
 
บทที่ 4 

ผลการศึกษา 
 

สําหรับบทน้ีจะกลาวถึงผลการศึกษาซ่ึงจะไดทําตามแนวทางดังท่ีไดกลาวไวในบทท่ีแลว 
โดยจะแบงผลการวิเคราะหออกเปน 4 สวน ประกอบดวย ผลของสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 
Statistic) ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยวิธี ADF test ผลการประมาณคาจากแบบจําลอง 
Autoregressive Moving Average (ARMA (p,q))และความผันผวนดวยแบบจําลอง Univariate 
GARCH และผลการวิเคราะหการสงผานความผันผวนและทดสอบความสัมพันธแบบมีเง่ือนไข
โดยแบบจําลอง Multivariate GARCH 

 
4.1 สถิติเชิงพรรณนา 

 เปนการวิเคราะหขอมูลเบ้ืองตนของขอมูลดัชนีราคาปดรายวันของตราสารแตละประเภท 
โดยจะพิจารณาดูคาสําคัญตางๆทางสถิติ เพื่อตรวจสอบลักษณะพื้นฐานของขอมูล โดยขอมูลท่ี
นํามาพิจารณาประกอบดวย ดัชนีราคาปดตลาดหุนของประเทศไทย ดัชนีราคาปดตลาดหุนของ
ประเทศสิงคโปร ดัชนีราคาปดตลาดพันธบัตรของประเทศไทยและดัชนีราคาปดตลาดพันธบัตร
ของประเทศสิงคโปร เร่ิมต้ังแตวันท่ี 3 มกราคม 2547 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2551ท้ังส้ิน 1040 ขอมูล 
สามารถแสดงไดดังตารางท่ี 4.1  

 
ตารางท่ี 4.1 ตารางวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา 

Variables SET_Index ST_Index BEX_Index ABFB_Index 
 Mean 717.4902 2716.119 245.997 194.645 
 Median 709.67 2585.84 245.17 194.63 
 Maximum 915.03 3875.77 269.03 212.59 
 Minimum 384.15 1600.28 194.74 179.97 
 Std. Dev. 94.18065 535.3813 14.15864 9.530079 
 Skewness -1.11519 0.22088 -0.775 0.303142 
 Kurtosis 5.684017 2.060296 3.82734 1.682747 
 Jarque-Bera 528.2448 46.76672 133.897 91.20607 
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ตารางท่ี 4.1 (ตอ)ตารางวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา 

Variables SET_Index ST_Index BEX_Index ABFB_Index 
 Probability 0 

746907.3 
9224794 

0 
2827480 
2.98E+08 

0 
256082.9 
208485.8 

0 
202625.5 
94455.29 

 Sum 
 Sum Sq. Dev. 
 Observations 1040 1040 1040 1040 

ท่ีมา  จากการคํานวณ 
 
เม่ือ   SET_Index   คือ ดัชนีราคาปดตลาดหุนของประเทศไทย 
   ST_Index   คือ ดัชนีราคาปดตลาดหุนสเตรทไทมของประเทศสิงคโปร 

BEX_Index   คือ ดัชนีราคาปดตลาดพันธบัตรของประเทศไทย 
ABFB_ Index คือ ดัชนีราคาปดตลาดพันธบัตรของประเทศสิงคโปร 
 

คาเฉล่ีย 
 สําหรับคาเฉล่ียของดัชนีราคาปดตลาดหุนพบวา คาเฉล่ียดัชนีราคาปดตลาดหุนสิงคโปร มีคาสูง
กวาคาเฉลี่ยดัชนีราคาปดตลาดหุนไทย มากถึง3เทาตัวโดยคิดเปนมูลคา 2716.119 จุดในขณะท่ี
คาเฉล่ียของประเทศอยูท่ี 717.49020 จุด 
 สวนคาเฉล่ียของดัชนีราคาปดตลาดพันธบัตรของประเทศไทยมีคาเฉล่ียเทากับ 245.997 จุด สูง
กวาคาเฉล่ียของดัชนีราคาปดตลาดพันธบัตรของประเทศสิงคโปร ท่ีมีคาเฉล่ียเทากับ 194.645จุด  
 
คามัธยฐาน 
 ในสวนคามัธยฐานของขอมูล พบวาเปนไปในทํานองเดียวกันกับคาเฉล่ีย คือ มีคาใกลเคียงกัน
มากโดยท่ีคามัธยฐานดัชนีราคาปดตลาดหุนของประเทศไทย อยูท่ี 709.67จุด คามัธยฐานดัชนีราคา
ปดตลาดหุนของประเทศสิงคโปร อยูท่ี 2716.1190 จุด คามัธยฐานดัชนีราคาปดตลาดพันธบัตรของ
ประเทศไทย อยูท่ี245.997 จุดและคามัธยฐานดัชนีราคาปดตลาดพันธบัตรของประเทศสิงคโปรอยูท่ี 
194.645จุด 
 
คาตํ่าสุดและสูงสุด 
 คาตํ่าสุดและสูงสุดของดัชนีราคาปดตลาดหุนของประเทศสิงคโปรมีมูลคาสูงกวาคาตํ่าสุดและ
สูงสุดของดัชนีราคาปดตลาดพันธบัตรของประเทศไทย โดยเฉพาะคาสูงสุดของดัชนีหุนสเตรท
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ไทมมีคาสูงสุดถึง 3875.77 จุด ในขณะท่ีดัชนีหุนไทยสูงสุดท่ีระดับ 915.03 จุด สวนคาตํ่าสุดของ
ดัชนีหุนสเตรทไทมอยูท่ีระดับ 1600.28 จุด ซ่ึงสูงกวาคาตํ่าสุดของดัชนีหุนไทยท่ีระดับ 384.15จุด
  
 สวนคาตํ่าสุดและสูงสุดของดัชนีราคาปดตลาดพันธบัตรนั้นพบวาประเทศไทย มีคาสูงกวา
ประเทศสิงคโปร โดยมีระดับสูงสุดท่ี 269.03 จุดและตํ่าสุดท่ีระดับ 194.74 จุดและสําหรับประเทศ
สิงคโปรมีคาดัชนีสูงสุดท่ี 212.59 จุด และตํ่าสุดท่ีระดับ 179.97 จุด 
 
สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
 สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานซ่ึงแสดงถึงคาการกระจายตัวของดัชนีราคาตราสารแตละประเภท รอบๆ
คาเฉล่ีย พบวาดัชนีราคาปดตลาดหุนของประเทศสิงคโปรมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงกวาของ
ประเทศไทย แตในตลาดพันธบัตรพบวา สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของดัชนีราคาปดตลาดพันธบัตร
ของประเทศไทยสูงกวาประเทศสิงคโปร 
 
ความเบ 
 Skewness ซ่ึงใชดูวาการกระจายตัวของดัชนีราคาตราสารแตละประเภท รอบๆคาเฉล่ียมีความ
สมมาตรหรือไม กลาวอีกนัย คือ ใชวัดความเบของการกระจาย พบวา Skewness ของประเทศ
สิงคโปรมีคามากกวาศูนย ในทุกดัชนีตราสาร แสดงวาดัชนีมีการกระจายตัวในลักษณะเบขวา และ
มีการกระจายท่ีใกลเคียงการสมมาตร สวนประเทศไทยมีการกระจายนอยกวาศูนย ในทุกดัชนีตรา
สาร แสดงวาดัชนีมีการกระจายตัวในลักษณะเบซาย แตก็มีการกระจายตัวใกลแบบสมมาตร 
 
ความโดง 
 Kurtosis ใชวัดคาความโดงของการกระจายขอมูล พบวาดัชนีราคาตราสารการเงินของประเทศ
สิงคโปร มีคาตํ่ากวา 3 แสดงวามีการกระจายในลักษณะ leptokurtic เม่ือเปรียบเทียบกับการกระจาย
แบบปรกติ สวนดัชนีราคาตราสารการเงินของประเทศไทยมีความโดงมากกวา 3 แสดงวามีการ
กระจายตัวแบบ platykurtic เม่ือเปรียบเทียบกับการกระจายแบบปรกติ 
 
Jarque-Bera 
 คาสถิติ Jarque-Bera เปนการทดสอบวาขอมูลมีการกระจายแบบปรกติหรือไม จากผลที่ไดพบวา 
มีการปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวาขอมูลมีการกระจายตัวแบบปรกติสําหรับขอมูลทุกประเภท ท่ี
ระดับนัยสําคัญ 5% และ 1%  
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 จากคาสถิติท่ีไดเม่ือมองภาพรวมแลว พบวาประเทศสิงคโปรมีดัชนีราคาปดตลาดหุนท่ีสูงกวา
ประเทศไทยคอนขางมาก ซ่ึงสังเกตจากคาตํ่าสุดและคาสูงสุดของขอมูลท่ีแตกตางกันอยางชัดเจน 
รวมถึงคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีสูง แสดงใหเห็นวามีการกระจายตัวของดัชนีหุนท่ีสูงกวา
ประเทศไทย ช้ีใหเห็นวาตลาดหุนสิงคโปรนาจะมีความผันผวนสูงกวาตลาดหุนไทย นอกจากนี้
ลักษณะการกระจายตัวของดัชนีหุนในประเทศสิงคโปรมีคามากกวาศูนย แตดัชนีหุนประเทศไทยมี
การกระจายตัวตํ่ากวาศูนย และคาความโดงของขอมูลท้ังสองประเทศมีความแตกตางกัน 
 แตสําหรับในตลาดพันธบัตรแลวกลับพบวา ประเทศไทยมีความผันผวนท่ีสูงกวาประเทศ
สิงคโปร จากคาสถิติคาเฉล่ีย คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ท่ีสูงกวาและยังพบวาคาความโดงของดัชนี
ท่ีแตกตางกัน กลาวคือ ดัชนีพันธบัตรประเทศไทยมีการกระจายในลักษณะ platykurtic ในขณะท่ี
ดัชนีพันธบัตรของประเทศสิงคโปร มีการกระจายตัวในลักษณะ leptokurticและคาการกระจายตัวท่ี
มีความสมมาตรตางกัน 
 
