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บทคัดย่อ

	 การ​จัด​กลุ่ม​หลัก​ทรัพย์​ ​(​portfolio​)​ ​ โดย​ลงทุน​ใน​ต่าง​ตลาด​กัน​ ​ หรือ​ลงทุน​ใน​ระดับ​นานาชาติ​  
​จะ​เปน็การ​กระจาย​ความ​เสีย่ง​ได​้มากกวา่​การ​ลงทนุ​ใน​ตลาด​เดยีวกนั​หรอื​ลงทนุ​แค​่ภายใน​ประเทศ​ ​ดงั​นัน้​
การ​ศึกษา​นี้​ได้​ทำการ​สร้าง​แบบ​จำลอง​ ​ระหว่าง​สาม​ตลาด​ด้วย​กัน​ ​คือ​ ​ตลาดหลักทรัพย์​ ​ตลาด​พันธบัตร​ ​
และ​ตลาด​อตัรา​แลก​เปลีย่น​ ​ของ​ ​2​ ​ประเทศ​ ​คอื​ ​ประเทศไทย​และ​ประเทศ​ญีปุ่น่​ ​โดย​ใช​้แบบ​จำลอง​ความ​
ผันผวน​แบบ​หลาย​ตัวแปร​ ​(​multivariate​ ​volatility​ ​model​)​ ​ได้แก่​ ​แบบ​จำลอง​ ​Constant​ ​Conditional​ ​
Correlation​ ​(​CCC​)​ ​model​ ​ แบบ​จำลอง​ ​Vector​ ​Autoregressive​ ​Moving​ ​Average​ ​Generalized​ ​ 
Autoregressive​ ​Conditional​ ​Heteroskedasticity​ ​(​VARMA​-​GARCH​)​ ​model​ ​ซึง่​แสดง​ถงึ​ผลก​ระ​ทบ​ของ​
ความ​ผันผวน​ระหว่าง​ตลาด​ ​(​volatility​ ​spillover​)​ ​ได้​ ​และ​ ​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​ ​asymmetric​ ​GARCH​ ​
(​VARMA​-​AGARCH​)​ ​model​ ​ซึ่ง​นอกจาก​แสดง​ถึง​ผลก​ระ​ทบ​ของ​ความ​ผันผวน​ระหว่าง​ตลาด​ ​(​volatility​ ​
spillover​)​ ​ แล้ว​ยัง​แสดง​ถึง​ความ​ไม่​สมมาตร ​(​asymmetric​)​ ​ ของ​ข่าวสาร​ ​(​shocks​)​ ​ ต่อ​ความ​ผันผวน​
ของ​ตลาด​ได้​อีก​ด้วย​ ​ซึ่ง​ผล​การ​ศึกษา​พบ​ว่า​ ​ทุก​สมการ​ความ​แปรปรวน​ ​(​variance​ ​equation​)​ ​ระหว่าง​
ตลาด​ต่างๆ​ ​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​AGARCH​ ​ดี​กว่า​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​GARCH​ ​ยกเว้น​ ​สมการ​ความ​
แปรปรวน​ ​(​variance​ ​equation​)​ ​ระหว่าง​ตลาด​พันธบัตร​ของ​ญี่ปุ่น​กับ​ตลาด​อัตรา​แลก​เปลี่ยน​ของ​ไทย​ ​
แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​GARCH​ ​ดี​กว่า​ ​เนื่องจาก​ผล​ของ​อสมมาตร​ ​(​asymmetric​ ​effect​)​ ​ไม่มี​นัย​สำคัญ​
ทาง​สถิติ​ ​แสดง​ว่า​ ​ผลก​ระ​ทบ​ของ​ข่าวดี​หรือ​ข่าว​ไม่​ดี​มี​ผล​ต่อ​ความ​ผันผวน​ของ​ตลาด​ดัง​กล่าว​เท่า​กัน​
​
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Abstract​

	 ​Portfolio​ ​manager​ ​invests​ ​in​ ​many​ ​markets​ ​or​ ​international​ ​market​ ​to​ ​diversify​ ​risk​ ​ 
efficiently​ ​than​ ​investment​ ​in​ ​only​ ​one​ ​market​ ​or​ ​domestic​ ​market​.​ ​Therefore​,​ ​the​ ​paper​ 
​would​ ​like​ ​to​ ​construct​ ​model​ ​include​ ​3​ ​markets​,​ ​namely​,​ ​stock​ ​market​,​ ​bond​ ​market​ ​
and​ ​exchange​ ​rate​ ​market​.​ ​The​ ​study​ ​examine​ ​2​ ​countries​,​ ​Thailand​ ​and​ ​Japan​,​ ​by​ ​using​  
​multivariate​ ​volatility​ ​models​,​ ​namely​,​ ​Constant​ ​Conditional​ ​Correlation​ ​(​CCC​)​ ​model​;​ ​Vector​ ​
Autoregressive​ ​Moving​ ​Average​ ​Generalized​ ​Autoregressive​ ​Conditional​ ​Heteroskedasticity​ ​
(​VARMA​-​GARCH​)​ ​model​,​ ​which​ ​allow​ ​volatility​ ​spillover​ ​and​ ​VARMA​ ​-​ ​Asymmetric​ ​GARCH​ ​
(​VARMA​-​AGARCH​)​ ​model​,​ ​which​ ​allow​ ​both​ ​volatility​ ​spillover​ ​and​ ​asymmetric​ ​effect​.​ ​The​ ​
results​ ​showed​ ​that​ ​VARMA​-​AGARCH​ ​model​ ​is​ ​better​ ​than​ ​VARMA​-​GARCH​ ​model​ ​in​ ​variance​ ​
equations​ ​of​ ​all​ ​markets​ ​except​ ​variance​ ​equation​ ​between​ ​Japan​ ​bond​ ​market​ ​and​ ​Thailand​ ​
exchange​ ​rate​ ​market​.​ ​Asymmetric​ ​effect​ ​in​ ​the​ ​variance​ ​equation​ ​between​ ​Japan​ ​bond​ ​
market​ ​and​ ​Thailand​ ​exchange​ ​rate​ ​market​ ​is​ ​not​ ​significant​,​ ​that​ ​mean​ ​the​ ​magnitude​ ​of​ ​
effect​ ​of​ ​good​ ​and​ ​bad​ ​news​ ​to​ ​volatility​ ​are​ ​equal​.​ ​
​ ​ ​
​Keyword​ ​:​ Return​,​ ​Volatility​,​ ​Thailand​,​ ​Japan​
​
​
1. บทนำ​

