
 

 

บทที ่2 
แนวคดิ ทฤษฎ ีและผลงานการศึกษาทีเ่กีย่วข้อง 

 
2.1  แนวคิดและทฤษฎี 

 2.1.1  แบบจ าลองคอปปูล่า 

              ฟังก์ชั้นคอปปูล่า คือการวิเคราะห์ขอ้มูลเป็นช่วงเวลาในตวัแปรสุ่มแบบมีเง่ือนไข โดย
ก าหนดให้เง่ือนไขของตวัแปรคือ Ft-1 นัน่คือคอปปูล่าแบบมีเง่ือนไข (Joe 1997; Nelsen 2006; 
Embrechts 2009) ก าหนดให ้ (x-y) |Ft-1 , x| Ft-1 ~ Ft และ y| Ft-1  ~ Gt คือฟังก์ชนัการแจกแจงร่วมแบบ
มีเง่ือนไขของ Ut = F t (x| Ft-1) และ Vt = Gt(y| F t-1) จาก Ft-1  คือคอปปูล่าแบบมีเง่ือนไขสองโดเมน 

 การแจกแจงร่วมแบบมีเง่ือนไขของความน่าจะเป็นในการแปลงปริพธ์ัของแต่ละตวัของ
ตวัแปรสุ่ม Xt, Yt การแจกแจงแบบมาร์จินลั Ft, Gt เพื่อท่ีจะเขา้ใจวา่ ท าไมมาร์จินลัของตวัแปรเดียว
และตวัแปรหลายตวัในโครสร้างตวัแปรสามารถแยกออกจากกัน โดยพิจารณาจากทฤษฎีของ 
Sklar’s Theorem ไดอ้ธิบายการแจกแจงแบบมีเง่ือนไข Ft  เป็นการแจกแจงแบบมีเง่ือนไขของ x| Ft-1, 
Gt คือการแจกแจงแบบมีเง่ือนไขของ y| Ft-1 และ Ht คือการแจกแจงตวัร่วมสองตวัแปรแบบมี
เง่ือนไขของ (x,y| Ft-1) สมมติว่า Ft , Gt เป็นฟังก์ชัน่ต่อเน่ืองใน x,y รวมกนัเป็นคอปปูล่าแบบมี
เง่ือนไข Ct ดงัน้ี 

))(),((),( 1111   ttttyttt FFyGFxFCFyxH  
 
 ในทางกลบักนั ถา้ Ft , Gt เป็นการกระจายตวัแบบมีเง่ือนไขของสองตวัแปรสุ่ม x,y และ 
Ct เป็นคอปปูล่าแบบมีเง่ือนไข Ht เป็นฟังกช์นัการกระจายสองตวัแปรแบบมีเง่ือนไขกบัการกระจาย
ตวัมาร์ตินลัแบบมีเง่ือนไข Ft , Gt (Sklar 1959; Patton 2006) ซ่ึจะเป็นการประยุกตใ์ช้คอปปูล่า
ส าหรับการแจกแจงตวัแบบมีเง่ือนไขช้ีให้เห็นวา่เง่ือนไขตวัแปร Ft-1 ตอ้งเหมือนกนัส าหรับทั้งสอง
การแจกแจง ท่ี เ ป็นแบบมาร์ จินัลและคอปปู ล่ า ซ่ึ ง  Ht จะเป็นการแจกแจงร่วมของ

),,,(),( 211 WWyxyxFyx t  เม่ือ ),()(),,()( 212211 wwyGwyGWWxFwxF tttt   
เม่ือตวัแปรบางตวัส่งผลการแจกแจงแบบมีเง่ือนไขของตวัแปรหน่ึงแต่ไม่ส่งผลกบัตวัอ่ืน การ
ประยุกตท์ฤษฎีของสการ์และการใชค้วามสัมพนัธ์ระหวา่งการแจกแจงและฟังก์ชัน่ความหนาแน่น
สามารถแสดงความหนาแน่นของคอปปูล่าสองตวัแปร   
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                   เม่ือ )(),( 11   tttt FyGvFxFu  สามารถใชแ้สดงคอปปูล่าแบบปกติและคอปปูล่าแบบอ่ืนๆ 