4.2 ผลการทดสอบยูนิทรูท (Unit root) 
 ในการทดสอบ Unit root ดวยวิธี Augmented Dickey Fuller ก็เพื่อทดสอบวาตัวแปรท่ี
ทําการศึกษานั้นมีความนิ่ง (stationary) หรือความไมนิ่ง (Non-stationary) เพื่อหลีกเล่ียงขอมูลท่ีมี
คาเฉล่ีย (Mean) และความแปรปรวน (Variance) ท่ีไมคงท่ีในแตละชวงเวลาท่ีตางกัน โดยเร่ิมแรก
นั้นจะทดสอบขอมูลท่ี order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) คือระดับ Level without Trend and 
Intercept, Levels with Intercept, Levels with Trend and Intercept จากนั้นทําการพิจารณาความนิ่ง
ของขอมูลโดยการเปรียบเทียบคาสถิติ ADF กับคาวิกฤต (Critical Value) ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 
ถาคาสถิติ ADF ท่ีไดมีคามากกวาคาวิกฤต แสดงวาขอมูลนั้นมีลักษณะไมนิ่ง ซ่ึงจะทําการแกไขโดย 
differencing ลําดับท่ี 1 หรือลําดับถัดไปจนกวาขอมูลนั้นจะมีลักษณะนิ่ง และในการเลือก Lag ท่ี
เหมาะสมของ Differenced Term ท้ังนี้ เพื่อให Error Term มีคุณสมบัติเปนWhite Noise โดยมี
หลักเกณฑท่ีใชในการพิจารณา คือ Akaike Information Criterion (AIC) และ Schwarz Information 
Criterion (SIC) สําหรับการศึกษาคร้ังนี้จะเลือก Lag จากการพิจารณาคา SIC เพราะ SIC มีการ 
Penalty อันเนื่องมาจากการใสตัวแปรอธิบายเพิ่มข้ึนมากกวาAIC โดยจะเลือก Lag ท่ีใหคา SIC ท่ีต่ํา
ท่ีสุด 
 ซ่ึงการศึกษาในคร้ังนี้ไดใชขอมูลดัชนีราคาปดรายวันของตราสารทางการเงินท้ังหมด 4 ชุด
ขอมูล ไดแก ดัชนีราคาปดตลาดหุนของประเทศไทย ดัชนีราคาปดตลาดหุนสเตรทไทมของ
ประเทศสิงคโปร ดัชนีราคาปดตลาดพันธบัตรของประเทศไทย และดัชนีราคาปดตลาดพันธบัตร
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ของประเทศสิงคโปร และทําการแปลงขอมูลท้ังหมดใหอยูในรูปของอัตราผลตอบแทนของดัชนี
ราคาหุนและดัชนีราคาพันธบัตร โดยวิธีการ Log (relative price) ซ่ึงมีสูตรในการคํานวณดังนี้ 

 

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=

−1nt

nt
nt P

P
Lnx      (4.1) 

 
  โดยท่ี   tX  คือ  อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตราสารทางการเงินแตละประเภท แต

ละประเทศ 

tP  คือ   ราคาปดของหลักทรัพยแตละประเภท แตละประเทศ ณ เวลา   ปจจุบัน 

1−tP  คือ   ราคาปดของหลักทรัพยแตละประเภท แตละประเทศ ณ เวลาท่ี ผานมา 
n คือ   ตัวเลขแสดงถึงดัชนีราคาตราสารตางๆแตละประเทศ (1=ดัชนีราคาปด

ตลาดหุนไทย 2=ดัชนีราคาปดตลาดพันธบัตรไทย3=ดัชนีราคาปด
ตลาดหุนเตรทไทมสิงคโปร 4=ดัชนีราคาปดตลาดพันธบัตรสิงคโปร) 

 
 1) ผลการทดสอบยูนิทรูท ( Unit Root Test )  ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละ
ชนิดสามารถแสดงไดดัง ตาราง 4.2-4.4 ดังนี้ 
 
ตาราง 4.2    ผลการทดสอบยูนิทรูท ( Unit Root Test )  ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละ

ชนิด แตละประเทศ ณ   ระดับ Level with Intercept  or  I(0)  
Log Asset Indices Level with Intercept 

ADF test Statistic 5% critical value Prob.* 
Ln_SET -20.65684 -2.864114 0.0000 
Ln_ST -32.44957 -2.864111 0.0000 
Ln_BEX -29.64636 -2.864121 0.0000 
Ln_ABFB -33.52572 -2.864111 0.0000 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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ตาราง 4.3    ผลการทดสอบยูนิทรูท ( Unit Root Test )  ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละ
 ชนิด แตละประเทศ ณ   ระดับ Level with Intercept and Intercept or  I(0)  
Log Asset Indices Level with Trend and Intercept 

ADF test Statistic 5% critical value Prob. * 
Ln_SET -20.75125 -3.414154 0.0000 
Ln_ST -32.65264 -3.414144 0.0000 

Ln_BEX -29.70121 -3.414144 0.0000 

Ln_ABFB -33.50955 -3.414144 0.0000 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
ตาราง 4.4    ผลการทดสอบยูนิทรูท ( Unit Root Test )  ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละ
 ชนิด แตละประเทศ ณ   ระดับ Level without Intercept and Trend  or I(0)  
Log Asset Indices Level without Trend and Intercept 

ADF test Statistic 5% critical value Prob. * 
Ln_SET -20.64651 -1.941123 0.0000 
Ln_ST -32.46103 -1.941128 0.0000 

Ln_BEX -29.66044 -1.941128 0.0000 

Ln_ABFB -33.48547 -1.941128 0.0000 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
 จากตารางท่ี 4.2-4.4 จะเห็นไดวาระดับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละชนิด แตละ
ประเทศ มีคานอยกวาระดับคาวิกฤต MacKinnon * ในทุกระดับของการทดสอบหรือคาสถิติท่ีไดตก
ในอาณาเขตวิกฤตในฝงลบ จึงปฏิเสธสมมติฐาน Null Hypothesis ทําใหสรุปไดวาอัตรา
ผลตอบแทนของของหลักทรัพยแตละชนิด แตละประเทศมีความนิ่ง (stationary) ท่ีระดับ level or 
I(0) ท่ีระดับนัยสําคัญ เทากับ 0.05  

 จากผลการทดสอบที่ไดนี้แสดงวาเราสามารถนําอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละ
ชนิด แตละประเทศ ณ ระดับ Level ไปใชในการประมาณคาแบบจําลองในข้ันตอไปได 
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4.3 ผลการประมาณคาจากแบบจําลอง Autoregressive Moving Average ( ARMA (p,q)) และ
ความผันผวนดวยแบบจําลอง Univariate GARCH 
 4.3.1 แบบจําลอง ARMA (p,q) 

  เม่ือทําการทดสอบความน่ิงแลวนําขอมูลไปพิจารณาในรูปแบบ correlogram ของ
อัตราผลตอบแทนของของหลักทรัพยแตละชนิด แตละประเทศ เพื่อการกําหนดแบบจําลองเพ่ือหา
คา autoregressive (AR(p)) และ moving average (MA(q)) โดยพิจารณาจากคา autocorrelation 
function (ACF) และคาpartial autocorrelation function (PACF) สามารถคัดเลือกแบบจําลองท่ีคาด
วามีความเหมาะสม สามารถแสดงไดดังนี้  

 
ตารางท่ี 4.5 ผลการทดสอบ Lag p และ q ท่ีเหมาะสมสําหรับ แบบจําลอง Autoregressive Moving 

Average (ARMA(p,q)) ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละชนิด แตละ
ประเทศ 

Independent 
Variable 

Variable Coefficient 
Standard 

error 
t-Statistics Prob. 

Ln_SET 
 

C 
AR(2) 
MR(6) 

-0.0167 
-0.06883 
-0.08339 

0.036365 

0.031152 

0.03122 
 

-0.45925 
-2.20944 
-2.67099 

0.6462 

0.0274* 

0.0077* 
 

Ln_ST 
 

C 
AR(6) 

MR(11) 

-0.4353 

0.103307 

-0.10062 
 

0.506384 

0.03093 

0.031044 
 

-0.85962 

3.340014 

-3.24107 
 

0.3902 

0.0009* 

0.0012* 
 

Ln_BEX 
 

C 
AR(1) 

MR(10) 

-0.00127 

0.070435 

0.101001 
 

0.020353 

0.03114 

0.031159 
 

-0.06235 

2.261881 

3.241432 
 

0.9503 

0.0239* 

0.0012* 
 

Ln_ABFB c 
AR(4) 
MR(4) 

0.012103 

-0.95736 

0.914736 
 

0.008947 

0.036518 

0.047109 
 

1.352695 

-26.2162 

19.41762 
 

0.1764 

0.0000* 

0.0000* 
 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: * หมายถึง ปฎิเสธสมมติฐานหลัก คือ คา coefficient มีคาเทากับ 0 อยางมีนัยสําคัญท่ี

ระดับความเช่ือม่ัน 0.05 
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จากตารางท่ี 4.5 พบวา อัตราผลตอบแทนของตลาดหุนประเทศไทย (Ln_SET) มีคาข้ึนอยู

กับคาของตัวมันเองในอดีต (AR (p)) และมีคาข้ึนอยูกับความคลาดเคล่ือนในปจจุบันและความ
คลาดเคล่ือนในอดีต (MA (q)) ท่ี ARMA (2,6) มีคา Coefficient และ Stand Error ท่ีไดมีนัยสําคัญ ณ 
ระดับนยัสําคัญ 0.05 