​	 ประเทศไทย​และ​ประเทศ​ญี่ปุ่น​มี​ความ​สัมพันธ์​กัน​มา​นาน​แล้ว​ ​ ไม่​ว่า​จะ​เป็น​ด้าน​การ​ลงทุน​หรือ​ 
การ​คา้ขาย​ ​โดย​หาก​พจิารณา​การ​ลงทนุ​โดยตรง​จาก​ตา่ง​ประเทศ​สทุธ​ิใน​ประเทศไทย​ ​จะ​เหน็​ได​้วา่​ ​ประเทศ​
ญีปุ่น่​เขา้​มา​ลงทนุ​โดยตรง​สทุธิ​ใน​ประเทศไทย​มาก​เปน็​อนัดบั​แรก​ ​ถงึ​แมว้า่​ใน​ป​ี ​2551​ ​เงนิ​ลงทนุ​โดยตรง​
สุทธิ​จาก​ประเทศ​ญี่ปุ่น​จะ​ปรับ​ลด​ลง​ ​ ดัง​แสดง​ใน​ตาราง​ที่​ ​1​ ​ สืบ​เนื่อง​มา​จาก​ภาวะ​เศรษฐกิจ​โลก​ที่​ชะลอ​
ตัว​ลง​ได้​ส่ง​ผลก​ระ​ทบ​อย่าง​รุนแรง​ต่อ​เศรษฐกิจ​ประเทศ​ญี่ปุ่น​ ​โดย​เฉพาะ​อย่าง​ยิ่ง​ภาค​การ​ส่ง​ออก​ซึ่ง​เป็น​ 
แรง​ขับ​เคลื่อนที่​สำคัญ​ของ​เศรษฐกิจ​ประเทศ​ญี่ปุ่น​ ​ เนื่องจาก​การ​ชะลอ​ตัว​ของ​เศรษฐกิจ​โลก​ ​ ส่ง​ผล​ให้​
ความ​ตอ้งการ​สนิคา้​ญีปุ่น่​ ​โดย​เฉพาะ​ตลาด​หลกั​อยา่ง​ ​สหรฐัอเมรกิา​ ​ยโุรป​ ​และ​เอเชยี​ลด​ลง​อยา่ง​รวดเรว็​ ​
ทำให​้หลาย​บรษิทั​ใน​ประเทศ​ญีปุ่น่​ตอ้ง​ลด​การ​ผลติ​ลง​ ​(​สำนกั​ความ​รว่ม​มอื​การ​ลงทนุ​ตา่ง​ประเทศ​,​ ​2552​) 
​นอกจาก​นี้​ ​ หาก​พิจารณา​เฉพาะ​เงิน​ลงทุน​ใน​ทุน​เรือน​หุ้น​จาก​ต่าง​ประเทศ​สุทธิ​ของ​ประเทศไทย​แล้ว​  
​พบ​ว่า​ประเทศ​ญี่ปุ่น​นำ​เงิน​เข้า​มา​ลงทุน​ใน​ทุน​เรือน​หุ้น​มาก​เป็น​อันดับ​แรก​เช่น​เดียวกัน​ ​ แต่​จะ​เห็น​ได้​ว่า​มี​
การ​ลงทุน​เพิ่ม​ขึ้น​ใน​ปี​ ​2551​ ​ดัง​ตาราง​ที่​ ​2​ ​ซึ่ง​แสดง​ได้​ว่า​เศรษฐกิจ​ของ​ประเทศไทย​มี​ความ​สัมพันธ์​กับ​
เศรษฐกิจ​ของ​ประเทศ​ญี่ปุ่น​
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	 ​การ​เลือก​ลงทุน​ของ​นัก​ลงทุน​ ​หรือ​สถาบัน​การ​เงิน​ ​ตลอด​จน​ ​ผู้​จัดการ​กองทุน​ ​(​fund​ ​manager​) 
หาก​ต้องการ​กระจาย​ความ​เสี่ยง​ของ​กลุ่ม​หลัก​ทรัพย์​ ​(​portfolio​)​ ​อาจ​ทำได้​โดย​การ​ลงทุน​ใน​หลัก​ทรัพย์​
ต่าง​กลุ่ม​ ​(​sector​) ​ ที่​อยู่​ใน​ตลาดหลักทรัพย์​ก็ได้​ ​ แต่​ถ้า​หากว่า​นัก​ลงทุน​ทำการ​ลงทุน​ใน​ต่าง​ตลาด​ ​ 
(​market​)​ ​ เช่น​ ​ การ​ลงทุน​ใน​ตลาดหลักทรัพย์​ ​ และ​ลงทุน​ใน​ตลาด​พันธบัตร​ ​ ด้วย​ ​ หรือ​ทำการ​ลงทุน​ 
ใน​ตลาดหลักทรัพย์​ ​ หรือ​ตลาด​พันธบัตร​ของ​ต่าง​ประเทศ​ ​ ย่อม​เป็นการ​กระจาย​ความ​เสี่ยง​ของ​กลุ่ม​ 
หลัก​ทรัพย์​ ​ ได้​มาก​ยิ่ง​ขึ้น​ ​ เนื่องจาก​ ​ การ​จัด​กลุ่ม​หลัก​ทรัพย์​ที่​ลงทุน​ระหว่าง​ประเทศ​ ​ จะ​มี​สห​สัมพันธ์​
ของ​อัตรา​ผล​ตอบแทน​ที่​คาด​หวัง​น้อย​กว่า​การ​ลงทุน​เฉพาะ​ภายใน​ประเทศ​ ​ ด้วย​เหตุผล​ ​2 ​ ประการ​ ​
คือ​ ​ เศรษฐกิจ​และ​นโยบาย​ของ​รัฐบาล​ที่​แตก​ต่าง​กัน​ ​ และ​ ​ แต่ละ​ประเทศ​มี​อุตสาหกรรม​ที่​อยู่​ใน​ดัชนี​
ตลาดหลักทรัพย์​ที่​แตก​ต่าง​กัน​ด้วย​ ​(​Hakim​ ​and​ ​McAleer​,​ 2006​)​ ​แต่​อย่างไร​ก็ตาม​การ​ลงทุน​ใน​ระดับ​
นานาชาติ​จะ​มี​ผล​ของ​ความ​เสี่ยง​จาก​อัตรา​แลก​เปลี่ยน​เข้า​มา​เกี่ยวข้อง​ด้วย​ ​
	 ​การ​ศึกษา​ที่​ผ่าน​มา​เกี่ยว​กับ​การก​ระ​จาย​ความ​ผันผวน​ระหว่าง​ตลาดหลักทรัพย์​ ​ และ​ตลาด​อัตรา​
แลก​เปลี่ยน​ ​เช่น​ ​Yang​ ​and​ ​Doong​ ​(​2004​)​ ​ซึ่ง​ศึกษา​กลุ่ม​ประเทศ​ ​G​-​7​ ​โดย​ใช้​วิธี​ ​bivariate​ ​EGARCH​ ​
และ​ ​Qayyum​ ​and​ ​Kemal​ ​(​2006​)​ ​ที่​ศึกษา​ใน​ประเทศ​ปากีสถาน​ ​ใช้​วิธี​การ​วิ​เครา​ห์​ ​cointegration​ ​และ​
ใช้​แบบ​จำลอง​ ​bivariate​ ​EGARCH​ ​
	 ​สว่น​การ​ศกึษา​เกีย่ว​กบั​ความ​สมัพนัธ​์ระหวา่ง​ความ​ผนัผวน​ระหวา่ง​ตลาดหลกัทรพัย​์ ​ตลาด​พนัธบตัร​ ​
เชน่​ ​Nimanussornkul​ ​et​ ​al​ ​(​2009​)​ ​ซึง่​ศกึษา​ภมูภิาค​เอเชยี​ตะวนั​ออก​เฉยีง​ใต​้ ​ใช​้แบบ​จำลอง​ความ​ผนัผวน​
แบบ​ตัวแปร​เดียว​ ​(​univariate​ ​volatility​)​ ​ได้แก่​ ​แบบ​จำลอง​ ​GARCH​ ​แบบ​จำลอง​ ​GJR​ ​และ​แบบ​จำลอง​ ​
EGARCH​ ​และ​ใช​้แบบ​จำลอง​ความ​ผนัผวน​แบบ​หลาย​ตวัแปร​ ​(​multivariate​ ​volatility​)​ ​ไดแ้ก​่ ​แบบ​จำลอง​ ​
CCC​ ​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​GARCH​ ​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​AGARCH​ ​และ​แบบ​จำลอง​ ​DCC​ ​
	 ​การ​ศึกษา​ที่​ผ่าน​มา​เกี่ยว​กับ​ความ​สัมพันธ์​ระหว่าง​ความ​ผันผวน​ระหว่าง​ตลาดหลักทรัพย์​ ​ 
ตลาด​พันธบัตร​ ​และ​ตลาด​อัตรา​แลก​เปลี่ยน​ ​ได้แก่​ ​Fleming​ ​et​ ​al​ ​(​1998​)​ ​การ​ศึกษา​นี้​ได้​ทำการ​สืบค้น​
ถึง​การ​เชื่อม​โยง​ความ​ผันผวน​ใน​ตลาดหลักทรัพย์​ ​ตลาด​พันธบัตร​และ​ตลาด​อัตรา​แลก​เปลี่ยน​ ​โดย​ใช้​วิธี​ ​
GMM​ ​Bodart​ ​and​ ​Reding​ ​(​1999​)​ ​การ​ศกึษา​นี้​ได​้ทำการ​ประเมนิ​ผลก​ระ​ทบ​ประสทิธภิาพ​ของ​หลกั​เกณฑ​์
ของ​อัตรา​แลก​เปลี่ยน​ ​(​exchange​ ​rate​ ​regime​)​ ​ และ​ระดับ​ความ​แปรปรวน​ของ​อัตรา​แลก​เปลี่ยน​ต่อ​
ความ​ผนัผวน​แบบ​ม​ีเงือ่นไข​ ​และ​สห​สมัพนัธ​์ระหวา่ง​ตลาด​พนัธบตัร​และ​ตลาดหลกัทรพัย​์ของ​หก​ประเทศ​
ใน​กลุ่ม​ประเทศ​ยุโรป​ ​Hakim​ ​and​ ​McAleer​ ​(​2006​)​ ​การ​ศึกษา​นี้​ได้​ทำการ​สร้าง​แบบ​จำลอง​ผลก​ระ​ทบ 
​ซึ่ง​กัน​และ​กัน​ ​(​interaction​)​ ​ ระหว่าง​ตลาดหลักทรัพย์​ ​ ตลาด​พันธบัตร​และ​ตลาด​อัตรา​แลก​เปลี่ยน​ ​ 
โดย​การ​ศกึษา​นี้​ได​้ใช​้ ​แบบ​จำลองVARMA​-​GARCH​ ​และ​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​AGARCH​ ​กบั​ขอ้มลู​ราย​วนั​
ของ​ประเทศ​ออสเตรยี​เลยี​ ​ประเทศ​ญีปุ่น่​ ​ประเทศ​นวิซแีลนด​์ ​ประ​เทศ​สงิ​ค​โปร​และ​ประเทศ​สหรฐัอเมรกิา​ ​
Hakim​ ​and​ ​McAleer​ ​(​2008​)​ ​การ​ศึกษา​นี้​ได้​ทำการ​พยากรณ์​สห​สัมพันธ์​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​conditional​ ​
correlation​)​ ​ ระหว่าง​ตลาดหลักทรัพย์​ ​ ตลาด​พันธบัตร​และ​ตลาด​อัตรา​แลก​เปลี่ยน​ ​ โดย​การ​ศึกษา​นี้​ 
ได้​ใช้​แบบ​จำลอง​ ​CCC​ ​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​GARCH​ ​และ​ ​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​AGARCH​ ​กับ​ประเทศ​
ออสเตรเลีย​และ​นิวซีแลนด์​ ​
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​	 จาก​การ​ศึกษา​ที่​ผ่าน​มา​ ​ พบ​ว่า​ ​ หาก​ต้องการ​พิจารณา​ถึง​การก​ระ​จาย​ความ​ผันผวน​ ​(​volatility​ ​
spillover​)​ ​ และ​ผล​ของ​อสมมาตร​ ​(​asymmetric​)​ ​ ของ​ข่าวดี​และ​ข่าว​ไม่​ดี​ ​ ใน​การ​หาความ​สัมพันธ์​ของ​
ความ​ผันผวน​ระหว่าง​ตลาดหลักทรัพย์​ ​ตลาด​พันธบัตร​ ​และ​ตลาด​อัตรา​แลก​เปลี่ยน​ ​ควร​ใช้​แบบ​จำลอง​ ​
VARMA​-​GARCH​ ​และ​ ​VARMA​-​AGARCH​ ​ใน​การ​ศึกษา​ ​
​	 ดัง​นั้น​การ​ศึกษา​นี้​จึง​ต้องการ​ทำการ​สร้าง​แบบ​จำลอง​ ​ เพื่อ​หาความ​สัมพันธ์​ของ​ความ​ผันผวน​
ระหว่าง​ตลาดหลักทรัพย์​ ​ ตลาด​พันธบัตร​ ​ และ​ตลาด​อัตรา​แลก​เปลี่ยน​ ​ ของ​ประเทศไทย​และ​ประเทศ​
ญี่ปุ่น​ ​ เนื่องจาก​นัก​ลงทุน​นิยม​ลงทุน​ใน​สาม​ตลาด​ดัง​กล่าว​ ​ อีก​ทั้ง​ยัง​กระจาย​ความ​เสี่ยง​ได้​มากกว่า​ 
การ​ลงทุน​เพียง​ใน​ตลาด​เดียว​เท่านั้น​ ​ โดย​ใน​การ​ศึกษา​นี้​ใช้​แบบ​จำลอง​ความ​ผันผวน​แบบ​หลาย​ตัวแปร​  
​(​multivariate​ ​volatility​ ​model​)​ ​ได้แก่​ ​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​GARCH​ ​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​AGARCH​ ​
และ​แบบ​จำลอง​ ​CCC​ ​กับ​ข้อมูล​ราย​วัน​ ​ตั้งแต่​ ​2​ ​กันยายน​ ​2003​ ​ถึง​วัน​ที่​ ​29​ ​พฤษภาคม​ ​2009​ ​ของ​ดัชนี​
ราคา​ตลาดหลักทรัพย์​ ​ ดัชนี​ราคา​ตลาด​พันธบัตร​ ​ และ​อัตรา​แลก​เปลี่ยน​เมื่อ​เทียบ​กับ​เงิน​ดอล​ล่า​ร์​ของ​
ประเทศ​ญี่ปุ่น​ ​และ​ประเทศไทย​