คอปปูล่าแบบปกติคือคอปปูล่าของฟังกช์นัการแจกแจงแบบปกติสองตวัแปรซ่ึงฟังกช์ัน่ความหนา 
แน่นความน่าจะเป็นในกรณีสองตวัแปรเป็นดงัน้ี 
  

 
























2

1111

2 1

)()(2))(())((

2

1
exp

)1(

1
)),((





p

vupvu

p
pvuc ttttt

ttt  

                                          







  2121 ))(())((

2

1
exp t

t vu        

 
โดย tu คือการเปล่ียนแปลงของการแจกแจงแบบปกติตัวแปรเดียวมาตรฐานและ tv  คือ 
ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงแบบมีเง่ือนไขจากเง่ือนไขเซต คอปปูล่าแบบทีคือการแจกแจงแบบสอง
ตวัแปรท่ีจะประกอบดว้ยค่าพารามิเตอร์สองตวั 
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โดย 1

tvt  คือ การเปล่ียนแปลงฟังกช์นัการแจกแจงสะสมแบบที Vt คือค่าองศาอิสระคอปปูล่าแบบ

เคยท์นั 
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โดย   ,0tC  คือดีกรีของตวัแปรตามระหวา่ง Ut  และ Vt ซ่ึงตวัแปรตามต ่ากวา่ส่วนปลาย 
(lower-tail) มาตรวดัดงัน้ี 

  tL
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คอปปูล่าแบบสสมาตรของโจและเคยท์นัเสนอโดย (Patton 2006) 
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คอปปูล่าน้ีมีค่าพารามิเตอร์สองตัว LU  , ซ่ึงคือค่าสัมประสิทธ์ิของส่วนบนและล่างตามหาง 
(Patton 2003) คอปปูล่าของโจและเคยท์นัยงัมีความไม่สมมาตรเล็กนอ้ยเม่ือ LU   ซ่ึงไม่สะดวก 
จากปัญหาดังกล่าวจึงมีการแปรสภาพจากคอปปูล่าโจและเคย์ทนัเป็นคอปปูล่าแบบสมมาตร 
(SJC)ดงัน้ี 
 

 1),1,1(5.0),,(5.0),,(  vuvuCvuCvuC LUJCLUJCLUSJC   
 
คอปปูล่าแบบ (SJC) สมมาตรเม่ือ LU    

 
2.1.2  การวดัความสัมพนัธ์และคอปปูล่า 

             การวดัความสัมพนัธ์ส าหรับการจดัการความเส่ียงทางการเงิน (Embrechts, Lindskog, and 
McNeil (2003)) ส าหรับสองตวัแปรสุ่ม X และ Y การวดัทางเดียวของความสัมพนัธ์ δ(X,Y) 
โดยทัว่ไปตวัแปรสุ่มมีคุณสมบติัสอดคลอ้งกนัส่ีขอ้ 

1. δ (X,Y) = δ (Y,X). 
2. -1≤ δ (X,Y)  ≤ 1. 
3. δ (X,Y) = 1 ถา้ X และ Y คือ co-monotonic;δ (X,Y) = -1 ถา้ X และ Y คือ 

counter-monotonic. 
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4. ถา้  T คือ exactly monotonic, เม่ือ   
       δ (T(X),Y) = {  δ (X,Y), T = เพิ่มข้ึน   or - δ (X,Y), T = ลดลง 
  

คุณสมบติัขา้งตน้บ่งช้ีไดว้า่โดยปกติ ค่าสหสัมพนัธ์เชิงเส้นของ Pearson สอดคลอ้งเฉพาะ
คุณสมบัติสองข้อแรก แต่คุณสมบัติท่ีแสดงว่าการวดัล าดับสหสัมพนัธ์ของ Kendall’s tau 
สอดคลอ้งกบัคุณสมบติัทั้งหมด 
การวดัค่าสหสัมพนัธ์เชิงเส้นของ Pearson  
 