จากตารางท่ี 4.5 พบวา อัตราผลตอบแทนของตลาดหุนสเตรทไทมประเทศสิงคโปร 
(Ln_ST) มีคาข้ึนอยูกับคาของตัวมันเองในอดีต (AR (p)) และมีคาข้ึนอยูกับความคลาดเคล่ือนใน
ปจจุบันและความคลาดเคล่ือนในอดีต (MA (q)) ท่ี ARMA (6,11) มีคา Coefficient และ Stand Error 
ท่ีไดมีนยัสําคัญ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 

จากตารางท่ี 4.5 พบวา อัตราผลตอบแทนของตลาดพันธบัตรประเทศไทย (Ln_BEX) มีคา
ข้ึนอยูกับคาของตัวมันเองในอดีต (AR (p)) และมีคาข้ึนอยูกับความคลาดเคล่ือนในปจจุบันและ
ความคลาดเคล่ือนในอดีต (MA (q)) ท่ี ARMA (1,10) มีคา Coefficient และ Stand Error ท่ีไดมี
นัยสําคัญ ณ ระดับนยัสําคัญ 0.05 

จากตารางท่ี 4.5 พบวา อัตราผลตอบแทนของตลาดพันธบัตรประเทศสิงคโปร (Ln_ABFB) 
มีคาข้ึนอยูกับคาของตัวมันเองในอดีต (AR (p)) และมีคาข้ึนอยูกับความคลาดเคล่ือนในปจจุบันและ
ความคลาดเคล่ือนในอดีต (MA (q)) ท่ี ARMA (4,4) มีคา Coefficient และ Stand Error ท่ีไดมี
นัยสําคัญ ณ ระดับนยัสําคัญ 0.05 

 
การวิเคราะหดวยวิธีนี้จะทําใหทราบขอมูลท่ีเรานํามาวิเคราะหวามีกระบวนการของอัต

ถดถอยและ กระบวนการเฉล่ียเคล่ือน เกิด lag ข้ึนในชวงเวลาใด สามารถนําขอมูลท่ีผานแบบจําลอง
ดังกลาวไปใชในการพยากรณไปขางหนาหรือวิเคราะหแนวโนมของขอมูลในระยะส้ันไดดี แต
เนื่องจากขอจํากัดบางประการของแบบจําลอง ARMA ดังท่ีกลาวถึงในบทที่แลว อาจทําใหการ
วิเคราะหไมใกลเคียงความเปนจริง จึงตองทําการศึกษาในแบบจําลอง Univariate GARCH ท่ี
สามารถอธิบายลักษณะการเกิดความผันผวนท่ีไดดีกวา  

 
  4.3.2 แบบจําลอง Univariate GARCH 

      เพื่อศึกษาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนแตละชนิด แตละประเภท ในแตละ
ชวงเวลาวามีลักษณะเปนเชนไร ทําใหทราบอิทธิพลของความแปรปรวน (variance) ของพจน
คลาดเคล่ือน (error term) ท่ีอาจเกิดจากผลกระทบภายนอกในบางชวงเวลา วามีผลทําใหอัตรา
ผลตอบแทนเกิดความผันผวนมากนอยเพียงใด ซ่ึงการศึกษาคร้ังนี้จะดูความผันผวนท่ีเกิดจากความ
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แปรปรวนของพจนคลาดเคล่ือน ยอนหลังไป 1 ชวงเวลา หรือยอนหลัง 1 วัน สามารถแสดงผลได
ดังนี้ 
  1) ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนของประเทศไทย (SET) 
 
ตารางท่ี 4.6 ผลการทดสอบโดยแบบจําลอง Univariate GARCH ของอัตราผลตอบแทนตลาดหุน

ของประเทศไทย 
อัตราผลตอบแทน variable Coefficient Stand Error z-Statistic Prop. 

SET
th  C 35.58365 3.391287 10.49267 0.0000 

Residual (-1)2 0.152165 0.026108 5.828246 0.0000 
GARCH (-1) 0.705697 0.031125 22.67263 0.0000 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 

 ผลจากแบบจําลอง GARCH ของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนแหงประเทศไทยได
แสดงถึง Univariate GARCH (1, 1) และคา Coefficient และ Standard Error ท่ีไดมีนัยสําคัญ ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.05 ซ่ึงเราสามารถนําคามาเขียนเปนสมการความผันผวนไดดังตอไปนี้ 
 

=SET
th  35.58365 + 0.152165 2

1−tε  + 0.705697 1−th  
 

 เม่ือเราไดสมการความผันผวนมาแลว ข้ันตอไปคือการนํา Residuals ท่ีไดมาทดสอบ 
ARCH Effects ซ่ึงเปนการทดสอบวาความผันผวนของขอมูลมีลักษณะคงที่ในแตละชวงเวลา
หรือไม หรืกลาวอีกนัยหนึ่ง คือ เปนการทดสอบวามีการกระจุกตัวของความผันผวนเกิดข้ึนหรือไม 
สามาแสดงผลไดดังนี้ 

 
ตารางท่ี 4.7 การทดสอบปญหา Serial Correlation ของขอมูล 
Obs*R-squared 0.142826 
Prop.Chi-Square(2) 0.9311 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 

 
 จากตาราง เปนการทดสอบ ARCH effects โดยการพิจารณาคาของ Obs*R-squared 

นั้นคือคาความสัมพันธของตัวแปรรบกวนซ่ึงผลท่ีไดคือ 0.142826 และสามารถพิจารณาจากคา 
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Prop.Chi-Square(2) ซ่ึงมีคา 0.9311 ซ่ึงซ่ึงมากกวาคาวิกฤต 0.05 จึงยอมรับสมมติฐาน ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ ไมมี Serial Correlation แลวนั่นเอง 

 
 2) ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทมของประเทศสิงคโปร 

(ST) 
 
ตารางท่ี 4.8 ผลการทดสอบโดยแบบจําลอง Univariate GARCH ของอัตราผลตอบแทนตลาดหุน

สเตรทไทมของประเทศสิงคโปร 
อัตราผลตอบแทน variable Coefficient Stand Error z-Statistic Prop. 

ST
th  C 0.01197 0.00401 2.985328 0.0028 

Residual (-1)2 0.1181 0.01482 7.968699 0.0000 
GARCH (-1) 0.882037 0.013765 64.07619 0.0000 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 

 ผลจากแบบจําลอง GARCH ของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทมของประเทศ
สิงคโปรไดแสดงถึง Univariate GARCH (1, 1) และคา Coefficient และ Standard Error ท่ีไดมี
นัยสําคัญ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 ซ่ึงเราสามารถนําคามาเขียนเปนสมการความผันผวนได
ดังตอไปนี้ 

 
=ST

th  0.01197+ 0.1181 2
1−tε  + 0.882037 1−th  

 
ตารางท่ี 4.9 การทดสอบปญหา Serial Correlation ของขอมูล 
Obs*R-squared 1.583685 
Prop.Chi-Square(2) 0.453 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 

 
 จากตาราง เปนการทดสอบ ARCH effects โดยการพิจารณาคาของ Obs*R-squared 

นั้นคือคาความสัมพันธของตัวแปรรบกวนซ่ึงผลท่ีไดคือ 1.583685 และสามารถพิจารณาจากคา 
Prop.Chi-Square(2) ซ่ึงมีคา 0.453ซ่ึงซ่ึงมากกวาคาวิกฤต 0.05 จึงยอมรับสมมติฐาน ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ ไมมี Serial Correlation แลวนั่นเอง 
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 3) ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรของประเทศไทย (BEX) 
 
ตารางท่ี 4.10   ผลการทดสอบโดยแบบจําลอง Univariate GARCH ของอัตราผลตอบแทนตลาด

พันธบัตรของประเทศไทย 
อัตราผลตอบแทน variable Coefficient Stand Error z-Statistic Prop. 

BEX
th  C -7.07E-05 0.000241 -0.29282 0.7697* 

Residual (-1)2 0.047412 0.002896 16.37329 0.0000 
GARCH (-1) 0.965226 0.003206 301.078 0.0000 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ * หมายถึง ยอมรับสมมติฐานหลัก คือ คา Coefficient มีคาเทากับ 0.7697 ไมมีนัยสําคัญท่ี

ระดับความเช่ือม่ัน 0.05 
 
 ผลจากแบบจําลอง GARCH ของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรของประเทศไทย
ไดแสดงถึง Univariate GARCH (1, 1) และคา Coefficient และ Standard Error ท่ีไดมีนัยสําคัญ ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.05 ซ่ึงเราสามารถนําคามาเขียนเปนสมการความผันผวนไดดังตอไปนี้ 

 
=BEX

th   0.047412 2
1−tε  + 0.965226 1−th  
 

ตารางท่ี 4.11 การทดสอบปญหา Serial Correlation ของขอมูล 
Obs*R-squared 0.359669 
Prop.Chi-Square(2) 0.8354 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 

 
 จากตาราง เปนการทดสอบ ARCH effects โดยการพิจารณาคาของ Obs*R-squared 

นั้นคือคาความสัมพันธของตัวแปรรบกวนซ่ึงผลท่ีไดคือ 0.359669และสามารถพิจารณาจากคา 
Prop.Chi-Square(2) ซ่ึงมีคา 0.8354ซ่ึงซ่ึงมากกวาคาวิกฤต 0.05 จึงยอมรับสมมติฐาน ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ ไมมี Serial Correlation แลวนั่นเอง 
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 4) ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรของประเทศสิงคโปร (ABFB) 
 
ตารางท่ี 4.12   ผลการทดสอบโดยแบบจําลอง Univariate GARCH ของอัตราผลตอบแทนตลาด

พันธบัตรของประเทศสิงคโปร  
อัตราผลตอบแทน variable Coefficient Stand Error z-Statistic Prop. 