ตาราง​ที่​ ​1 เงิน​ลงทุน​โดยตรง​สุทธิ​จาก​ต่าง​ประเทศ​ของ​ประเทศไทย​ ​เรียง​ลำดับ​ตาม​แหล่ง​ที่มา​ใน​ปี​ ​2551​
มูลค่า​:​ ​ล้าน​บาท​

​อันดับ​ที่​ ​ประเทศ​ ​2545​ ​2546​ ​2547​ ​2548​ ​2549​ ​2550​ ​p​ ​2551​ ​p​
​1​ ​ญี่ปุ่น​ ​81,346.120​ ​95,051.510​ ​110,409.090​ ​117,814.870​ ​97,422.430​ ​108,266.080​ ​84,472.490​
​2​ ​สิงคโปร์​ ​61,454.350​ ​41,621.840​ ​13,821.110​ ​43,384.120​ ​164,316.530​ ​87,142.200​ ​79,098.320​
3​ ​สหรัฐอเมริกา​ ​8,077.210​ ​13,983.020​ ​21,649.090​ ​30,366.140​ ​7,403.070​ ​20,383.180​ ​34,010.530​
​4​ ​ส​วิต​เซอร์​แลนด์​ ​2,059.140​ ​5,158.090​ ​6,718.340​ ​4,008.720​ ​5,815.030​ ​5,941.070​ ​18,212.430​
​5​ ​สห​ราช​อาณาจักร​ ​11,169.250​ ​659.190​ ​10,641.170​ ​-​3,775.190​ ​8,497.150​ ​10,510.980​ ​10,213.900​
​6​ ​ฮ่องกง​ ​3,698.050​ ​24,872.550​ ​5,555.390​ ​323.400​ ​-​3,259.650​ ​13,578.200​ ​9,454.730​
​7​ ​เนเธอร์แลนด์​ ​-​31,933.230​ ​11,763.420​ ​6,969.880​ ​-​3,825.980​ ​9,109.000​ ​26,335.590​ ​6,877.640​
​8​ ​เกาหลีใต้​ ​4,017.250​ ​966.800​ ​3,761.590​ ​1,203.670​ ​2,982.360​ ​2,568.460​ ​4,686.470​
​9​ ​ฝรั่งเศส​ ​440.340​ ​415.310​ ​-​7,130.980​ ​1,648.400​ ​862.740​ ​3,803.730​ ​3,833.680​
​10​ ​ออสเตรเลีย​ ​-​21.420​ ​1,338.740​ ​3,932.480​ ​-​28.290​ ​407.040​ ​2,424.390​ ​3,175.040​

​รวม​ ​147,526.000​ ​213,723.000​ ​198,880.000​ ​262,597.100​ ​399,381.690​ ​352,894.000​ ​317,535.580​
ที่มา​:​ ​ธนาคาร​แห่ง​ประเทศไทย​
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2. ระเบียบ​วิธี​วิจัย​

​2.1	 ​คำนวณ​หา​อัตรา​ผล​ตอบแทน​ของ​ดัชนี​ราคา​ตลาดหลักทรัพย์​ ​ ดัชนี​ราคา​พันธบัตร​ ​ และ​อัตรา​ 
แลก​เปลี่ยน​ที่​ ​i​ ​ณ​ ​เวลา​ที่​ ​t​ ​ได้​ดังนี้​

​ตาราง​ที่​ ​2 ​เงิน​ลงทุน​ใน​ทุน​เรือน​หุ้น​จาก​ต่าง​ประเทศ​สุทธิ​ของ​ประเทศไทย​ ​เรียง​ลำดับ​ตาม​แหล่ง​ที่มา​ใน​ปี​ ​2551​
​มูลค่า​:​ ​ล้าน​บาท​

​อันดับ​ที่​ ​ประเทศ​ ​2545​ ​2546​ ​2547​ ​2548​ ​2549​ ​2550​ ​p​ ​2551​ ​p​
​1​ ​ญี่ปุ่น​ ​80,739.440​ ​84,681.070​ ​108,651.160​ ​110,062.250​ ​89,641.920​ ​109,950.600​ ​101,466.350​
​2​ ​สิงคโปร์​ ​7,606.070​ ​18,950.650​ ​23,189.750​ ​49,095.760​ ​139,704.610​ ​73,879.860​ ​71,753.870​
​3​ ​อื่น​​ ​ ​-​1,866.580​ ​-​2,661.160​ ​-​213.280​ ​21,999.070​ ​69,629.960​ ​51,435.180​ ​51,618.110​
​4​ ​สหรัฐอเมริกา​ ​13,759.820​ ​17,763.270​ ​21,071.370​ ​22,627.670​ ​16,524.280​ ​39,223.360​ ​29,676.900​
​5​ ​เนเธอร์แลนด์​ ​-​18,298.490​ ​12,594.670​ ​14,087.880​ ​-​3,238.950​ ​4,776.120​ ​16,483.950​ ​10,771.170​
6​ ​สห​ราช​อาณาจักร​ ​11,964.850​ ​814.020​ ​7,819.160​ ​-​4,859.720​ ​6,521.190​ ​3,525.130​ ​9,285.500​
7​ ​ส​วิต​เซอร์​แลนด์​ ​2,445.470​ ​5,406.600​ ​6,346.280​ ​5,818.260​ ​4,934.700​ ​6,980.720​ ​7,311.230​
8​ ​ฮ่องกง​ ​5,795.080​ ​23,006.760​ ​8,847.130​ ​-​628.090​ ​-​5,198.100​ ​19,568.270​ ​7,087.270​
​9​ ​เยอรมนี​ ​2,553.120​ ​8,134.010​ ​6,640.290​ ​9,078.060​ ​-​54.720​ ​2,113.390​ ​5,732.060​
​10​ ​เกาหลีใต้​ ​2,930.970​ ​539.340​ ​3,500.910​ ​1,205.760​ ​2,945.150​ ​3,116.470​ ​4,464.780​

รวม​ ​118,511.000​ ​191,844.000​ ​219,015.000​ ​219,472.040​ ​343,241.810​ ​352,671.940​ ​325,133.950​
​ที่มา​:​ ​ธนาคาร​แห่ง​ประเทศไทย

2.2	 ​ใช้​แบบ​จำลอง​ความ​ผันผวน​แบบ​หลาย​ตัวแปร​ ​(​multivariate​ ​volatility​ ​model​)​ ​ ซึ่ง​สมการ​ 
ค่า​คาด​หวัง​ ​(​mean​ ​equation​)​ ​ ใน​ทุก​แบบ​จำลอง​ ​ มี​ค่า​คงที่​ ​ พจน์​อัต​สห​สัมพันธ์​ ​ และ​พจน์​ค่า​เฉลี่ย​
เคลื่อนที่​ ​(​constant​ ​term​,​ ​autoregressive​ ​term​ ​(​AR​(​1​)​)​ ​and​ ​moving​ ​average​ ​term​ ​(​MA​(​1​)​)​)​ ​ 
ดัง​สมการ​ต่อ​ไป​นี้

(​1​)​​Ri​,​t​ ​=​ ​100​ ​×​ ​log​(​Pi​,​t​/​Pi​,​t​-​1​)​

(​2​)​​R​t​ ​=​ ​A​ ​×​ ​BRt-1+ εt + θεt-1

(​3​)​εt​ ​=​ ​Dtηt

โดยที่​	 Pi​,​t	 ​คือ​	 ​ราคา​ของ​ดัชนี​ราคา​ตลาดหลักทรัพย์​ ​ดัชนี​ราคา​พันธบัตร​ ​และ​อัตรา​แลก​เปลี่ยน​ที่​ ​i​ ​
	 	 	 ณ​ ​เวลา​ที่​ ​t​ ​ซึ่ง​ ​i​ ​คือ​ ​ประเทศ​ญี่ปุ่น​ ​และ​ประเทศไทย
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โดยที่​	R​t​ ​=​ ​(R1,t, …, R5,t)′	 ​คือ​	เวก​เตอร​์ของ​อตัรา​ผล​ตอบแทน​ของ​หลกั​ทรพัย​์ ​​ทัง้​ ​5​ ​หลกั​ทรพัย​์ ​ 
	 	 	 ณ​ ​เวลา​ที่​ ​t​
	 η​t​ ​=​ ​(η1,t, …, η5,t)′	 ​คือ	​เวก​เตอร์​ของ​ตัวแปร​สุ่ม​ ​(​random​)​ ​ที่​มี​การ​แจกแจง​แบบ​ ​iid​
​	 ​	 ​	 ​(​independently​ ​and​ ​identically​ ​Distributed​)​
	 D​t​ ​=​ ​diag (H1t

1/2, …, H5t
1/2)	 ​คือ​	​เม​ทริกซ์​ทะ​แยง​มุม​ ​(​diagonal​ ​matrix​)​ ​ของ​ความ​แปรปรวน​

​	 ​	 ​	 ​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​conditional​ ​variance​)