)()(

),cov(

YVARXVAR

YX


 
 

ก าหนดให้ความสัมพนัธ์เชิงเส้นระหวา่ง X และ Y ถา้ Y=a+bX, โดย 1  แสดงวา่ ตวั
แปร X และ Y มีความสัมพนัธ์กนั และถา้ X และ Y เป็นอิสระ จะก าหนดไดโ้ดย 0  ซ่ึงการใช้
นิยามดงักล่าวจะมีจุดอ่อนของสหสัมพนัธ์เชิงเส้น (Embrechts, McNeil, and Straumann (2000)) 
กล่าวคือ ค่า   มีเง่ือนไขวา่จะตอ้งมีทั้งความแปรปรวน X,Y และถา้ค่า 0  ไม่ไดห้มายความวา่
ตวัแปรจะเป็นอิสระซ่ึกนัและกนัยกเวน้ในการแจกแจงของตวัแปรร่วมของ X,Y ซ่ึงเป็นการแจกแจง
แบบปกติสองตัวแปรท่ี 0  หมายถึงไม่มีความสัมพนัธ์ ค่าสัมประสิทธ์ิ   ไม่คงท่ีภายใต ้
nonlinear strictly increasing transformations การแจกแจงมาร์จินลัและสหสัมพนัธ์ไม่แสดงการแจก
แจงร่วม จะเป็นจริงเฉพาะส าหรับการแจกแจงปกติสองตวัแปร ก าหนดให้การแจกแจงมาร์จินลั Fx 
และ  maxmin ,,  yF และอาจจะมีกรณีท่ี 1,1 maxmin    
 

2.1.3  Kendall’s Tau and Speaman’s Rho 
                  สมมติตวัแปรสุ่ม X,Y แสดงถึงผลตอบแทนทางการเงินหรือค่าตอบแทนซ่ึงในหลาย
กรณีท่ี X,Y ไม่ว่าจะมีค่ามากหรือน้อยจะมีการเคล่ือนไหวไปดว้ยกนั โดยท่ี X มีมูลค่าสูงและใน
เวลาเดียวกนั Y มีมูลค่าน้อย แนวคิดของความพอ้งกนั (Concordance) ท่ีใช้วดัความสัมพนัธ์ใน
ลกัษณะน้ีจะตอ้งมีคุณสมบติัของความเป็นค่าคงท่ี increasing transformations ของ X,Y การวดั
ความพอ้งกนัท่ีจะอธิบายในฟังก์ชนัของคอปปูล่าระหวา่ง XและY นั้น เป็นสหสัมพนัธ์เชิงเส้นไม่
คงท่ีท่ี increasing transformations ของ X และ Y ซ่ึงไม่ใช่การวดัแบบทัว่ไป การวดัทั้งสองของ
ความพอ้งกนัคือ Kendall’s tau statistic  
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ก าหนดให ้F คือฟังกช์นัการแจกแจงสองตวัแปรต่อเน่ือง และให ้(X1,Y1) และ (X2,Y2) เป็นสองส่วน
ท่ีไม่สัมพนัธ์ของตวัแปรสุ่มจากกการแจกแจงน้ี และก าหนดใหเ้ป็นเวคเตอร์ท่ีสอดคลอ้งกนั (X1,Y1) 
และ (X2,Y2) ถา้  X1 > X2  และ Y1 > Y2 และ X1 < X2 เม่ือ Y1 < Y2 บอกไดว้า่มีความพอ้งกนัและไม่
เป็นจริงในกรณีกลบักนั 
นิยามการแจกแจงของฟังกช์นั Kendall’s tau statistic ไดด้งัน้ี  
 