ABFB
th  C 0.001632 0.000377 4.325605 0.0000 

Residual (-1)2 0.042133 0.005421 7.77256 0.0000 
GARCH (-1) 0.938956 0.009897 94.87317 0.0000 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 

 ผลจากแบบจําลอง GARCH ของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรของประเทศ
สิงคโปร ไดแสดงถึง Univariate GARCH (1, 1) และคา Coefficient และ Standard Error ท่ีไดมี
นัยสําคัญ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 ซ่ึงเราสามารถนําคามาเขียนเปนสมการความผันผวนได
ดังตอไปนี้ 

 
=ABFB

th  0.001632+ 0.042133 2
1−tε  + 0.938956 1−th  

 
ตารางท่ี 4.13 การทดสอบปญหา Serial Correlation ของขอมูล 
Obs*R-squared 0.558013 
Prop.Chi-Square(2) 0.7565 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 

 จากตาราง เปนการทดสอบ ARCH effects โดยการพิจารณาคาของ Obs*R-squared 
นั้นคือคาความสัมพันธของตัวแปรรบกวนซ่ึงผลท่ีไดคือ 0.558013และสามารถพิจารณาจากคา 
Prop.Chi-Square(2) ซ่ึงมีคา 0.7565 ซ่ึงมากกวาคาวิกฤต 0.05 จึงยอมรับสมมติฐาน ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ ไมมี Serial Correlation แลวนั่นเอง 

 
จากผลการทดสอบท่ีไดแสดงใหเห็นวาคาความผันผวนของคาความคลาดเคล่ือนท่ี

ประมาณไดในอัตราผลตอบแทนแตละชนิด แตละประเทศนั้นมีคาคงท่ีในแตละชวงเวลา และขอมูล
ทุกชุดนั้นพบวาความแปรปรวนมีความสัมพันธกับคาความคลาดเคล่ือนยกกําลังสอง (Residual ^2) 
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เม่ือชวงเวลาท่ีแลว (t-1) ท่ีระดับนัยสําคัญ 95% ซ่ึงเปนการยืนยันการมีอยูของ ARCH(1) ในขณะท่ี
คาความแปรปรวนของชวงเวลาปจจุบันมีความสัมพันธกับคาความแปรปรวนของชวงเวลาท่ีแลว ท่ี
ระดับนัยสําคัญ 95% ซ่ึงเปนการยืนยันวามีเทอมของ GARCH ซ่ึงกลาวโดยสรุปไดวา ขอมูลทุกชุด
สามารถนํามาประมาณคาโดยแบบจําลอง GARCH ไดอยางเหมาะสม และอัตราผลตอบแทนแตละ
ชนิด แตละประเทศนั้นมีความผันผวนเกิดข้ึนจริง 

อยางไรก็ดีแบบจําลอง Univariate GARCH เปนการประมาณคาความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนตราสารทางการเงินทีละประเภทแยกออกจากกัน ซ่ึงในขอเท็จจริงแลวพบวาความผัน
ผวนของอัตราผลตอบแทนในตลาดตราสารทางการเงินของแตละประเภทนั้นลวนแตมี
ความสัมพันธตอกันหรือเกี่ยวของกัน  ดังนั้นในกรณีท่ีเปนการศึกษาพฤติกรรมของอัตรา
ผลตอบแทนในตลาดตราสารทางการเงินหลายประเภทในเวลาเดียวกัน การประมาณคาสําหรับ
อัตราผลตอบแทนในตราสารทางการเงินแยกจากกันทีละประเภทโดยไมคํานึงถึงความสัมพันธ
ระหวางอนุกรมเวลาแตละประเภท ตามวิธีแบบจําลองแบบจําลอง Univariate GARCH นั้นจึงไม
สามารถทราบถึงความสัมพันธของความผันผวนในตลาดการเงินระหวางประเทศได จึงตองมีการ
ใชแบบจําลอง Multivariate GARCH 

 
4.4 ผลการประมาณคาโดยแบบจําลอง Multivariate GARCH 
 ผลการศึกษาสวนนี้จะแสดงถึงลักษณะการสงผานความผันผวนของตลาดหุนและตลาด
พันธบัตรท้ังภายในประเทศและระหวางประเทศ รวมทั้งแสดงถึงความสัมพันธอยางมีเง่ือนไขของ
อัตราผลตอบแทนของตราสารการเงินแตละประเภท วามีความสัมพันธกันหรือไมอยางไร โดยแบง
ผลการศึกษาเปน 2 สวน ไดแก 
 
 4.4.1 ผลของการสงผานความผันผวน (Volatility Spillover Effects) ระหวางตลาดหุน 
    และตลาดพันธบัตรของประเทศไทยและประเทศสิงคโปร 
   แบบจําลอง Multivariate GARCH เปนการอธิบายถึงพฤติกรรมในลักษณะท่ีความ
แปรปรวน (Variances) ของอัตราผลตอบแทนในตลาดตราสารทางการเงินแตละประเภท และความ
แปรปรวนรวม (Co variances) ระหวางขอมูลอัตราผลตอบแทนในตลาดตราสารทางการเงินแตละ
ประเภทท่ีมีลักษณะท่ีเปนไปตามรูปแบบ ARMA ซ่ึงแตกตางจากแบบจําลอง Univariate GARCH 
ท่ีศึกษาเฉพาระความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตราสารทางการเงินแตละประเภทอยาง
เดียวเทานั้น ซ่ึงการศึกษาการสงผานความผันผวนในตลาดหุนและตลาดพันธบัตรระหวางประเทศ



 
 
 

 

55 

 

ไทยและประเทศสิงคโปร ทําการสามารถอธิบายโดยแบบจําลอง Multivariate GARCH โดยการ
ประมาณคาแบบ BEKK (1,1) ท่ีอยูในรูปแบบ ดังนี้ 

 

∑∑
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−−−
=

++=
k

k
nkntnknkntnt

k

k
nknt BHBAACCH

1
111

1
00 '''' εε   (4.2) 

 
เม่ือ ntH       คือ ความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (Conditional volatility) ของอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดหุนและอัตราผลตอบแทนของตลาดพันธบัตรของแต
ละประเทศ  

   0C      คือ Upper Triangular Matrix ขนาดNxN 
          nkA , nkB      คือ Diagonal Matrix ขนาดNxN หรือคาตัวพารามิเตอรท่ีแสดงถึง ความสัมพันธ

ระหวางความผันผวนของตัวแปรตางๆ  
              nkA nkB  คือ สัมประสิทธ์ิของความผันผวนระหวางตัวแปรตางๆ เพราะฉะนั้นสมมติฐาน

ในการทดสอบ nkA nkB  เม่ือ ; , 0i j i j≠ >  
            1−ntε   คือ  คาความคลาดเคล่ือน ณ ชวง t-1 
สามารถเขียนแสดงสมาชิกไดเปน 
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เม่ือ   th ,11    = ความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนประเทศไทย 

th ,22  = ความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทมประเทศ
สิงคโปร 

th ,33  = ความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรประเทศไทย 

th ,44  = ความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรประเทศ
สิงคโปร 
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1, −tnε =
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เม่ือ  1,1 −tε  = คาความคลาดเคล่ือน ณ ชวง t-1ของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนประเทศไทย 

1,2 −tε  = คาความคลาดเคล่ือน ณ ชวง t-1ของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทม
ประเทศสิงคโปร 

1,3 −tε  = คาความคลาดเคล่ือน ณ ชวง t-1ของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรประเทศไทย 

1,4 −tε  = คาความคลาดเคล่ือน ณ ชวง t-1ของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรประเทศ
สิงคโปร 
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เม่ือ   0C  คือ  Upper Triangular Matrix ขนาด NxN 
            11A , 11B       คือ Diagonal Matrix ขนาด 4x4 หรือคาตัวพารามิเตอรท่ีแสดงถึง 

ความสัมพันธระหวางความผันผวนของตัวแปรตางๆ  
               11A 11B           คือ สัมประสิทธ์ิของความผันผวนระหวางตัวแปรตางๆ เพราะฉะนั้น 

สมมติฐานในการทดสอบ nkA nkB  เม่ือ ; , 0i j i j≠ >  
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จากสมการขางตน สามารถเขียนสมการโดยแสดงสมาชิกในแตละเมทริกซไดดังนี้  
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  เม่ือเขียนสมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข(Conditional Variance) ของอัตรา
ผลตอบแทนแตละประเภท จะเขียนไดดังนี้  
 
สมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข(Conditional Variance) ของอัตราผลตอบแทนตลาดหุน
ประเทศไทย 
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สมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข(Conditional Variance) ของอัตราผลตอบแทนตลาดหุน
สเตรทไทมประเทศสิงคโปร 
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  (4.5) 

 
สมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข(Conditional Variance) ของอัตราผลตอบแทนตลาด
พันธบัตรประเทศไทย 
 

1,344333

1,2443231,233323

1,1443131,1333131,122313

1,44
2
431,33

2
331,22

2
231,11

2
13

1,41,34333

1,41,243231,31,23323

1,41,143131,31,133131,21,12313

2
1,4

2
43

2
1,3

2
33

2
1,2

2
23

2
1,1

2
1333,33

2
22

222

2
22

222

−

−−

−−−

−−−−

−−

−−−−

−−−−−−

−−−−

+

++

+++

++++

+

++

+++

++++=

t

tt

ttt

tttt

tt

tttt

tttttt

ttttt

hbb
hbbhbb

hbbhbbhbb
hbhbhbhb

aa
aaaa

aaaaaa
aaaah

εε
εεεε

εεεεεε
εεεεω

  (4.6) 
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สมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข(Conditional Variance) ของอัตราผลตอบแทนตลาด
พันธบัตรประเทศสิงคโปร 
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  (4.7) 