	 โดย​ใน​การ​ประมาณ​คา่​จะ​ทำการ​ประมาณ​คา่ที​่ละ​คู​่หลกั​ทรพัย​์ ​กลา่ว​คอื​ ​ระหวา่ง​อตัรา​ผล​ตอบแทน​
ของ​ดัชนี​ราคา​ตลาด​พันธบัตร​ของ​ประเทศ​ญี่ปุ่น​กับ​อัตรา​ผล​ตอบแทน​ของ​ดัชนี​ราคา​ตลาด​พันธบัตร 
​ของ​ประเทศไทย ​ ระหว่าง​อัตรา​ผล​ตอบแทน​ของ​ดัชนี​ราคา​ตลาด​พันธบัตร​ของ​ประเทศ​ญี่ปุ่น​กับ​อัตรา​ 
ผล​ตอบแทน​ของ​อัตรา​แลก​เปลี่ยน​ของ​ประเทศ​ญี่ปุ่น​ ​ ระหว่าง​อัตรา​ผล​ตอบแทน​ของ​ดัชนี​ราคา​ตลาด​
พันธบัตร​ของ​ประเทศ​ญี่ปุ่น​กับ​อัตรา​ผล​ตอบแทน​ของ​อัตรา​แลก​เปลี่ยน​ของ​ประเทศไทย​ ​เป็นต้น​
​	 ซึ่ง​เวก​เตอร์​ของ​ความ​แปรปรวน​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​conditional​ ​variance​)​ ​ สามารถ​ประมาณ​ค่า​ 
ด้วย​แบบ​จำลอง​ความ​ผันผวน​แบบ​หลาย​ตัวแปร​ ​ดัง​ต่อ​ไป​นี้​

• แบบ​จำลอง​ความ​ผันผวน​แบบ​หลาย​ตัวแปร​ ​(​multivariate​ ​volatility​ ​model​)​ ​ท่ี​ใช้​ประมาณ​ค่า​ได้แก่​

​VARMA​-​GARCH​ ​(​1,1​)​
	 โดย​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​GARCH​ ​ของ​ ​Ling​ ​and​ ​McAleer​ ​(​2003​)​ ​สมมุติ​ผลก​ระ​ทบ​ของ​ข่าวดี​
และ​ข่าว​ไม่​ดี​แบบ​สมมาตร​ใน​ขนาด​ที่​เท่า​กัน​ต่อ​ความ​ผันผวน​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​ดังนี้

(​4​)​Ht​ ​=​ ω + A1εt-1 + ​B1Ht-1

	 โดยที่ Ht​ ​=​ (H1t, H2t)′, ω = (ω1, ω2)′, εt = (ε1t
2, ε2t

2)′, A1 และ​ B1 ​เป็น​เม​ทริกซ์​ขนาด ​ 2×2  

ซึ่ง​มี​สมาชิก​คือ​ αij ​และ βij ​ตาม​ลำดับ​ ​สำหรับ​ ​i​,​ j​ =​ 1, 2​,​ ​I​(​ηt)​ = ​diag​(​I​(ηit​)​)​ ​คือ​เม​ทริกซ์​ขนาด​ 2×2 ​
และ​  ​Ft​ ​ คือ​ข่าวสาร​ใน​อดีต ​ ณ​ ​ เวลา​ที่​ ​ t ​ โดยที่​ผล​การก​ระ​จาย​ ​(​Spillover​ ​effects​)​ ​ ใน​ความ​ผันผวน​
แบบ​มี​เงื่อนไข​ของ​แต่ละ​หลัก​ทรัพย์​ใน​กลุ่ม​หลัก​ทรัพย์​คือ​ค่า​ A1 ​และ B1  ซึ่ง​เป็น​เม​ทริกซ์​ที่​ไม่ใช่​เม​ทริกซ์​
ทแยง​มุม ​ซึ่ง​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​GARCH​ ​เม​ทริกซ์​สห​สัมพันธ์​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​matrix​ ​of​ ​conditional​ ​
correlations​)​ ​คือ E (ηt ηt′) = Γ
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	 ซึ่ง​เป็น​แบบ​จำลอง constant​ ​conditional​ ​correlation ​(​CCC​)​ ​ของ​ ​Bollerslev​ ​(​1990​)​ เม​ทริกซ์​
สห​สัมพันธ์​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​conditional​ ​correlations​)​ ​คือ​ E (ηt ηt′) = Γ ​ซึ่ง​ใน​สมการ​ที่​ ​(​6​)​ ​แบบ​จำลอง​ ​
CCC​ ​จะ​ไม่มี​ผลก​ระ​ทบ​ของ​ความ​ผันผวน​ ​(​volatility​ ​spillover​ ​effects​)​ ​ระหว่าง​หลัก​ทรัพย์​ทางการ​เงิน​ ​
และ​แบบ​จำลอง​นี้​สัมประสิทธิ์​สห​สัมพันธ์​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​conditional​ ​correlation​ ​coefficients​)​ ของ​
หลัก​ทรัพย์​จะ​ไม่​เปลี่ยนแปลง​ไป​ตาม​เวลา​
​

​3. ผล​การ​ศึกษา​

	 ​เนือ่งจาก​ขอ้มลู​ที่​ใช​้ใน​การ​ศกึษา​เปน็​ขอ้มลู​อนกุรม​เวลา​ ​ดงั​นัน้​จงึ​ทำการ​ทดสอบ​ความ​นิง่​ ​(​station-
ary​)​ ​ของ​ข้อมูล​ก่อน​ ​ซึ่ง​ใน​การ​ศึกษา​นี้​ใช้​วิธี​ ​Augmented​ ​Dickey​ ​Fuller​ ​หรือ​ ​ADF​ ​test​ ​โดย​ผล​การ​
ศึกษา​พบ​ว่า​อัตรา​ผล​ตอบแทน​ของ​ทั้ง​ ​6​ ​หลัก​ทรัพย์​มี​ความ​นิ่ง​ที่​ระดับ​ ​level​ ​หรือ​มี​ ​order​ ​of​ ​integration​ ​
ที่​ ​ระดับ​ ​ศูนย์​ ​(​I​(​0​)​)​ ​ดัง​ใน​ตาราง​ที่​ ​3

VARMA​-​AGARCH​ ​(​1,1​)​ ​
	 ​เมื่อ​ขยาย​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​GARCH​ ​ จะ​ได้​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​AGARCH​ ​ ของ​ ​McAleer​ ​ 
et​ ​al​.​ ​(​2009​)​ ​ ซึ่ง​สมมุติ​ว่า​ผลก​ระ​ทบ​ของ​ข่าวดี​และ​ข่าว​ไม่​ดี​ซึ่ง​มี​ขนาด​เท่า​กัน​ ​(​equal​ ​magnitude​)​ ​ 
เป็น​แบบ​อสมมาตร​ ​(​asymmetric​)​ ​ดัง​สมการ​ต่อ​ไป​นี้​

​โดยที่​ ​C1 ​เป็น​เม​ทริกซ์​ขนาด 2×2 และ​ ​It​ ​=​ ​diag​(​I1t​,​ I2t​)​ ​ดัง​นั้น

ซึ่ง​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​AGARCH​ ​จะ​ลด​รูป​เป็น​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​GARCH​ ​เมื่อ​ C1 ​=​ ​0​ ​
​
CCC​(​1,1​)​ ​
	 ​ถ้า​แบบ​จำลอง​ที่​ให้​ใน​สมการ​ที่​ ​(​5​)​ ​มี​ข้อ​จำกัด​ว่า C1 ​=​ ​0 ​โดยที่​เม​ทริกซ์​ ​A1​ ​และ​ ​B1​ ​เป็น​เม​ทริกซ์​
ทแยง​มุม​ ​ดัง​นั้น​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​AGARCH​ ​จะ​ลด​รูป​เป็น​สมการ​ต่อ​ไป​นี้​

(​5​)​Ht​ ​=​ ω + A1 εt-1 + ​C1 It-1 εt-1 + ​B1 Ht-1

(​6​)​Hit​ ​=​ ωi + αi εi,t-1 + ​βi Hi,t-1

I  =
0, ε1,t  > 0
1, ε1,t  ≤ 0
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ตาราง​ที่​ ​3 ​การ​ทดสอบ​ความ​นิ่ง​ของ​อัตรา​ผล​ตอบแทน​ ​ด้วย​วิธี​ ​ADF​ ​Test​

ชื่อ​ตัวแปร​

​กรณี​มี​แนว​โน้ม​เวลา​และ​ค่า​คงที่​ ​
(​Trend​ ​and​ ​intercept​)​

กรณี​มี​แต่​ค่า​คงที่​
(​Intercept​)

กรณี​ไม่มี​ทั้ง​แนว​โน้ม​เวลา​และ​ค่า​คงที่​​
(​None​)

​ค่า​สัมประสิทธิ์​
(​Coefficient​)​

​ค่า​สถิติ​ ​t ​
(​t​-​Statistic​)​

​ค่า​สัมประสิทธิ์​
(​Coefficient​)​

​ค่า​สถิติ​ ​t​ ​
(​t​-​Statistic​)​

​ค่า​สัมประสิทธิ์​
(​Coefficient​)​

​ค่า​สถิติ​ ​t​​ ​
(​t​-​Statistic​)​

​JPYB​ ​-​1.032​ ​-​36.966​ ​-​1.032​ ​-​36.972​ ​-​1.032​ ​-​36.983​
​JPYF​ ​-​1.046​ ​-​37.341​ ​-​1.046​ ​-​37.349​ ​-​1.046​ ​-​37.348​
​JPYS​ ​-​1.190​ ​-​23.703​ ​-​1.177​ ​-​23.530​ ​-​1.177​ ​-​23.539​
​THAB​ ​-​1.032​ ​-​26.784​ ​-​1.020​ ​-​26.566​ ​-​0.849​ ​-​18.537​
THAF​ ​-​1.043​ ​-​37.225​ ​-​1.043​ ​-​37.234​ ​-​1.043​ ​-​37.229​
​THAS​ ​-​1.027​ ​-​36.621​ ​-​0.946​ ​-​23.621​ ​-​0.946​ ​-​23.630