                          = Pr {( X1 - X2 ) (Y1 - Y2) > 0} – Pr {( X1 - X2 ) (Y1 - Y2) <0}  
 
ถา้ C คือคอปปูล่าท่ีประกอบดว้ย F สามารถแสดงไดว้า่  
 

  
12 12

1),(),(414 dudvvucvuCCdC
 

 
โดยท่ี c(u,v) คือความหนาแน่นของคอปปูล่า การประมาณของตวัแปรส าหรับตวัแปรสุ่มมีขนาด n 
คือ ตวัเลขของตวัสุ่มคู่มีความสัมพนัธ์ลบดว้ยคู่ท่ีไม่มีความสัมพนัธ์หารดว้ยจ านวนของคู่ทั้งหมด 
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ส าหรับคู่ของตวัแปรสุ่ม (X,Y) กบัฟังก์ชัน่การแจกแจงร่วม F และการแจกแจงมาร์จินลั Fx , Fy ของ 
Spearman’s rho statistic (  ) นิยามเป็นวา่ สหสัมพนัธ์ระหวา่ง Fx (X), Fy (Y) ซ่ึงการวดัของล าดบั
สหสัมพนัธ์ในส่วนของ integral transforms ของ X,Y ส าหรับคอปปูล่าท่ีประกอบดว้ย  X,Y 
สามารถแสดงไดด้งัน้ี 
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ถึงกระนั้นทั้ง  ,s คือการวดัของความพอ้งกนั ค่าเหล่านั้นสามารถแตกต่างกนัไดเ้ล็กนอ้ย Nelson 
(1999) ไดส้รุปความสัมพนัธ์ระหวา่ง  ,s ท่ีเป็นอสมการไวด้งัน้ี 
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2.2 เอกสารและงานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 

ขวัญชนก ธรรมวิวรณ์(2543)  ท าการศึกษาเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีราคาตลาด
หลกัทรัพย ์(SET Index) กบัเคร่ืองช้ีเศรษฐกิจมหภาค ศึกษาโดยใช้ขอ้มูลรายเดือน ตั้งแต่วนัท่ี 1 
มกราคม 2537 ถึงวนัท่ี 31 ธันวาคม 2542 เพื่อท าการศึกษาว่าตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคใดมี
ความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญักบัดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย ์โดยวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ดว้ย
รูปแบบสมการถดถอยเชิงซอ้นกบัเคร่ืองช้ีวดัเศรษฐกิจมหภาค ซ่ึงไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ีย 
ผลิตภณัฑ์มวลรวมประชาชาติ ดุลบญัชีเดินสะพดั ปริมาณเงิน มูลค่าการซ้ือขายตลาดหลกัทรัพย ์
ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ค่าเงินบาท และระบบแลกเปล่ียน ผลการศึกษาพบวา่ มูลค่าการซ้ือ
ขายหลกัทรัพยแ์ละปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กบัดชันีตลาดหลกัทรัพยอ์ย่างมี
นยัส าคญั 

