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งานวิจยัน้ีศึกษาการแพร่ระบาดทางการเงินของตลาดทุนระหว่างประเทศและระหว่าง
ธนาคาร ในส่วนแรกนักวิจยัเสนอแบบจ าลองของการแพร่ระบาดทางการเงินของตลาด
ทุนระหว่างประเทศ ในแบบจ าลองน้ีปัจจยัพื้นฐานของแต่ละประเทศมีความสมัพนัธ์กนั
ผา่นช่องทางทางการค้าและการเงิน ผลการศึกษาโดยใช้ข้อมลูของประเทศไทยกบั
ประเทศณ่ีปุ่ น ฮ่องกง และสหรฐัอเมริกาผบว่าช่องทางทางการเงินเป็นช่องทางของการ
แพร่ระบาดของตลาดทุนระหว่างประเทศ และปัจจยัพื้นฐานท่ีอ่อนแอของประเทศจะท า
ให้ได้รบัผลกระทบท่ีสงูขึ้น ในส่วนท่ีสองนักวิจยัเสนอแบบจ าลองของระบบธนาคาร โดย
ธนาคารมีความสมัพนัธก์นัผ่านการกู้ยืมระหว่างธนาคารและการถือสินทรพัยส์ภาพ
คล่องต า่ประเภทเดียวกนั ธนาคารอาจจะได้รบัความสญูเสียท่ีเฉพาะส าหรบัธนาคารเอง
หรือเป็นความสญูเสียเชิงระบบ เม่ือมีความสญูเสียเกิดขึ้น ธนาคารจะท าการปรบั
สดัส่วนการถือครองสินทรพัยต์ามระดบัความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีทางธนาคาร
ต้องการ ผลการศึกษาพบว่าธนาคารท่ีกลวัความเส่ียงสงูจะช่วยลดผลกระทบด้านราคา
เม่ือได้รบัผลกระทบจากความสญูเสีย แต่จะเป็นผู้ซ้ือสินทรพัยท่ี์ไม่ดีหากไม่ได้รบั
ผลกระทบ ในทางกลบักนัธนาคารท่ีมีความกลวัความเส่ียงต า่จะช่วยเพ่ิมความสญูเสีย
ด้านราคาได้มากเมื่อได้รบัผลกระทบ แต่จะเป็นผูซ้ื้อท่ีดีหากไม่ได้รบัผลกระทบจึงช่วย
ลดผลกระทบด้านราคาได้ดี 
 
ค าหลกั : การแพร่ระบาดทางการเงิน ช่องทางการส่งผา่นความสูญเสีย ตลาดทุนระหว่าง
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This research project studies financial contagion between international stock 
markets and between banks. In the first part, we propose a contagion model of 
International stock markets in which countries are connected through their 
fundamental linkages such as trade and financial linkages. Using the data between 
Thailand and three other couries, namely, Japan, Hong Kong and the US, we find 
that the financial linkage is a channel of contagion, and weak domestic 
fundamental amplifies the effect of the trasmitted shocks. In the second part, we 
propose a model of banking system in which banks are connected through 
interbank liabilities and common illiquid asset holdings. Banks are subject to bank-
specific and market-wide shocks. After arrivals of shocks, banks adjust their 
portfolios based on their risk-adjusted return preferences. We find that banks with 
high level of risk-aversion help absorb the shocks, reducing the fire sale effect, but 
they are poor buyers when they are unaffected by the shocks. On the other hand, 
banks with low level of risk-aversion amplify the effect of fire sale when they are hit 
by shocks, but act as good buyers, reducing the fire sale effect, when they are safe 
from shocks. 
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