	 เมื่อ​ทดสอบ​ความ​นิ่ง​ของ​ข้อมูล​อัตรา​ผล​ตอบแทน​แล้ว​ ​ ทำการ​ประมาณ​ค่า​ด้วย​แบบ​จำลอง​ความ​
ผันผวน​แบบ​หลาย​ตัวแปร​ ​(​multivariate​ ​volatility​ ​model​)​ ​ ซึ่ง​ผล​การ​ประมาณ​ค่า​ของ​สมการ​ความ​
แปรปรวน​ ​(​variance​ ​equation​)​ ​ของ​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​GARCH​ ​ดัง​ตาราง​ที่​ ​4​ ​ถึง​ตาราง​ที่​ ​18​ ​ซึ่ง​
พบ​ว่า​มี​การก​ระ​จาย​ความ​ผันผวน​ ​(​volatility​ ​spillover​)​ ​จาก​ตลาด​พันธบัตร​ของ​ไทย​ต่อ​ตลาด​พันธบัตร​
ของ​ญี่ปุ่น​ ​ซึ่ง​พิจารณา​จาก​ค่า​ βTHAB ​ใน​ตาราง​ที่​ ​4​ ​พบ​ว่า​มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ ​แสดง​ว่า​ความ​ผันผวน​ใน​
ตลาด​พันธบัตร​ไทย​มี​ผล​ต่อ​ความ​ผันผวน​ใน​ตลาด​พันธบัตร​ญี่ปุ่น​ใน​ทิศทาง​เดียวกัน​ ​ และ​จาก​ค่า αTHAB ​
ใน​ตาราง​ที่​ ​4​ ​ มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ ​ แสดง​ว่า​ข่าวดี​หรือ​ข่าว​ไม่​ดี​ใน​ตลาด​พันธบัตร​ของ​ไทย​มี​ผล​ต่อ​ตลาด​
พันธบัตร​ของ​ญี่ปุ่น​ใน​ทิศทาง​ตรง​กัน​ข้าม​ ​ ส่วน​ใน​ตาราง​ที่​ ​6​ ​ มี​การก​ระ​จาย​ความ​ผันผวน​ ​(​volatility​ ​
spillover​)​ ​จาก​ตลาดหลกัทรพัย​์ของ​ญีปุ่น่​มายงั​ตลาดหลกัทรพัย​์ของ​ไทย​ ​เนือ่งจาก​คา่​ βJPYS ​ม​ีนยั​สำคญั​
ทาง​สถิติ​ ​จาก​ตาราง​ที่​ ​7​ ​พบ​ว่า​มี​การก​ระ​จาย​ความ​ผันผวน​ ​(​volatility​ ​spillover​)​ใน​ทิศทาง​เดียวกัน​ ​และ​ ​
ผล​ของ​ขา่วด​ีหรอื​ขา่ว​ไม​่ดี​ใน​ทศิทาง​ตรง​กนั​ขา้ม​จาก​ตลาด​อตัรา​แลก​เปลีย่น​ของ​ญีปุ่น่​ตอ่​ตลาดหลกัทรพัย​์
ของ​ญี่ปุ่น​ ​พิจารณา​จาก​ค่า​ βJPYF และ​ค่า​ αJPYF มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ ​ ​ส่วน​ตาราง​ที่​ ​8​ ​พบ​ว่า​ผล​ของ​ข่าวดี​
หรือ​ข่าว​ไม่​ดี​ใน​ตลาด​อัตรา​แลก​เปลี่ยน​ของ​ไทย​มี​ผล​ต่อ​ตลาด​พันธบัตร​ของ​ญี่ปุ่น​ใน​ทิศทาง​ตรง​กัน​ข้าม​ ​
เนื่องจาก​ค่า​ αTHAF ​มี​ค่า​เป็น​ลบ​และ​มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ ​​ จาก​ตาราง​ที่​ ​10​ ​ พบ​ว่า​มี​ทกา​รก​ระ​จาย​ความ​
ผันผวน​ ​(​volatility​ ​spillover​)​ ​ใน​ทิศทาง​ตรง​กัน​ข้าม​ ​และ​ผล​ของ​ข่าวดี​หรือ​ข่าว​ไม่​ดี​ใน​ทิศทาง​เดียวกัน​ ​
จาก​ตลาด​พันธบัตร​ของ​ไทย​ต่อ​ตลาด​อัตรา​แลก​เปลี่ยน​ของ​ไทย​ ​ เนื่องจาก​ค่า βTHAB และ​ค่า αTHAB มี​
นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ ​ใน​ตาราง​ที่​ ​11​ ​มี​การก​ระ​จาย​ความ​ผันผวน​ ​(​volatility​ ​spillover​)​ใน​ทิศทาง​เดียวกัน​ ​
และ​ผล​ของ​ข่าวดี​หรือ​ข่าว​ไม่​ดี​ใน​ทิศทาง​ตรง​กัน​ข้าม​ ​ ใน​ตลาด​พันธบัตร​ของ​ญี่ปุ่น​มี​ผล​ตลาดหลักทรัพย​์
ของ​ญี่ปุ่น​ ​พิจารณา​จาก​ค่า βJPYB ​และ​ค่า​ αJPYB ​มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ ​ส่วน​ตาราง​ที่​ ​12​ ​พบ​ว่า​ค่า​ βJPYS 
และ​ค่า​ αJPYS มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ ​มี​การก​ระ​จาย​ความ​ผันผวน​ ​(​volatility​ ​spillover​)​ ​ใน​ทิศทาง​เดียวกัน​ ​
และ​ผล​ของ​ข่าวดี​หรือ​ข่าว​ไม่​ดี​ใน​ทิศทาง​ตรง​กัน​ข้าม​ ​จาก​ตลาดหลักทรัพย์​ของ​ญี่ปุ่น​ต่อ​ตลาดหลักทรัพย์​
ของ​ไทย​ ​สว่น​ใน​ตาราง​ที​่ ​14​ ​ม​ีการก​ระ​จาย​ความ​ผนัผวน​จาก​ตลาดหลกัทรพัย์​ของ​ไทย​ตอ่​ตลาด​พนัธบตัร​
ของ​ไทย​ใน​ทศิทาง​ตรง​กนั​ขา้ม​ ​เนือ่งจาก​คา่​ βTHAS ม​ีคา่​ตดิลบ​และ​ม​ีนยั​สำคญั​ทาง​สถติ​ิ ​​ใน​ตาราง​ที​่ ​15​ ​พบ​
ว่า​มี​การก​ระ​จาย​ความ​ผันผวน​ ​(​volatility​ ​spillover​)​ใน​ทิศทาง​ตรง​กัน​ข้าม​และ​ผล​ของ​ข่าวดี​หรือ​ข่าว​ไม่​ดี​
ใน​ทศิทาง​เดยีวกนั​ ​จาก​ตลาด​อตัรา​แลก​เปลีย่น​ของ​ญีปุ่น่​ตอ่​ตลาดหลกัทรพัย​์ของ​ญีปุ่น่​ ​เนือ่งจาก​คา่​βJPYF 
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ตาราง​ที่​ ​4 ​ ผล​การ​ประมาณ​ค่า​ของ​สมการ​ความ​แปรปรวน​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​Conditional​ ​Variance​)​ ​
ด้วย​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​GARCH​ ​ระหว่าง​ ​JPYB​ ​และ​ ​THAB​

ประเทศ​ ​ω α JPYB ​β JPYB ​α THAB ​β THAB

JPYB​
​0.001​ ​0.065​ ​0.896​ ​-​0.012​ ​0.010​
​3.231​ ​3.933​ ​39.896​ ​-​7.017​ ​2.765​

THAB​
​0.000​ ​0.010​ ​0.008​ ​0.260​ ​0.754​
​-​1.173​ ​1.422​ ​0.958​ ​4.583​ ​18.798​

หมายเหตุ​:​ ​(​1​)​ ​ค่าที่​แสดง​ ​2​ ​ค่า​ของ​แต่ละ​พารามิเตอร์​ ​คือ​ ​ค่า​สัมประสิทธิ์​ ​และ​ค่า​สถิติ​ ​t​ ​ที่​ ​robust​ ​ของ​ ​Bollerslev​-​Wooldridge​ ​(​1992​) ​
           (​2​)​ ​ค่าที่​เข้ม​ ​แสดง​ว่า​มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ที่​ระดับ​นัย​สำคัญ​ ​95​%​

ตาราง​ที่​ ​5​ ​ ผล​การ​ประมาณ​ค่า​ของ​สมการ​ความ​แปรปรวน​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​Conditional​ ​Variance​)​ ​
ด้วย​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​GARCH​ ​ระหว่าง​ ​JPYF​ ​และ​ ​THAF​

ประเทศ​ ​ω α JPYF ​β JPYF ​α THAF ​β THAF

​JPYF​
​0.036​ ​0.112​ ​0.856​ ​-​0.001​ ​-​0.012​
3.309​ ​3.395​ ​22.131​ ​-​0.025​ ​-​1.009​

​THAF​
​0.005​ ​-​0.001​ ​-​0.001​ ​0.455​ ​0.654​
​2.820​ ​-​1.204​ ​-​0.351​ ​3.234​ ​11.901​

หมายเหตุ​:​ ​(​1​)​ ​ค่าที่​แสดง​ ​2​ ​ค่า​ของ​แต่ละ​พารามิเตอร์​ ​คือ​ ​ค่า​สัมประสิทธิ์​ ​และ​ค่า​สถิติ​ ​t​ ​ที่​ ​robust​ ​ของ​ ​Bollerslev​-​Wooldridge​ ​(​1992​)​ 
           (​2​)​ ​ค่าที่​เข้ม​ ​แสดง​ว่า​มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ที่​ระดับ​นัย​สำคัญ​ ​95​%​

ตาราง​ที่​ ​6 ​ ผล​การ​ประมาณ​ค่า​ของ​สมการ​ความ​แปรปรวน​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​Conditional​ ​Variance​)​ ​
ด้วย​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​GARCH​ ​ระหว่าง​ ​JPYS​ ​และ​ ​THAS​

ประเทศ​ ​ω α JPYS ​β JPYS ​α THAS ​β THAS

​JPYS​
​0.024​ ​0.124​ ​0.869​ ​-​0.001​ ​0.002​
1.855​ ​4.604​ ​35.269​ ​-​0.708​ ​0.565​

THAS​
​1.132​ ​0.021​ ​0.290​ ​0.130​ ​0.209​
​1.130​ ​0.316​ ​2.375​ ​3.032​ ​0.601​

หมายเหตุ​:​ ​(​1​)​ ​ค่าที่​แสดง​ ​2​ ​ค่า​ของ​แต่ละ​พารามิเตอร์​ ​คือ​ ​ค่า​สัมประสิทธิ์​ ​และ​ค่า​สถิติ​ ​t​ ​ที่​ ​robust​ ​ของ​ ​Bollerslev​-​Wooldridge​ ​(​1992​) 
           (​2​)​ ​ค่าที่​เข้ม​ ​แสดง​ว่า​มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ที่​ระดับ​นัย​สำคัญ​ ​95​%