 
เราสามารถทดสอบดูวามีการสงผานความผันผวนไดโดยการดูเคร่ืองหมายและทดสอบคา

นัยสําคัญท่ีประมาณคาได จากสมการท่ี (4.4) – (4.7) ซ่ึงเปนสมการท่ีแสดงความแปรปรวนอยางมี
เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนในตลาดแตละประเภท แตละประเทศ 
 ซ่ึงจากการคํานวณโดยโปรแกรมทางเศรษฐมิติ WinRATS เพื่อดูคาสัมประสิทธหนาเทอม 

1, −tnh  หรือคา nnb  จากสมการท่ี (4.4) – (4.7)  ซ่ึงแสดงถึงความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนของแตละตลาด แตละประเทศ ณ เวลา t ข้ึนอยูกับความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของ
อัตราผลตอบแทนของแตละตลาด แตละประเทศในคาบเวลา t-1และดูคาสัมประสิทธหนาเทอม 

2
1−ntε หรือคา nna  จากสมการท่ี 1,2,3,4 ท่ีแสดงถึงความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตรา

ผลตอบแทนของแตละตลาด แตละประเทศ ณ เวลา t ข้ึนอยูกับความคลาดเคล่ือน(Shock)ของอัตรา
ผลตอบแทนของแตละตลาด แตละประเทศในคาบเวลา t-1 ซ่ึงจะทําใหเราทราบผลกระทบของการ
สงผานความผันผวน(Volatility Spillover Effects) วามีลักษณะเปนเชนไร ซ่ึงผลการคํานวณ
สามารถแสดงไดดังตาราง 4.14  
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ตารางท่ี 4.14 ผลการทดสอบดวยวิธี Multivariate GARCH(1,1) 

Variable Coeff Std Error T-stat Prop 
 
C(1,1) -0.13427653 1.2024528 -0.11167

 
0.91108597

       
C(2,1) -0.07591228 0.0974337 -0.77912 0.43591059
       
C(2,2) -0.01110223 0.1017036 -0.10916 0.91307352
       
C(3,1) -0.0666942 0.0154393 -4.31977 0.00001562*
       
C(3,2) -0.00893887 0.026464 -0.33778 0.73553247
       
C(3,3) -0.05867418 0.0116734 -5.02632 0.0000005*
       
C(4,1) -0.04502947 0.0080118 -5.62037 0.00000002*
       
C(4,2) -0.00626231 0.0150421 -0.41632 0.67717683
       
C(4,3) -0.03582533 0.0063113 -5.67637 0.00000001*
       
C(4,4) -0.00001402 0.0103671 -0.00135 0.99892112
       
A(1,1) 0.14333031 0.0166595 8.60352 0.00000000

* 
       
A(1,2) 0.000122 0.0014919 0.08178 0.9348218 
       
A(1,3) 0.00114239 0.0003492 3.27105 0.00107148
       
A(1,4) 0.0001325 0.0002346 0.56489 0.57215058
       
A(2,1) 1.9062245 0.3890882 4.89921 0.00000096

* 
       
A(2,2) 0.30893116 0.0298485 10.34997 0.00000000*
       
A(2,3) 
 

0.12258208 0.0080289
  

15.26754
  

0.00000000*
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ตารางท่ี 4.14  (ตอ) ผลการทดสอบดวยวิธี Multivariate GARCH(1,1) 

 
Variable 

 
Coeff 

 
Std Error 

 
T-Stat 

 
Prop 
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A(2,4) 
 

A(3,1) 
 

A(3,2) 
 

A(3,3) 
 

A(3,4) 
 

A(4,1) 
 

A(4,2) 
 

A(4,3) 
 

A(4,4) 
 

B(1,1) 
 

B(1,2) 
 

B(1,3) 
 

B(1,4) 
 

B(2,1) 
 

B(2,2) 
 

B(2,3) 
 

B(2,4) 
 

B(3,1) 
 

B(3,2) 
 

B(3,3) 
 

B(3,4) 
 

 

0.04227854

-1.39340647

-0.09563463

0.10458877

0.03728962

-8.51593646

0.39005984

-0.18646116

-0.16799084

-0.19402746

0.07490856

-0.00830211

-0.00141564

-5.60065714

0.06211436

0.21234227

0.10643534

-21.75456286

-0.29582467

0.15833177

-0.42448861
 

0.00499486

0.88852080

0.07306519

0.02195661

0.01294227

1.31990928

0.10916423

0.03309094

0.02269890

0.03975570

0.00250071

0.00121780

0.00110867

0.52306645

0.03560963

0.01181422

0.00636377

1.33105813

0.09073114

0.00145286

0.01861549
 

8.46441

- 1.56823

-1.30889

4.76343

2.88123

-6.45191

3.57315

-5.63481

-7.40084

-4.88049

29.95496

-6.81732

-1.27687

-10.70735

1.74431

17.97344

16.72519

-16.34381

-3.26045

108.97935

-22.80298
 

0.00000000*

0.11682707

0.19057006

0.00000190*

0.00396131*

0.00000000*

0.00035272*

0.00000002*

0.00000000*

0.00000106*

0.00000000*

0.00000000*

0.20164658

0.00000000*

0.08110440

0.00000000*

0.00000000*

0.00000000*

0.00111234*

0.00000000*

0.00000000*
 

ตารางท่ี 4.14 (ตอ) ผลการทดสอบดวยวิธี Multivariate GARCH(1,1) 
 

Variable 
 

Coeff 
 

Std Error 
 

T-Stat 
 

Prop 



 
 
 

 

63 

 

 
B(4,1) 

 
B(4,2) 

 
B(4,3) 

 
B(4,4) 

 
-27.40218551

-1.31531675

-0.85547663

0.54896677

 
2.13240396

0.19617300

0.04154362

0.03387265

 
-12.85037

-6.70488

-20.59225

16.20678
 

 
0.00000000*

0.00000000*

0.00000000*

0.00000000*  

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ:  * หมายถึง ปฎิเสธสมมติฐานหลัก คือ คา coefficient มีคาเทากับ 0 อยางมีนัยสําคัญท่ี 

ระดับความเช่ือม่ัน 0.05 
 

จากผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิท่ีได สามารถอธิบายการสงผานความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนของตราสารการเงินและคาความคาดเคล่ือนของตราสารแตละประเภทไดดังนี้ 
 
  1) ความผันผวนของตลาดหุนไทยตอตลาดพันธบัตรไทย 

  การสงผานความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนไทยไปยังอัตราผลตอบแทน
ตลาดพันธบัตรไทยพิจารณาจากสัมประสิทธ์ิหนา 1,11 −th  ในสมการท่ี 4.6 ซ่ึงไดแก 2

13b  จากการ
ประมาณคาพบวา 13b  = -0.00830211 สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SE) = 0.00121780 มีระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ คือปฎิเสธสมมติฐานหลัก ท่ี ระดับความเช่ือม่ัน 0.05 แสดงวาเกิดการสงผาน
ความผันผวนจากตลาดหุนไทยไปยังตลาดพันธบัตรไทย และความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนตลาดหุนไทยมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของ
อัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรไทย ณ คาบเวลาที่ t-1 กลาวคือ เม่ือความผันผวนอยางมีเง่ือนไข
ของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนไทยในอดีตลดลง จะสงผลใหความผันผวนของอัตราผลตอบแทน
ตลาดพันธบัตรไทยในปจจุบันเพิ่มข้ึน ในทางตรงขาม เม่ือความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนตลาดหุนไทยในอดีตเพิ่มข้ึน จะสงผลใหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาด
พันธบัตรไทยในปจจุบันลดลง 
 การสงผานของ Shock ของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนไทยไปยังอัตราผลตอบแทน
ตลาดพันธบัตรไทยพิจารณาจากสัมประสิทธ์ิหนา 2

1,1 −tε  ในสมการท่ี 4.6 ซ่ึงไดแก 2
13a  จากการ

ประมาณคาจะพบวา 13a  = 0.00114239  สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SE) = 0.00034924 มีระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ คือปฎิเสธสมมติฐานหลัก ท่ี ระดับความเช่ือม่ัน 0.05 แสดงวาเกิดการกระจาย
ของคาความคลาดเคล่ือนจากตลาดหุนไทยไปยังตลาดพันธบัตรไทย และความผันผวนอยางมี
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เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรไทยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับความ
คลาดเคล่ือนของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนไทย ณ คาบเวลาท่ี t-1 กลาวคือ เม่ือความคาดเคล่ือน
ของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนไทยในอดีตลดลง จะสงผลใหเกิดความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนตลาดพันธบัตรไทยในปจจุบันลดลง เชนเดียวกัน เม่ือความคาดเคล่ือนของอัตรา
ผลตอบแทนตลาดหุนไทยในอดีตเพิ่มข้ึน จะสงผลใหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาด
พันธบัตรไทยในปจจุบันเพิ่มข้ึน 

 
 2) ความผันผวนของตลาดพันธบัตรไทยตอตลาดหุนไทย 
 การสงผานความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรไทยไปยังอัตรา
ผลตอบแทนตลาดหุนไทยพิจารณาจากสัมประสิทธ์ิหนา 1,33 −th  ในสมการที่ 4.4 ซ่ึงไดแก 2

31b  จาก
การประมาณคาพบวา 31b  = -21.75456286 สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SE) = 1.33105813     มีระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ คือปฎิเสธสมมติฐานหลัก ท่ี ระดับความเช่ือม่ัน 0.05 แสดงวาเกิดการสงผาน
ความผันผวนจากตลาดพันธบัตรไทยไปยังตลาดหุนไทย และความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนตลาดพันธบัตรไทยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับความผันผวนอยางมี
เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนไทย ณ คาบเวลาท่ี t-1 กลาวคือ เม่ือความผันผวนอยางมี
เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรไทยในอดีตลดลง จะสงผลใหความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนตลาดหุนไทยในปจจุบันเพิ่มข้ึน เชนเดียวกัน เม่ือความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนตลาดพันธบัตรไทยในอดีตเพิ่มข้ึน จะสงผลใหความผันผวนของอัตราผลตอบแทน
ตลาดหุนไทยในปจจุบันลดลง 
 การสงผานของ Shock ของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนไทยไปยังอัตราผลตอบแทน
ตลาดพันธบัตรไทยพิจารณาจากสัมประสิทธ์ิหนา 2

