2559 ถงึวนัที ่31 ธนัวาคม พ.ศ. 2561 ซึ่งเป็นขอ้มูลจากตลาดหลกัทรพัย์ 
ยูโรเน็กซ์ปารีสรวมทัง้หมด 767 วัน จากการทดสอบ Unit root โดยใช้วิธี ADF test จากข้อมูลผลตอบแทน 
ของดชันีราคา CAC 40 แสดงให้เห็นว่าข้อมูลทัง้หมดนัน้มลีกัษณะนิ่ง (Stationary) ที่ระดบั (At level) ค่าสถิต ิ
ของแบบจ าลอง GARCH พบว่า ผลตอบแทนของดชันีราคา CAC 40 ในอดตีมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนั 
กบัผลตอบแทนของดชันีราคา CAC 40 ในปัจจุบนั ซึ่งสอดคล้องกบัสมมติฐานทีต่ัง้ไว้และผลการแข่งขนัฟุตบอล
ชนะน้ีส่งผลต่อผลตอบแทนของดชันีราคา CAC 40 ในทศิทางเดยีวกนั ในขณะทีผ่ลการแขง่ขนัฟุตบอลเสมอส่งผล
ต่อผลตอบแทนของดชันีราคา CAC 40 ในทศิทางตรงกนัขา้ม 

ผลการศกึษาครัง้นี้สอดคล้องกบังานวจิยัของ Nicolau [18] ซึ่งได้ศกึษาเกี่ยวกบัผลการแข่งขนัฟุตบอล
โลกปี 2553 (ในปี พ.ศ. 2553 สเปนเป็นผู้แข่งขนัฟุตบอลโลกชนะรอบชงิชนะเลิศ) กับราคาหุ้นกลุ่มท่องเที่ยว
ประเทศสเปน พบว่า ผลการแข่งขันฟุตบอลที่ชนะ นัน้ส่งผลต่อราคาหุ้นด้านการท่องเที่ยวที่เพิ่มมากขึ้น  
เพราะเนื่องจากหลงัมกีารแข่งขนัฟุตบอลสิน้สุด กท็ าใหส้เปนเป็นประเทศทีน่่าสนใจยิง่ขึน้ ท าใหม้นีักท่องเทีย่วมา
เที่ยวสเปนมากขึ้นหลงัการแข่งขนัฟุตบอลโลก และส่วนผลการแข่งขนัชนะ นัน้ส่งผลต่ออารมณ์ของนักลงทุน  
ในค่าสถิติแบบจ าลอง GARCH และยงัสอดคล้องกบังานวจิยัของ Schweitzer et al. [30] ซึ่งได้กล่าวว่า ผลการ
แข่งขนัฟุตบอลทีช่นะยงัส่งต่ออารมณ์ผูร้บัชมดว้ย เช่น ถ้าหากมกีารแข่งขนัชนะผูร้บัชมกจ็ะมคีวามสุขและหากมี
การแขง่ขนัทีแ่พก้ารจะท าใหผู้ร้บัชมมคีวามทุกข ์เป็นตน้ 

ในด้านส่วนของอารมณ์ Toraman et al. [15] ได้กล่าวว่า ข่าวสารมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจลงทุน 
ซึ่งสอดคล้องกบัแบบจ าลอง GARCH เพราะปัจจยัเหล่านี้ซึ่งส่งผลต่ออารมณ์ของนักลงทุนท าใหน้ักลงทุนสูญเสยี
ความมัน่ใจจากความเป็นเหตุเป็นผล (ซึ่งขึน้แต่ละบุคคล) และส่งผลใหเ้กดิพฤตกิรรมทีไ่รเ้หตุผล ปัจจยัเหล่านี้คอื
การแข่งขนัของทมีฟุตบอลที่มคีวามรู้สกึและความอ่อนไหวของผูร้บัชม เมื่อผลกระทบทางจติใจของฟุตบอลต่อ
บุคคลรวมกบัความรูส้กึที่ส่งผลกระทบต่อชวีติประจ าวนัของผูร้บัชมอย่างมาก ดงันัน้จงึคาดว่าผลกระทบนี้อาจมี
บทบาทต่อกระบวนการตดัสนิใจลงทุนของแต่ละบุคคลและในส่วนความมปีระสทิธภิาพ Bernile and Lyandres 
[16] ได้กล่าวว่าความไร้ประสทิธภิาพของตลาดที่สงัเกตได้นัน้เกิดจากการทีน่ักลงทุนไม่สามารถสร้างความเชื่อ  
ทีเ่ป็นกลางเกี่ยวกบัผลลพัธ์ของเหตุการณ์ในอนาคตได ้นักลงทุนมกัจะมองโลกในแง่ดมีากเกนิไปเกี่ยวกบัโอกาส  
ของทมีของตนซึง่มกัจะน าไปสู่ความผดิหวงัของนักลงทุน 
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