และ​ค่า​ αJPYF มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ ​ส่วน​ค่า​ αJPYS ​และ​ค่า​ αTHAS ​ใน​ตาราง​ที่​ ​16​ ​ค่า​ ​และ​ ​17​ ​ตาม​ลำดับ​ ​
มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ ​แสดง​ว่า​ ​ข่าวดี​หรือ​ข่าว​ไม่​ดี​ใน​ตลาดหลักทรัพย์​ของ​ญี่ปุ่น​ ​และ​ไทย​ ​มี​ผล​ต่อ​ตลาด​
อัตรา​แลก​เปลี่ยน​ของ​ไทย​และ​ญี่ปุ่น​ตาม​ลำดับ​ ​แต่​ใน​ทิศทาง​ตรง​กัน​ข้าม​ ​ส่วน​ตาราง​ที่​ ​18​ ​พบ​ว่า​มี​การก​
ระ​จาย​ความ​ผันผวน​ ​แบบ​ ​2​ ​ทิศทาง​แต่​ใน​ทิศทาง​ตรง​กัน​ข้าม​ ​กล่าว​คือ​ ​จาก​ตลาด​อัตรา​แลก​เปลี่ยน​ของ​
ไทย​มี​ผล​ต่อ​ตลาดหลักทรัพย์​ของ​ไทย​ ​และ​จาก​ตลาดหลักทรัพย์​ของ​ไทย​มี​ผล​ต่อ​ตลาด​อัตรา​แลก​เปลี่ยน​
ของ​ไทย​ ​เนื่องจาก​ค่า​ βTHAF และ​ βTHAS​ มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ
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​แบบ​จำลอง​อัตรา​ผล​ตอบแทน​และ​ความ​ผันผวน​ของ​ตลาดหลักทรัพย์​ ​ตลาด​พันธบัตร​และ​ตลาด​อัตรา​แลก​เปลี่ยน​สำหรับ​ประเทศไทย​และ​ประเทศ​ญี่ปุ่น​ 79

ตาราง​ที่​ ​7 ​ ผล​การ​ประมาณ​ค่า​ของ​สมการ​ความ​แปรปรวน​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​Conditional​ ​Variance​)​ 
ด้วย​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​GARCH​ ​ระหว่าง​ ​JPYB​ ​และ​ ​JPYF​

ประเทศ​ ​ω α JPYB ​β JPYB ​α JPYF ​β JPYF

JPYB​
​0.001​ ​0.058​ ​0.903​ ​-​0.001​ ​0.002​
​2.447​ ​3.946​ ​40.855​ ​-​2.623​ ​2.512​

​JPYF​
​0.003​ ​-​0.154​ ​0.470​ ​0.084​ ​0.897​
​0.462​ ​-​0.518​ ​0.933​ ​4.361​ ​38.538​

หมายเหตุ​:​ ​(​1​)​ ​ค่าที่​แสดง​ ​2​ ​ค่า​ของ​แต่ละ​พารามิเตอร์​ ​คือ​ ​ค่า​สัมประสิทธิ์​ ​และ​ค่า​สถิติ​ ​t​ ​ที่​ ​robust​ ​ของ​ ​Bollerslev​-​Wooldridge​ ​(​1992​) ​
           (​2​)​ ​ค่าที่​เข้ม​ ​แสดง​ว่า​มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ที่​ระดับ​นัย​สำคัญ​ ​95​%​

ตาราง​ที่​ ​8  ผล​การ​ประมาณ​ค่า​ของ​สมการ​ความ​แปรปรวน​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​Conditional​ ​Variance​)​ ​
ด้วย​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​GARCH​ ​ระหว่าง​ ​JPYB​ ​และ​ ​THAF​

ประเทศ​ ​ω α JPYB ​β JPYB ​α THAF ​β THAF

JPYB​
​0.009​ ​0.142​ ​0.431​ ​-​0.001​ ​0.000​
​2.018​ ​2.888​ ​1.765​ ​-​4.944​ ​0.127​

THAF​
​0.006​ ​-​0.034​ ​-​0.038​ ​0.451​ ​0.655​
​1.320​ ​-​0.741​ ​-​0.211​ ​3.416​ ​11.656​

หมายเหตุ​:​ ​(​1​)​ ​ค่าที่​แสดง​ ​2​ ​ค่า​ของ​แต่ละ​พารามิเตอร์​ ​คือ​ ​ค่า​สัมประสิทธิ์​ ​และ​ค่า​สถิติ​ ​t​ ​ที่​ ​robust​ ​ของ​ ​Bollerslev​-​Wooldridge​ ​(​1992​) 
           (​2​)​ ​ค่าที่​เข้ม​ ​แสดง​ว่า​มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ที่​ระดับ​นัย​สำคัญ​ ​95​%​

​ตาราง​ที่​ ​9​ ​ ผล​การ​ประมาณ​ค่า​ของ​สมการ​ความ​แปรปรวน​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​Conditional​ ​Variance​)​ ​
ด้วย​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​GARCH​ ​ระหว่าง​ ​THAB​ ​และ​ ​JPYF​

ประเทศ​ ​ω α THAB ​β THAB ​α JPYF ​β JPYF

​THAB​
​0.000​ ​0.273​ ​0.773​ ​0.000​ ​0.000​
​1.203​ ​4.025​ ​17.338​ ​0.101​ ​-​0.198​

JPYF​
​0.005​ ​0.690​ ​-​0.496​ ​0.063​ ​0.927​
​1.784​ ​1.784​ ​-​1.632​ ​3.956​ ​53.751​

หมายเหตุ​:​ ​(​1​)​ ​ค่าที่​แสดง​ ​2​ ​ค่า​ของ​แต่ละ​พารามิเตอร์​ ​คือ​ ​ค่า​สัมประสิทธิ์​ ​และ​ค่า​สถิติ​ ​t​ ​ที่​ ​robust​ ​ของ​ ​Bollerslev​-​Wooldridge​ ​(​1992​)​ 
           (​2​)​ ​ค่าที่​เข้ม​ ​แสดง​ว่า​มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ที่​ระดับ​นัย​สำคัญ​ ​95​%​

​ตาราง​ที่​ ​10​ ​ ผล​การ​ประมาณ​ค่า​ของ​สมการ​ความ​แปรปรวน​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​Conditional​ ​Variance​)​ ​
ด้วย​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​GARCH​ ​ระหว่าง​ ​THAB​ ​และ​ ​THAF​

ประเทศ​ ​ω α THAB ​β THAB ​α THAF ​β THAF

​THAB​
​0.000​ ​0.268​ ​0.778​ ​0.000​ ​-​0.001​
​2.452​ ​4.583​ ​23.934​ ​0.190​ ​-​0.551​

​THAF​
​0.014​ ​1.195​ ​-​0.158​ ​0.540​ ​0.435​
​5.032​ ​2.400​ ​-​5.091​ ​4.869​ ​7.984​

​หมายเหตุ​:​ ​(​1​)​ ​ค่าที่​แสดง​ ​2​ ​ค่า​ของ​แต่ละ​พารามิเตอร์​ ​คือ​ ​ค่า​สัมประสิทธิ์​ ​และ​ค่า​สถิติ​ ​t​ ​ที่​ ​robust​ ​ของ​ ​Bollerslev​-​Wooldridge​ ​(​1992​)​ 
           ​(​2​)​ ​ค่าที่​เข้ม​ ​แสดง​ว่า​มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ที่​ระดับ​นัย​สำคัญ​ ​95​%​
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​ตาราง​ที่​ ​11 ​ ผล​การ​ประมาณ​ค่า​ของ​สมการ​ความ​แปรปรวน​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​Conditional​ ​Variance​)​ ​
ด้วย​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​GARCH​ ​ระหว่าง​ ​JPYS​ ​และ​ ​JPYB​

ประเทศ​ ​ω α JPYS ​β JPYS ​α JPYB ​β JPYB

JPYS​
​-​0.023​ ​0.123​ ​0.859​ ​-​1.678​ ​4.500​
​-​1.630​ ​4.466​ ​33.862​ ​-​2.217​ ​3.237​

​JPYB​
​0.001​ ​0.000​ ​0.000​ ​0.056​ ​0.913​
​3.132​ ​-​1.114​ ​1.053​ ​3.855​ ​50.311​

หมายเหตุ​:​ ​(​1​)​ ​ค่าที่​แสดง​ ​2​ ​ค่า​ของ​แต่ละ​พารามิเตอร์​ ​คือ​ ​ค่า​สัมประสิทธิ์​ ​และ​ค่า​สถิติ​ ​t​ ​ที่​ ​robust​ ​ของ​ ​Bollerslev​-​Wooldridge​ ​(​1992​) ​
           (​2​)​ ​ค่าที่​เข้ม​ ​แสดง​ว่า​มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ที่​ระดับ​นัย​สำคัญ​ ​95​%​

ตาราง​ที่​ ​12  ผล​การ​ประมาณ​ค่า​ของ​สมการ​ความ​แปรปรวน​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​Conditional​ ​Variance​)​ ​
ด้วย​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​GARCH​ ​ระหว่าง​ ​JPYS​ ​และ​ ​THAB​

ประเทศ​ ​ω α JPYS ​β JPYS ​α THAB ​β THAB

JPYS​
​0.020​ ​0.124​ ​0.869​ ​-​0.033​ ​0.407​
​2.028​ ​4.647​ ​35.636​ ​-​0.043​ ​0.430​

THAB​
​0.000​ ​-​0.000​ ​0.000​ ​0.255​ ​0.767​
​1.300​ ​-​2.936​ ​3.281​ ​4.337​ ​20.328​

หมายเหตุ​:​ ​(​1​)​ ​ค่าที่​แสดง​ ​2​ ​ค่า​ของ​แต่ละ​พารามิเตอร์​ ​คือ​ ​ค่า​สัมประสิทธิ์​ ​และ​ค่า​สถิติ​ ​t​ ​ที่​ ​robust​ ​ของ​ ​Bollerslev​-​Wooldridge​ ​(​1992​)​ ​
           (​2​)​ ​ค่าที่​เข้ม​ ​แสดง​ว่า​มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ที่​ระดับ​นัย​สำคัญ​ ​95​%​