1,3 −tε  ในสมการที่ 4.4 ซ่ึงไดแก 2
31a  จากการ

ประมาณคาจะพบวา 31a  = -1.39340647 สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SE) = 0.88852080 ไมมีระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ คือยอมรับสมมติฐานหลัก ท่ี ระดับความเช่ือม่ัน 0.05 แสดงวาไมเกิดการกระจาย
ของคาความคลาดเคล่ือนจากตลาดพันธบัตรไทยไปยังตลาดหุนไทย 
 
 
 
 3) ความผันผวนของตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปรตอตลาดพันธบัตรสิงคโปร 

 การสงผานความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดหุสเตรทไทมสิงคโปรไปยัง
อัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรสิงคโปรพิจารณาจากสัมประสิทธ์ิหนา 1,22 −th  ในสมการที่ 4.7 ซ่ึง
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ไดแก 2
24b  จากการประมาณคาพบวา 24b  = 0.10643534 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SE) = 

0.00636377 มีระดับนัยสําคัญทางสถิติ คือปฎิเสธสมมติฐานหลัก ท่ี ระดับความเช่ือม่ัน 0.05 แสดง
วาเกิดการสงผานความผันผวนจากตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปรไปยังตลาดพันธบัตรสิงคโปรและ
ความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปรมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรสิงคโปร ณ 
คาบเวลาท่ี t-1 กลาวคือ เม่ือความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทม
สิงคโปรไทยในอดีตลดลง จะสงผลใหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรสิงคโปร
ในปจจุบันลดลง เชนเดียวกัน เม่ือความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดหุน
สเตรทไทมสิงคโปรในอดีตเพิ่มข้ึน จะสงผลใหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตร
สิงคโปรในปจจุบันเพิ่มข้ึน 

 การสงผานของ Shock ของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปรไปยัง
อัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรสิงคโปรพิจารณาจากสัมประสิทธ์ิหนา 2

1,2 −tε  ในสมการที่ 4.7 ซ่ึง
ไดแก 2

24a  จากการประมาณคาจะพบวา 24a  = 0.04227854  สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SE) = 
0.00499486 มีระดับนัยสําคัญทางสถิติ คือปฎิเสธสมมติฐานหลัก ท่ี ระดับความเช่ือม่ัน 0.05 แสดง
วาเกิดการกระจายของคาความคลาดเคล่ือนจากตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปรไปยังตลาดพันธบัตร
สิงคโปรและความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรสิงคโปรมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับความคาดเคล่ือนของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทม
สิงคโปร ณ คาบเวลาท่ี t-1 กลาวคือ เม่ือความคาดเคล่ือนของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรท
ไทมสิงคโปรในอดีตลดลง จะสงผลใหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรสิงคโปร
ในปจจุบันลดลง เชนเดียวกัน เม่ือความคาดเคล่ือนของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทม
สิงคโปรในอดีตเพิ่มข้ึน จะสงผลใหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรสิงคโปรใน
ปจจุบันเพิ่มข้ึน 

 
 4) ความผันผวนของตลาดพันธบัตรสิงคโปรตอตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปร 

 การสงผานความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรสิงคโปรไปยังอัตรา
ผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปรพิจารณาจากสัมประสิทธ์ิหนา 1,44 −th  ในสมการท่ี 4.5 ซ่ึง
ไดแก 2

42b  จากการประมาณคาพบวา 42b  = -1.31531675 สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SE) = 
0.19617300 มีระดับนัยสําคัญทางสถิติ คือปฎิเสธสมมติฐานหลัก ท่ี ระดับความเช่ือม่ัน 0.05 แสดง
วาเกิดการสงผานความผันผวนจากตลาดพันธบัตรสิงคโปรไปยังตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปรและ
ความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรสิงคโปรมีความสัมพันธในทิศ
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ทางตรงขามกับความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปร ณ 
คาบเวลาท่ี t-1 กลาวคือ เม่ือความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตร
สิงคโปรในอดีตลดลง จะสงผลใหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทม
สิงคโปรในปจจุบันเพิ่มข้ึน เชนเดียวกัน เม่ือความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทน
ตลาดพันธบัตรสิงคโปรในอดีตเพิ่มข้ึน จะสงผลใหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดหุน
สเตรทไทมสิงคโปรในปจจุบันลดลง 

 การสงผานของ Shock ของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรสิงคโปรไปยังอัตรา
ผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปรพิจารณาจากสัมประสิทธ์ิหนา 2

1,4 −tε  ในสมการที่ 4.5 ซ่ึง
ไดแก 2

42a  จากการประมาณคาจะพบวา 42a  = 0.39005984 สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SE) = 
0.10916423  มีระดับนัยสําคัญทางสถิติ คือปฎิเสธสมมติฐานหลัก ท่ี ระดับความเช่ือม่ัน 0.05 แสดง
วาเกิดการกระจายของคาความคลาดเคล่ือนจากตลาดพันธบัตรสิงคโปรไปยังตลาดหุนสเตรทไทม
สิงคโปร และความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปรมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับความคาดเคล่ือนของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรสิงคโปร ณ 
คาบเวลาท่ี t-1 กลาวคือ เม่ือความคาดเคล่ือนของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรสิงคโปรในอดีต
ลดลง จะสงผลใหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปรในปจจุบัน
ลดลง เชนเดียวกัน เม่ือความคาดเคล่ือนของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนพันธบัตรสิงคโปรในอดีต
เพิ่มข้ึน จะสงผลใหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทมในปจจุบันเพิ่มข้ึน 

 
 5) ความผันผวนของตลาดหุนไทยตอตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปร 

 การสงผานความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนไทยไปยังอัตราผลตอบแทน
ตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปรพิจารณาจากสัมประสิทธ์ิหนา 1,11 −th  ในสมการท่ี 4.5 ซ่ึงไดแก 2

12b  
จากการประมาณคาพบวา 12b  = 0.07490856  สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SE) = 0.00250071 มีระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ คือปฎิเสธสมมติฐานหลัก ท่ี ระดับความเช่ือม่ัน 0.05 แสดงวาเกิดการสงผาน
ความผันผวนจากตลาดหุนไทยไปยังตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปร และความผันผวนอยางมีเง่ือนไข
ของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนไทยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับความผันผวนอยางมี
เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปร ณ คาบเวลาท่ี t-1 กลาวคือ เม่ือความ
ผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนไทยในอดีตลดลง จะสงผลใหความผันผวน
ของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปร ในปจจุบันลดลง เชนเดียวกัน เม่ือความผัน
ผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดตลาดหุนไทยในอดีตเพิ่มข้ึน จะสงผลใหความผัน
ผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปร ในปจจุบันเพิ่มข้ึน 
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 การสงผานของ Shock ของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนไทยไปยังอัตราผลตอบแทน
ตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปร พิจารณาจากสัมประสิทธ์ิหนา 2

1,1 −tε  ในสมการท่ี 4.5 ซ่ึงไดแก 2
12a  

จะพบวา 12a  = 0.00012200 สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SE) = 0.00149185 มีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 
คือยอมรับสมมติฐานหลัก ท่ี ระดับความเช่ือม่ัน 0.05 แสดงวาไมเกิดการกระจายของคาความ
คลาดเคล่ือนจากตลาดหุนไทยไปยังตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปร  

 
 6) ความผันผวนของตลาดหุนไทยตอตลาดพันธบัตรสิงคโปร 

 การสงผานความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนไทยไปยังอัตราผลตอบแทน
ตลาดพันธบัตรสิงคโปรพิจารณาจากสัมประสิทธ์ิหนา 1,11 −th  ในสมการท่ี 4.7 ซ่ึงไดแก 2

14b  จาก
การประมาณคาพบวา 14b  = -0.00141564 สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SE) = 0.00110867 มีระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ คือยอมรับสมมติฐานหลัก ท่ี ระดับความเช่ือม่ัน 0.05 แสดงวาไมเกิดการสงผาน
ความผันผวนจากตลาดหุนไทยไปยังตลาดพันธบัตรสิงคโปร 

  การสงผานของ Shock ของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนไทยไปยังอัตราผลตอบแทน
ตลาดพันธบัตรสิงคโปรพิจารณาจากสัมประสิทธ์ิหนา 2

1,1 −tε  ในสมการท่ี 4.7 ซ่ึงไดแก 2
14a  จากการ

ประมาณคาจะพบวา 14a  = 0.00013250 สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SE) = 0.00023456 มีระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ คือ ยอมรับสมมติฐานหลัก ท่ี ระดับความเช่ือม่ัน 0.05 แสดงวาไมเกิดการ
กระจายของคาความคลาดเคล่ือนจากตลาดหุนไทยไปยังตลาดพันธบัตรสิงคโปร 
 
 7) ความผันผวนของตลาดพันธบัตรไทยตอตลาดหุนเสตรทไทมสิงคโปร 

 การสงผานความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรไทยไปยังอัตรา
ผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปรพิจารณาจากสัมประสิทธ์ิหนา 1,33 −th  ในสมการท่ี 4.5 ซ่ึง
ไดแก 2