สลิลทิพย์ ศิริไพบูลย์(2546) ท าการศึกษาถึงปัจจยัต่างๆท่ีเป็นตวัก าหนดดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใช้ขอ้มูลรายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม 2538 ถึง ธนัวาคม 2544 
ปัจจยัท่ีน ามาศึกษาไดแ้ก่ มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพย ์มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยสุ์ทธิของผูล้งทุน
จากต่างประเทศ ผลิตภณัฑ์มวลรวมประชาชาติ ค่าเงินบาท และดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในอดีต โดยใชว้ิธีก่ีทดสอบ unit root และ cointegration เพื่อทดสอบหาความสัมพนัธ์
ระยะยาวและการปรับตวัระยะสั้ น ซ่ึงท าให้ทราบถึงปัจจัยต่างๆท่ีมีผลต่อดัชนีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ผลการศึกษาพบว่า มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องผู ้
ลงทุนต่างประเทศและดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ขณะท่ี
ผลิตภณัฑ์มวลรวมประชาชาติและค่าเงินบาท ไม่มีอิทธิพลต่อดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
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กลัยาณ ีเจริญกิจหัตถกร(2548) ไดท้  าการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา โดยดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกาท่ีน ามาท าการศึกษาคือ ดชันี Nasdaq ดชันี Down Jones และดชันี S&P 
500 ซ่ึงท าการวิเคราะห์โดยใช้เทคนิค การร่วมไปด้วยกัน (cointegration) แบบจ าลองเอเรอร์
คอเรคชัน่ (error correction model) และความเป็นเหตุเป็นผล (Granger causality) โดยใชข้อ้มูล
รายวนั ผลการศึกษาพบว่าเม่ือท าการพิจารณาความสัมพนัธ์ระยะยาวของสมการโดยวิธีของ 
Johensen พบวา่ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้นมีความสัมพนัธ์ในระยะยาวและ
ในทิศทางเดียวกนักบั ดชันี Nasdaq ดชันี Down Jones และดชันี S&P 500 และเม่ือพิจารณาความ
เป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger causality) ก็พบวา่ ดชันี Nasdaq ดชันี Down Jones และดชันี 
S&P 500 นั้นเป็นดชันีช้ีน าหรือตวัแปรสาเหตุท่ีไดส่้งผลต่อการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยให้เกิดการเปล่ียนแปลง แต่ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยไม่ไดเ้ป็นตวัแปรท่ีมีผลต่อ ดชันี Nasdaq ดชันี Down Jones และดชันี S&P 500 ซ่ึงจะเป็น
ลกัษณะความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียว 

ไตร เอือ้อภิสิทธ์ิวงศ์(2550) ไดท้  าการศึกษาเร่ืองการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีราคา
หุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยท่ี์ส าคญัของโลกท่ีน ามา
พิจารณาศึกษาไดแ้ก่ ดชันี Dow Jones ดชันี Nasdaq ดชันี NYSE ประเทศสหรัฐอเมริกา ดชันี FTSE 
ประเทศองักฤษ ดชันี Xetra Dax ประเทศเยอรมนั ดชันี CAC ประเทศฝร่ังเศส ดชันี AOIS ประเทศ
ออสเตรเลีย ดชันี Nikkei ประเทศญ่ีปุ่น ดชันี Hang Seng ฮ่องกง และดชันี Straits Times ประเทศ
สิงคโปร์ ใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายเดือน ทั้งหมด 121 ขอ้มูล ในการศึกษาคร้ังน้ีไดใ้ชเ้ทคนิคทางเศรษฐ
มิติ ไดแ้ก่ การทดสอบโครอินทิเกรชัน (Cointegration) และแบบจ าลองเอเรอร์คอร์เรคชนั (Error 
Correction Mechanism) จากผลการทดสอบพบวา่ตวัแปรทั้งหมดมีความสัมพนัธ์กนัในระยะยาว ซ่ึง
ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีมีความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกนักบัดชันีตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยไดแ้ก่ดชันี Straits Times ประเทศสิงคโปร์ ดชันี NYSE ประเทศสหรัฐอเมริกา 
ดชันี Nasdaq ประเทศสหรัฐอเมริกา ดชันี CAC ประเทศฝร่ังเศส ดชันี AOIS ประเทศออสเตรเลีย 
ดชันี Nikkei ประเทศญ่ีปุ่น แต่มีการเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันี Hang Seng ฮ่องกง 
ดชันี FTSE ประเทศองักฤษ ดชันี Dow Jones ประเทศสหรัฐอเมริกาและดชันี Xetra Dax ประเทศ
เยอรมนั 