​ตาราง​ที่​ ​13  ผล​การ​ประมาณ​ค่า​ของ​สมการ​ความ​แปรปรวน​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​Conditional​ ​Variance​)​ ​
ด้วย​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​GARCH​ ​ระหว่าง​ ​THAS​ ​และ​ ​JPYB​

ประเทศ​ ​ω α THAS ​β THAS ​α JPYB ​β JPYB

THAS​
​0.115​ ​0.060​ ​0.858​ ​7.183​ ​-​1.973​
1.229​ ​1.636​ ​22.847​ ​1.406​ ​-​0.506​

​JPYB​
​0.001​ ​0.000​ ​-​0.000​ ​0.054​ ​0.914​
​3.618​ ​1.145​ ​-​1.239​ ​3.992​ ​53.880​

​หมายเหตุ​:​ ​(​1​)​ ​ค่าที่​แสดง​ ​2​ ​ค่า​ของ​แต่ละ​พารามิเตอร์​ ​คือ​ ​ค่า​สัมประสิทธิ์​ ​และ​ค่า​สถิติ​ ​t​ ​ที่​ ​robust​ ​ของ​ ​Bollerslev​-​Wooldridge​ ​(​1992​)​ 
           (​2​)​ ​ค่าที่​เข้ม​ ​แสดง​ว่า​มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ที่​ระดับ​นัย​สำคัญ​ ​95​%​

ตาราง​ที่​ ​14 ​ ผล​การ​ประมาณ​ค่า​ของ​สมการ​ความ​แปรปรวน​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​Conditional​ ​Variance​)​ ​
ด้วย​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​GARCH​ ​ระหว่าง​ ​THAS​ ​และ​ ​THAB​

ประเทศ​ ​ω α THAS ​β THAS ​α THAB ​β THAB

THAS​
​0.064​ ​0.066​ ​0.902​ ​24.462​ ​-​15.328​
​2.952​ ​4.748​ ​65.173​ ​1.673​ ​-​1.763​

THAB​
​0.000​ ​0.000​ ​0.000​ ​0.277​ ​0.764​
​2.929​ ​0.835​ ​-​2.917​ ​3.980​ ​18.011​

หมายเหตุ​:​ ​(​1​)​ ​ค่าที่​แสดง​ ​2​ ​ค่า​ของ​แต่ละ​พารามิเตอร์​ ​คือ​ ​ค่า​สัมประสิทธิ์​ ​และ​ค่า​สถิติ​ ​t​ ​ที่​ ​robust​ ​ของ​ ​Bollerslev​-​Wooldridge​ ​(​1992​)​ ​
           (​2​)​ ​ค่าที่​เข้ม​ ​แสดง​ว่า​มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ที่​ระดับ​นัย​สำคัญ​ ​95​%​
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ตาราง​ที่​ ​15 ​ ผล​การ​ประมาณ​ค่า​ของ​สมการ​ความ​แปรปรวน​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​Conditional​ ​Variance​)​ ​
ด้วย​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​GARCH​ ​ระหว่าง​ ​JPYS​ ​และ​ ​JPYF​

ประเทศ​ ​ω α JPYS ​β JPYS ​α JPYF ​β JPYF

JPYS​
​0.029​ ​0.095​ ​0.893​ ​0.165​ ​-​0.149​
​2.010​ ​4.138​ ​37.811​ ​2.601​ ​-​2.050​

JPYF​
​0.013​ ​0.003​ ​0.002​ ​0.071​ ​0.877​
1.440​ ​0.683​ ​0.272​ ​2.741​ ​13.106​

​หมายเหตุ​:​ ​(​1​)​ ​ค่าที่​แสดง​ ​2​ ​ค่า​ของ​แต่ละ​พารามิเตอร์​ ​คือ​ ​ค่า​สัมประสิทธิ์​ ​และ​ค่า​สถิติ​ ​t​ ​ที่​ ​robust​ ​ของ​ ​Bollerslev​-​Wooldridge​ ​(​1992​)​ 
           (​2​)​ ​ค่าที่​เข้ม​ ​แสดง​ว่า​มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ที่​ระดับ​นัย​สำคัญ​ ​95​%​

ตาราง​ที่​ ​16​ ​ ผล​การ​ประมาณ​ค่า​ของ​สมการ​ความ​แปรปรวน​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​Conditional​ ​Variance​)​ ​
ด้วย​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​GARCH​ ​ระหว่าง​ ​JPYS​ ​และ​ ​THAF​

ประเทศ​ ​ω α JPYS ​β JPYS ​α THAF ​β THAF

​JPYS​
​0.030​ ​0.119​ ​0.872​ ​0.016​ ​-​0.024​
​2.566​ ​4.631​ ​36.658​ ​0.595​ ​-​1.294​

THAF​
​0.004​ ​-​0.001​ ​0.000​ ​0.460​ ​0.658​
​3.160​ ​-​3.065​ ​1.421​ ​3.707​ ​13.285​

หมายเหตุ​:​ ​(​1​)​ ​ค่าที่​แสดง​ ​2​ ​ค่า​ของ​แต่ละ​พารามิเตอร์​ ​คือ​ ​ค่า​สัมประสิทธิ์​ ​และ​ค่า​สถิติ​ ​t​ ​ที่​ ​robust​ ​ของ​ ​Bollerslev​-​Wooldridge​ ​(​1992​) ​
           (​2​)​ ​ค่าที่​เข้ม​ ​แสดง​ว่า​มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ที่​ระดับ​นัย​สำคัญ​ ​95​%​

ตาราง​ที่​ ​17  ผล​การ​ประมาณ​ค่า​ของ​สมการ​ความ​แปรปรวน​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​Conditional​ ​Variance​)​ ​
ด้วย​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​GARCH​ ​ระหว่าง​ ​THAS​ ​และ​ ​JPYF​

ประเทศ​ ​ω α THAS ​β THAS ​α JPYF ​β JPYF

THAS​
​0.939​ ​0.190​ ​0.323​ ​0.085​ ​0.861​
​0.911​ ​3.176​ ​1.170​ ​0.380​ ​1.204​

JPYF​
​0.006​ ​-​0.000​ ​0.001​ ​0.075​ ​0.912​
​0.967​ ​-​5.229​ ​1.498​ ​3.665​ ​33.678​

หมายเหตุ​:​ ​(​1​)​ ​ค่าที่​แสดง​ ​2​ ​ค่า​ของ​แต่ละ​พารามิเตอร์​ ​คือ​ ​ค่า​สัมประสิทธิ์​ ​และ​ค่า​สถิติ​ ​t​ ​ที่​ ​robust​ ​ของ​ ​Bollerslev​-​Wooldridge​ ​(​1992​)​ ​
           (​2​)​ ​ค่าที่​เข้ม​ ​แสดง​ว่า​มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ที่​ระดับ​นัย​สำคัญ​ ​95​%​

ตาราง​ที่​ ​18​ ​ ผล​การ​ประมาณ​ค่า​ของ​สมการ​ความ​แปรปรวน​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​Conditional​ ​Variance​)​ ​
ด้วย​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​GARCH​ ​ระหว่าง​ ​THAS​ ​และ​ ​THAF​

ประเทศ​ ​ω α THAS ​β THAS ​α THAF ​β THAF

THAS​
​1.738​ ​0.232​ ​0.259​ ​0.041​ ​-​0.157​
​2.247​ ​3.774​ ​1.230​ ​0.687​ ​-​3.259​

​THAF​
​0.009​ ​0.000​ ​-​0.002​ ​0.411​ ​0.667​
​4.319​ ​1.364​ ​-​3.880​ ​3.629​ ​14.515​

​หมายเหตุ​:​ ​(​1​)​ ​ค่าที่​แสดง​ ​2​ ​ค่า​ของ​แต่ละ​พารามิเตอร์​ ​คือ​ ​ค่า​สัมประสิทธิ์​ ​และ​ค่า​สถิติ​ ​t​ ​ที่​ ​robust​ ​ของ​ ​Bollerslev​-​Wooldridge​ ​(​1992​)​ 
           (​2​)​ ​ค่าที่​เข้ม​ ​แสดง​ว่า​มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ที่​ระดับ​นัย​สำคัญ​ ​95​%
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ตาราง​ที่​ ​19​ ​ ผล​การ​ประมาณ​ค่า​ของ​สมการ​ความ​แปรปรวน​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​Conditional​ ​Variance​)​ ​
ด้วย​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​AGARCH​ ​ระหว่าง​ ​JPYB​ ​และ​ ​THAB​

ประเทศ​ ​ω α JPYB ​β JPYB ​α THAB ​β THAB ​γ

​JPYB​
​0.001​ ​0.046​ ​0.881​ ​-​0.011​ ​0.010​ ​0.049​
​3.137​ ​2.266​ ​31.823​ ​-​6.561​ ​2.495​ ​1.753​

​THAB​
​0.000​ ​0.011​ ​0.008​ ​0.160​ ​0.752​ ​0.254​
-​1.239​ ​1.351​ ​0.917​ ​2.234​ ​16.483​ ​2.389​

​หมายเหตุ​:​ ​(​1​)​ ​ค่าที่​แสดง​ ​2​ ​ค่า​ของ​แต่ละ​พารามิเตอร์​ ​คือ​ ​ค่า​สัมประสิทธิ์​ ​และ​ค่า​สถิติ​ ​t​ ​ที่​ ​robust​ ​ของ​ ​Bollerslev​-​Wooldridge​ ​(​1992​) 
           (​2​)​ ​ค่าที่​เข้ม​ ​แสดง​ว่า​มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ที่​ระดับ​นัย​สำคัญ​ ​95​%​

​ตาราง​ที่​ ​20​ ​ ผล​การ​ประมาณ​ค่า​ของ​สมการ​ความ​แปรปรวน​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​Conditional​ ​Variance​)​ 
​ด้วย​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​AGARCH​ ​ระหว่าง​ ​JPYF​ ​และ​ ​THAF​