32b  จากการประมาณคาพบวา 32b  = -0.29582467  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SE) = 
0.09073114 มีระดับนัยสําคัญทางสถิติ คือปฎิเสธสมมติฐานหลัก ท่ี ระดับความเช่ือม่ัน 0.05 แสดง
วาเกิดการสงผานความผันผวนจากตลาดพันธบัตรไทยไปยังตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปร และ
ความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรไทยมีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกับความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปร ณ 
คาบเวลาท่ี t-1 กลาวคือ เม่ือความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรไทย
ในอดีตลดลง จะสงผลใหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปร ใน
ปจจุบันเพิ่มข้ึน ในทางตรงขาม เม่ือความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาด
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พันธบัตรไทยในอดีตเพิ่มข้ึน จะสงผลใหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทม
สิงคโปร ในปจจุบันลดลง 

 การสงผานของ Shock ของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรไทยไปยังอัตรา
ผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปร พิจารณาจากสัมประสิทธ์ิหนา 2

1,3 −tε  ในสมการที่ 4.5 ซ่ึง
ไดแก 2

32a  จากการประมาณคาจะพบวา 32a  = -0.09563463 สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SE) = 
0.07306519 มีระดับนัยสําคัญทางสถิติ คือ ยอมรับสมมติฐานหลัก ท่ี ระดับความเช่ือม่ัน 0.05 แสดง
วาไมเกิดการกระจายของคาความคลาดเคล่ือนจากตลาดพันธบัตรไทยไปยังตลาดหุนสเตรทไทม
สิงคโปร  

 
 8) ความผันผวนของตลาดพันธบัตรไทยตอตลาดพันธบัตรสิงคโปร 

 การสงผานความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนไทยไปยังอัตราผลตอบแทน
ตลาดพันธบัตรสิงคโปรพิจารณาจากสัมประสิทธ์ิหนา 1,33 −th  ในสมการท่ี 4.7 ซ่ึงไดแก 2

34b  จาก
การประมาณคาพบวา 34b  = -0.42448861 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SE) = 0.01861549 มีระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ คือปฎิเสธสมมติฐานหลัก ท่ี ระดับความเช่ือม่ัน 0.05 แสดงวาเกิดการสงผาน
ความผันผวนจากตลาดพันธบัตรไทยไปยังตลาดพันธบัตรสิงคโปรและความผันผวนอยางมีเง่ือนไข
ของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรไทยมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับความผันผวนอยางมี
เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรสิงคโปร ณ คาบเวลาที่ t-1 กลาวคือ เม่ือความคาด
เคล่ือนอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรไทยในอดีตลดลง จะสงผลใหความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนตลาดพันธบัตรสิงคโปรในปจจุบันเพิ่มข้ึนในทางตรงขาม เม่ือความคาดเคล่ือนของ
อัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรไทยในอดีตเพิ่มข้ึน จะสงผลใหความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนตลาดพันธบัตรสิงคโปรในปจจุบันลดลง 

 การสงผานของ Shock ของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรไทยไปยังอัตรา
ผลตอบแทนตลาดพันธบัตรสิงคโปรพิจารณาจากสัมประสิทธ์ิหนา 2

1,3 −tε  ในสมการที่ 4.7 ซ่ึงไดแก 
2
34a  จากการประมาณคาจะพบวา 34a  = 0.03728962 สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SE) = 0.01294227 มี

ระดับนัยสําคัญทางสถิติ คือ ปฎิเสธสมมติฐานหลัก ท่ี ระดับความเช่ือม่ัน 0.05 แสดงวาเกิดการ
กระจายของคาความคลาดเคล่ือนจากตลาดพันธบัตรไทยไปยังตลาดพันธบัตรสิงคโปรและความผัน
ผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรสิงคโปร มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกับความคาดเคล่ือนของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรไทย ณ คาบเวลาที่ t-1 กลาวคือ เม่ือ
ความคาดเคล่ือนของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรไทยในอดีตลดลง จะสงผลใหความผันผวน
ของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรสิงคโปร ในปจจุบันลงลง เชนเดียวกัน เม่ือความคาดเคล่ือน
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ของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรไทยในอดีตเพิ่มข้ึน จะสงผลใหความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนตลาดพันธบัตรสิงคโปรในปจจุบันเพิ่มข้ึน 

 

 9) ความผันผวนของตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปรตอตลาดหุนไทย 
 การสงผานความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปรไปยัง

อัตราผลตอบแทนตลาดหุนไทยพิจารณาจากสัมประสิทธ์ิหนา 1,22 −th  ในสมการที่ 4.4 ซ่ึงไดแก 2
21b  

จากการประมาณคาพบวา 21b  = -5.60065714 สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SE) = 0.52306645มีระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ คือปฎิเสธสมมติฐานหลัก ท่ี ระดับความเช่ือม่ัน 0.05 แสดงวาเกิดการสงผาน
ความผันผวนจากตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปรไปยังตลาดหุนไทย และความผันผวนอยางมีเง่ือนไข
ของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปรมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับความผัน
ผวนอยางมีเงื่อนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนไทย ณ คาบเวลาท่ี t-1 กลาวคือ เม่ือความผัน
ผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปรในอดีตลดลง จะสงผลให
ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนไทยในปจจุบันเพิ่มข้ึน เชนเดียวกัน เม่ือความผันผวน
อยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปรในอดีตเพิ่มข้ึน จะสงผลให
ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนไทยในปจจุบันลดลง 

 การสงผานของ Shock ของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปรไปยัง
อัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปร พิจารณาจากสัมประสิทธ์ิหนา 2

1,2 −tε  ในสมการท่ี 
4.4 ซ่ึงไดแก 2

21a  จากการประมาณคาจะพบวา 21a  = 1.90622450สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SE) = 
0.38908824มีระดับนัยสําคัญทางสถิติ คือปฎิเสธสมมติฐานหลัก ท่ี ระดับความเช่ือม่ัน 0.05 แสดง
วาเกิดการกระจายของคาความคลาดเคล่ือนจากตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปรไปยังตลาดหุนไทย
และความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนไทยมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับความคาดเคล่ือนของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปร ณ คาบเวลาท่ี t-1 
กลาวคือ เม่ือความคาดเคล่ือนของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปรในอดีตลดลง จะ
สงผลใหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนไทยในปจจุบันลดลง เชนเดียวกัน เม่ือความ
คาดเคล่ือนของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปรในอดีตเพิ่มข้ึน จะสงผลใหความผัน
ผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนไทยในปจจุบันเพิ่มข้ึน 
 
 
 
 10) ความผันผวนของตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปรตอตลาดพันธบัตรไทย 
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 การสงผานความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปรไปยัง
อัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรไทยพิจารณาจากสัมประสิทธ์ิหนา 1,22 −th  ในสมการท่ี 4.6 ซ่ึง
ไดแก 2

23b  จากการประมาณคาพบวา 23b  = 0.21234227 สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SE) =0.01181422      
มีระดับนัยสําคัญทางสถิติ คือปฎิเสธสมมติฐานหลัก ท่ี ระดับความเช่ือม่ัน 0.05 แสดงวาเกิดการ
สงผานความผันผวนจากตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปรไปยังตลาดพันธบัตรไทย และความผันผวน
อยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปรมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกับความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรไทย ณ คาบเวลาท่ี t-1 
กลาวคือ เม่ือความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปรใน
อดีตลดลง จะสงผลใหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรไทยในปจจุบันลดลง 
เชนเดียวกับ เม่ือความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปร
ในอดีตเพิ่มข้ึน จะสงผลใหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรไทยในปจจุบัน
เพิ่มข้ึน 

 การสงผานของ Shock ของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปรไปยัง
อัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรไทยพิจารณาจากสัมประสิทธ์ิหนา 2

1,2 −tε  ในสมการท่ี 4.6 ซ่ึง
ไดแก 2

23a  จากการประมาณคาจะพบวา 23a  = 0.12258208 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SE) = 
0.00802894 มีระดับนัยสําคัญทางสถิติ คือ ปฎิเสธสมมติฐานหลัก ท่ี ระดับความเช่ือม่ัน 0.05 แสดง
วาเกิดการกระจายของคาความคลาดเคล่ือนจากตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปรไปยังตลาดพันธบัตร
ไทย และความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรไทยมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับความคลาดเคล่ือนของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปร ณ คาบเวลาท่ี 
t-1 กลาวคือ เม่ือความคลาดเคล่ือนของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปรในอดีต
ลดลง จะสงผลใหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรไทยในปจจุบันลดลง 
เชนเดียวกับ เม่ือความคลาดเคล่ือนของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนสเตรทไทมสิงคโปรในอดีต
เพิ่มข้ึน จะสงผลใหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรไทยในปจจุบันเพิ่มข้ึน 
 
 11) ความผนัผวนของตลาดพันธบัตรสิงคโปรตอตลาดหุนไทย 

 การสงผานความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรสิงคโปรไปยังอัตรา
ผลตอบแทนตลาดหุนไทยพิจารณาจากสัมประสิทธ์ิหนา 1,44 −th  ในสมการที่ 4.4 ซ่ึงไดแก 2

41b  จาก
การประมาณคาพบวา 41b  = -27.40218551 สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SE) = 2.13240396     มีระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ คือปฎิเสธสมมติฐานหลัก ท่ี ระดับความเช่ือม่ัน 0.05 แสดงวาเกิดการสงผาน
ความผันผวนจากตลาดพันธบัตรสิงคโปรไปยังตลาดหุนไทยและความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของ
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อัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรสิงคโปรความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับความผันผวน
อยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนไทย ณ คาบเวลาท่ี t-1 กลาวคือ เม่ือความคาดเคล่ือน
อัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรสิงคโปรในอดีตลดลง จะสงผลใหความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนตลาดหุนไทยในปจจุบันเพิ่มข้ึน ในทางตรงขาม เม่ือความคาดเคล่ือนของอัตรา
ผลตอบแทนตลาดพันธบัตรสิงคโปรในอดีตเพิ่มข้ึน  จะสงผลใหความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนตลาดหุนไทยในปจจุบันลดลง 