Cherubini, U. and E. Luciano(2001) เร่ือง Value at risk trade-off and capital copulas ได้
เลือกใชฟั้งก์ชนัคอปปูล่าในการค านวณ VaR และการจดัสรรทุนให้ดีข้ึน การเลือกใชว้ิธีการคอปปู
ล่าแสดงใหเ้ห็นตวัเลขของผลประโยชน์มีความน่าเช่ือถือโดยการประมาณทางตรงหรือการปรับของ
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การแจกแจงหลายตวัแปร การใช้ Archimeden copulas ซ่ึงสามารถประมาณความน่าเช่ือถือ
แบบจ าลองหลายตวัแปรของลตอบแทน การส ารวจ trade-off ของ VaR และล าดบัของการจดัสรร
ทุนท่ีลดความเส่ียง การวิเคราะห์เชิงประจกัษ์มีการศึกษาผลกระทบของความเป็น fat-tail ของ
ผลตอบแทนใน VaR ผูศึ้กษาแสดงไดว้า่ตารางการแลกเปล่ียนเล่ือนลงโดยการแจกแจงส่วนปลายท่ี
ใหญ่ข้ึน ในการศึกษาคร้ังน้ี ได้ท าการประมาณมาร์จินัลท่ีถูกต้องของเป็นส่ิงส าคัญ ถ้าการ
แลกเปล่ียนมีอยูเ่พราะวา่เฉพาะโครงสร้างท่ีร่วมกนัเป็นการแสดงโดยคอปปูล่า 

Jondeau and Rockinger(2006) พฒันาวิธีการของคอปปูล่าฟังก์ชันเพื่อการจ าลอง
ความสัมพนัธ์ระหว่างชุดขอ้มูลเวลา เม่ือการแจกแจงตวัแปรเดียวซบัซ้อนและไม่ง่ายขยายพื้นฐาน
หลายตวัแปรเราใช้ copulas-GARCH หาโครงสร้างความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนตลาดหุ้น
รายวนัตั้ งแต่ปี 1980-1999 ผูศึ้กษายืนยนัหลกัฐานเชิงประจกัษ์ว่าการแจกแจงของผลตอบแทน
รายวนัอาจบรรยายโดยการแจกแจงความเบแ้บบทีพร้อมกบัความแปรปรวน, ความเบ,้ ความโด่งท่ี
เปล่ียนไปตามเวลาจากขา้งตน้การจ าลองผลตอบแทนหลายอย่างพร้อมกนั (การใช้ขยายหลายตวั
แปรของการแจกแจงน้ี) ควรยุง่ยากสูงสุด ต่อมา ผูศึ้กษาใชค้อปปูล่าฟังก์ชนัรวมการแจกแจงตวัแปร
เดียวท่ีซบัซอ้นน้ีการประยกุตน้ี์น าไปสู่การแจกแจงหลายตวัแปรซ่ึงเขา้กบัขอ้มูลไดดี้ โดยไม่ใชเ้วลา
ในการประมาณมาก ทา้ยท่ีสุดผูศึ้กษาบรรยายพารามิเตอร์ความสัมพนัธ์สามารถแสดงตามเง่ือนไข
อย่างไรและเสนอขอ้ก าหนดอ่ืนท่ีจ าลองไดนามิคของพารามิเตอร์ความสัมพนัธ์ และพารามิเตอร์
ความสัมพนัธ์จดัให้สนองต่อมาร์จินลัต าแหน่งของจริงของอดีตในตารางหน่วย โมเดลน้ีจดัให้ก่ึง
พารามิเตอร์อธิบายพารามิเตอร์ความสัมพนัธ์ ความสัมพนัธ์ระหว่างตลาดยุโรป พบการเพิ่มข้ึน
ตามล าดับอย่างมีนัยส าคัญไปในทางเดียวกันไม่ว่า ข้ึนหรือลงและไดนามิคของโครงสร้าง
ความสัมพนัธ์ทั้งกระทัง่โมเดลวามสัมพนัธ์ท่ีเปล่ียนไปตามเวลาและโมเดล Markov-switching 
หลกัฐานเชิงประจกัษม์ากมายวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่งตลาดยุโรปทั้งคู่เปล่ียนไปตามกาลเวลาและ
เพิ่มข้ึนอยา่งมีนยัส าคญั ระหวา่งปี 1980 ถึง 1999 ตรงกนัขา้มระหวา่งอเมริกาและยโุรป 
 
 
 
 