การสงผานของ Shock ของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรสิงคโปรไปยังอัตรา
ผลตอบแทนตลาดหุนไทยพิจารณาจากสัมประสิทธ์ิหนา 2

1,4 −tε  ในสมการที่ 4.4 ซ่ึงไดแก 2
41a  จาก

การประมาณคาจะพบวา 41a  = -8.51593646    สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SE) =1.31990928      มี
ระดับนัยสําคัญทางสถิติ คือ ปฎิเสธสมมติฐานหลัก ท่ี ระดับความเช่ือม่ัน 0.05 แสดงวาเกิดการ
กระจายของคาความคลาดเคล่ือนจากตลาดพันธบัตรสิงคโปรไปยังตลาดหุนไทย และความผันผวน
อยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนไทยมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับความ
คลาดเคล่ือนของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรสิงคโปร ณ คาบเวลาที่ t-1 กลาวคือ เม่ือ
ความคลาดเคล่ือนของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรสิงคโปร ในอดีตลดลง จะสงผลใหความ
ผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดหุนไทยในปจจุบันเพิ่มข้ึนในทางตรงขาม เม่ือความคลาด
เคล่ือนของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรสิงคโปร ในอดีตเพิ่มข้ึน จะสงผลใหความผันผวนของ
อัตราผลตอบแทนตลาดหุนไทยในปจจุบันลดลง 
 
 12) ความผันผวนของตลาดพันธบัตรสิงคโปรตอตลาดพันธบัตรไทย 

 การสงผานความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรสิงคโปรไปยังอัตรา
ผลตอบแทนตลาดพันธบัตรไทยพิจารณาจากสัมประสิทธ์ิหนา 1,44 −th  ในสมการที่ 4.6 ซ่ึงไดแก 

2
43b  จากการประมาณคาพบวา 43b  = -0.85547663  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SE) = 0.04154362     

มีระดับนัยสําคัญทางสถิติ คือ ปฎิเสธสมมติฐานหลัก ท่ี ระดับความเช่ือม่ัน 0.05 แสดงวาเกิดการ
สงผานความผันผวนจากตลาดพันธบัตรสิงคโปรไปยังตลาดพันธบัตรไทยและความผันผวนอยางมี
เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรสิงคโปรความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับความผัน
ผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรไทย ณ คาบเวลาท่ี t-1 กลาวคือ เม่ือความ
ผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรสิงคโปรในอดีตลดลง จะสงผลให
ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรไทยในปจจุบันเพิ่มข้ึน ในทางตรงขาม เม่ือ
ความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรสิงคโปรในอดีตเพิ่มข้ึน จะสงผล
ใหความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรไทยในปจจุบันลดลง 
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 การสงผานของ Shock ของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรสิงคโปรไปยังอัตรา
ผลตอบแทนตลาดพันธบัตรไทยพิจารณาจากสัมประสิทธ์ิหนา 2

1,4 −tε  ในสมการที่ 4.6 ซ่ึงไดแก 2
43a  

จากการประมาณคาจะพบวา 43a  = -0.18646116    สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SE) = 0.03309094 มี
ระดับนัยสําคัญทางสถิติ คือ ปฎิเสธสมมติฐานหลัก ท่ี ระดับความเช่ือม่ัน 0.05 แสดงวาเกิดการ
กระจายของคาความคลาดเคลื่อนจากตลาดพันธบัตรสิงคโปรไปยังตลาดพันธบัตรไทย และความ
ผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรไทยมีความสัมพันธในทิศทางตรงขาม
กับความคลาดเคล่ือนของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรสิงคโปร ณ คาบเวลาท่ี t-1 กลาวคือ เม่ือ
ความคลาดเคล่ือนของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรสิงคโปร ในอดีตลดลง จะสงผลใหความ
ผันผวนของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรไทยในปจจุบันเพิ่มข้ึนในทางตรงขาม เม่ือความคลาด
เคล่ือนของอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรสิงคโปร ในอดีตเพิ่มข้ึน จะสงผลใหความผันผวนของ
อัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรไทยในปจจุบันลดลง 
 
 4.4.2 ผลของความสัมพันธแบบมีเงื่อนไข (Conditional Correlations) ระหวางตลาดหุนและ

ตลาดพันธบัตรของประเทศไทยและประเทศสิงคโปร 
 เพื่อเปนการพิสูจนขอเท็จจริงประการหนึ่งของขอมูลอนุกรมเวลาทางการเงินท่ีวาตรา

สารการเงินโดยท่ัวไปมีความสัมพันธของ Standardized Shock ในลักษณะท่ีไมคงท่ีในแตละ
ชวงเวลา ซ่ึงขอเท็จจริงดังกลาวจะเห็นไดจากงานของ Tsui และ Yu (1999) พบวาสินทรัพยทาง
การเงินประเภทตางๆ ไมไดมีความสัมพันธในลักษณะคงท่ีในแตละชวงเวลา รวมถึงงานวิจัยอ่ืนๆท่ี
พบผลลัพธในทํานองเดียวกัน ซ่ึงจะเปนการแสดงวางานวิจัยนี้มีความสอดคลองและนาเช่ือถือได
มากนอยเพียงใด ซ่ึงการประมาณคาสัมประสิทธ์ิจากโปรแกรมคํานวณทางเศรษฐมิติโดยวิธี DCC 
สามารถประมาณคาไดดังนี้ 
 
 
 
 
 
 
 
ตารางท่ี 4.15 แสดงความสัมพันธของ Standardized Shock โดยแบบจําลอง Dynamic Conditional 

Correlation (DCC) และ Constant Conditional Correlation (CCC) 
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Variable Coefficient Std Error T-Statistic Significant 

DCC(1) 0.00000000 0.00280947 2.13993e-13 1.00000000 

DCC(2) 0.07467576 0.00285599 26.14703 0.00000000* 

R(2,1) 0.029120 0.026002 1.11993 0.26274528 

R(3,1) 0.033959 0.019629 1.73003 0.08362534 

R(3,2) 0.036248 0.023176 1.56403 0.11781122 

R(4,1) 0.070481 0.006928 10.17277 0.00000000* 

R(4,2) -0.059657 0.028029 -2.12843 0.03330170* 

R(4,3) 0.207208 0.017675 11.72339 0.00000000* 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ:  * หมายถึง ปฎิเสธสมมติฐานหลัก คือ คา coefficient มีคาเทากับ 0 อยางมีนัยสําคัญท่ี

ระดับความเช่ือม่ัน 0.05 
 

จากตารางท่ี 4.15 ผลการประมาณแบบจําลอง DCC คาพารามิเตอร DCC (1) และ DCC (2) 
เทียบไดกับคา 1 2,θ θ  ตามลําดับ แตคาพารามิเตอร DCC (1) ไมมีการปฏิเสธสมมติฐานหลัก จึง
ประมาณคาไดเทากับ 0 แตคาพารามิเตอร DCC (2) นั้นมีการปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีระดับ
นัยสําคัญ นําคาพารามิเตอรท่ีไดจากการประมาณคาไปแทนคาในสมการ DCC เพื่อหา
ความสัมพันธระหวาง Standardized Shock ของอัตราผลตอบแทนท้ังส่ีประเภท โดยนําคาประมาณ 
DCC(1) และ DCC(2) มาแทนคาลงในสมการ  

 

2
1

2
1 −−

= DHDR tt            (4.8) 
 
ท่ีสามารถไดในอีกรูปแบบหนึ่งคือ  
 

tR  =  1 2 1 1 2 1(1 ) t tR Rθ θ θ θ− −− − + Ψ +     (4.9) 
  
แทนคาลงในสมการซ่ึงสามารถเขียนไดดังนี้ 

 
     1-t1 0.0746)(0)( 0.0746)01( RRR tt ++−−= −ψ  
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     1-t0.0746  0.9254 RRRt +=       (4.10) 

 
จากสมการแสดงใหเห็นวา Standardized shocks ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแต

ละประเภท แตละประเทศมีความสัมพันธกันในเชิงพลวัตร กลาวคือความผันผวนอยางมีเง่ือนไข 
(Conditional volatility) ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละประเภท แตละประเทศมี
ความสัมพันธกันในเชิงพลวัตร และเขาใกลคาเฉล่ียท่ี 0.2322 กลาวอีกนัยหนึ่งคือความสัมพันธของ
Standardized shocks ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละประเภท แตละประเทศมี
ความสัมพันธกันในระดับตํ่า คิดเปนรอยละ 23.22 เปอรเซ็นต 

 ในขณะท่ีผลการประมาณแบบจําลอง CCC ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 พบความสัมพันธของ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยบางคูเทานั้น ซ่ึงแสดงถึงความสัมพันธของ Standardized shocks 
ระหวางอัตราผลตอบแทนแตละคูมีคาคงท่ี ในแตละชวงเวลา โดยความสัมพันธของอัตรา
ผลตอบแทนแตละคูท่ีพบมีดังนี้ อัตราผลตอบแทนหุนไทยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรสิงคโปรแบบคงท่ี มีคาเทากับ 0.070481 แสดงความพันธในทิศทางเดียวกัน  อัตรา
ผลตอบแทนหุนสเตรทไทมสิงคโปรมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสิงคโปรแบบ
คงท่ี มีคาเทากับ -0.059657 แสดงความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม และอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรไทยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสิงคโปรแบบคงท่ี มีคาเทากับ 
0.207208 แสดงความพันธในทิศทางเดียวกัน 