ประเทศ​ ​ω α JPYF ​β JPYF ​α THAF ​β THAF ​γ

​JPYF​
​0.009​ ​0.026​ ​0.922​ ​-​0.004​ ​-​0.002​ ​0.068​
​3.013​ ​1.182​ ​57.238​ ​-​0.990​ ​-​0.717​ ​2.253​

​THAF​
​0.032​ ​-​0.004​ ​0.007​ ​1.328​ ​0.196​ ​-​0.837​
​3.314​ ​-​6.955​ ​0.704​ ​2.481​ ​2.736​ ​-​1.609​

​หมายเหตุ​:​ ​(​1​)​ ​ค่าที่​แสดง​ ​2​ ​ค่า​ของ​แต่ละ​พารามิเตอร์​ ​คือ​ ​ค่า​สัมประสิทธิ์​ ​และ​ค่า​สถิติ​ ​t​ ​ที่​ ​robust​ ​ของ​ ​Bollerslev​-​Wooldridge​ ​(​1992​)​ ​
​           (​2​)​ ​ค่าที่​เข้ม​ ​แสดง​ว่า​มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ที่​ระดับ​นัย​สำคัญ​ ​95​%​

​
​ตาราง​ที่​ ​21 ​ ผล​การ​ประมาณ​ค่า​ของ​สมการ​ความ​แปรปรวน​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​Conditional​ ​Variance​)​ ​

ด้วย​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​AGARCH​ ​ระหว่าง​ ​JPYS​ ​และ​ ​THAS​

ประเทศ​ ​ω α JPYS ​β JPYS ​α THAS ​β THAS ​γ

​JPYS​​
​0.041​ ​0.040​ ​0.866​ ​0.000​ ​0.001​ ​0.146​
2.618​ ​1.547​ ​36.990​ ​-​0.198​ ​0.148​ ​3.406​

THAS​​
​1.797​ ​-​0.044​ ​0.044​ ​-​0.114​ ​0.719​ ​0.311​
3.877​ ​-​1.142​ ​1.223​ ​-​3.916​ ​8.535​ ​3.875​

​หมายเหตุ​:​ ​(​1​)​ ​ค่าที่​แสดง​ ​2​ ​ค่า​ของ​แต่ละ​พารามิเตอร์​ ​คือ​ ​ค่า​สัมประสิทธิ์​ ​และ​ค่า​สถิติ​ ​t​ ​ที่​ ​robust​ ​ของ​ ​Bollerslev​-​Wooldridge​ ​(​1992​)​ ​​
           (​2​)​ ​ค่าที่​เข้ม​ ​แสดง​ว่า​มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ที่​ระดับ​นัย​สำคัญ​ ​95​%​

​

	 ผล​การ​ประมาณ​ค่า​ของ​สมการ​ความ​แปรปรวน​ ​(​variance​ ​equation​)​ ​ ของ​แบบ​จำลอง​  
​VARMA​-​AGARCH​ ​ดัง​ตาราง​ที่​ ​19​ ​ถึง​ตาราง​ที่​ ​33​ ​ผล​การ​ศึกษา​สำหรับ​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​AGARCH​ ​
ซึ่ง​แบบ​จำลอง​ที่​มี​ผลก​ระ​ทบ​ของ​อสมมาตร​ ​(​asymmetric​ ​effect​)​ ​ ซึ่ง​พิจารณา​จาก​ความ​มี​นัย​สำคัญ 
​ทาง​สถิติ​ของ​ค่า​  γ ​พบ​ว่า​ ​ แบบ​จำลอง​ของ​ตลาด​อัตรา​แลก​เปลี่ยน​และ​ตลาดหลักทรัพย์​ของ​ญี่ปุ่น​ ​ 
และ​แบบ​จำลอง​ของ​ตลาด​พันธบัตร​และ​ตลาดหลักทรัพย์​ของ​ไทย​ ​ กล่าว​คือ​ ​ ผลก​ระ​ทบ​ของ​ข่าวดี​หรือ 
​ข่าว​ไม่​ดี​มี​ผล​ไม่​เท่า​กัน​ใน​ตลาด​ดัง​กล่าว​นั่นเอง​
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​ตาราง​ที่​ ​22  ผล​การ​ประมาณ​ค่า​ของ​สมการ​ความ​แปรปรวน​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​Conditional​ ​Variance​)​ 
​ด้วย​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​AGARCH​ ​ระหว่าง​ ​JPYB​ ​และ​ ​JPYF​

ประเทศ​ ​ω α JPYB ​β JPYB ​α JPYF ​β JPYF ​γ

JPYB​
​0.001​ ​0.036​ ​0.908​ ​-​0.001​ ​0.001​ ​0.040​
2.362​ ​2.118​ ​43.177​ ​-​2.519​ ​2.546​ ​1.753​

JPYF​
​0.005​ ​-​0.201​ ​0.492​ ​0.046​ ​0.889​ ​0.078​
​0.912​ ​-​0.748​ ​1.005​ ​1.821​ ​39.304​ ​1.998​

​หมายเหตุ​:​ ​(​1​)​ ​ค่าที่​แสดง​ ​2​ ​ค่า​ของ​แต่ละ​พารามิเตอร์​ ​คือ​ ​ค่า​สัมประสิทธิ์​ ​และ​ค่า​สถิติ​ ​t​ ​ที่​ ​robust​ ​ของ​ ​Bollerslev​-​Wooldridge​ ​(​1992​)​ ​​
           (​2​)​ ​ค่าที่​เข้ม​ ​แสดง​ว่า​มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ที่​ระดับ​นัย​สำคัญ​ ​95​%​

​

ตาราง​ที่​ ​23  ผล​การ​ประมาณ​ค่า​ของ​สมการ​ความ​แปรปรวน​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​Conditional​ ​Variance​)​ ​
ด้วย​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​AGARCH​ ​ระหว่าง​ ​JPYB​ ​และ​ ​THAF​

ประเทศ​ ​ω α JPYB ​β JPYB ​α THAF ​β THAF ​γ

​JPYB​
​0.009​ ​0.029​ ​0.930​ ​0.000​ ​0.000​ ​0.038​
​4.279​ ​1.959​ ​63.960​ ​-​0.575​ ​-​0.016​ ​1.828​

THAF​
​0.007​ ​0.663​ ​-​0.039​ ​0.423​ ​0.045​ ​-​0.070​
1.334​ ​11.865​ ​-​1.096​ ​2.344​ ​0.334​ ​-​0.376​

​หมายเหตุ​:​ ​(​1​)​ ​ค่าที่​แสดง​ ​2​ ​ค่า​ของ​แต่ละ​พารามิเตอร์​ ​คือ​ ​ค่า​สัมประสิทธิ์​ ​และ​ค่า​สถิติ​ ​t​ ​ที่​ ​robust​ ​ของ​ ​Bollerslev​-​Wooldridge​ ​(​1992​)​ ​
           (​2​)​ ​ค่าที่​เข้ม​ ​แสดง​ว่า​มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ที่​ระดับ​นัย​สำคัญ​ ​95​%​

​ตาราง​ที่​ ​24 ​ ผล​การ​ประมาณ​ค่า​ของ​สมการ​ความ​แปรปรวน​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​Conditional​ ​Variance​)​ 
​ด้วย​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​AGARCH​ ​ระหว่าง​ ​THAB​ ​และ​ ​JPYF​

ประเทศ​ ​ω α THAB ​β THAB ​α JPYF ​β JPYF ​γ

THAB​
​0.000​ ​0.155​ ​0.771​ ​0.000​ ​0.000​ ​0.266​
​1.440​ ​2.438​ ​18.222​ ​-​0.162​ ​-​0.255​ ​2.256​

JPYF​
​0.006​ ​0.580​ ​-​0.431​ ​0.031​ ​0.924​ ​0.058​
​2.372​ ​1.748​ ​-​1.645​ ​1.569​ ​57.632​ ​2.132​

​หมายเหตุ​:​ ​(​1​)​ ​ค่าที่​แสดง​ ​2​ ​ค่า​ของ​แต่ละ​พารามิเตอร์​ ​คือ​ ​ค่า​สัมประสิทธิ์​ ​และ​ค่า​สถิติ​ ​t​ ​ที่​ ​robust​ ​ของ​ ​Bollerslev​-​Wooldridge​ ​(​1992​)​ ​​
           (​2​)​ ​ค่าที่​เข้ม​ ​แสดง​ว่า​มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ที่​ระดับ​นัย​สำคัญ​ ​95​%​

​
​ตาราง​ที่​ ​25 ​ ผล​การ​ประมาณ​ค่า​ของ​สมการ​ความ​แปรปรวน​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​Conditional​ ​Variance​)​ ​

ด้วย​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​AGARCH​ ​ระหว่าง​ ​THAB​ ​และ​ ​THAF​

ประเทศ​ ​ω α THAB ​β THAB ​α THAF ​β THAF ​γ

​THAB​
​0.000​ ​0.176​ ​0.741​ ​-​0.001​ ​0.000​ ​0.356​
​2.417​ ​2.607​ ​16.075​ ​-​1.431​ ​-​0.227​ ​2.226​

THAF​
​0.017​ ​0.557​ ​0.411​ ​1.173​ ​-​0.150​ ​-​0.113​
​5.858​ ​3.462​ ​6.892​ ​2.064​ ​-​6.483​ ​-​0.864​

​หมายเหตุ​:​ ​(​1​)​ ​ค่าที่​แสดง​ ​2​ ​ค่า​ของ​แต่ละ​พารามิเตอร์​ ​คือ​ ​ค่า​สัมประสิทธิ์​ ​และ​ค่า​สถิติ​ ​t​ ​ที่​ ​robust​ ​ของ​ ​Bollerslev​-​Wooldridge​ ​(​1992​)​ 

​​           (​2​)​ ​ค่าที่​เข้ม​ ​แสดง​ว่า​มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ที่​ระดับ​นัย​สำคัญ​ ​95​%​

​
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​ตาราง​ที่​ ​26​ ​ ผล​การ​ประมาณ​ค่า​ของ​สมการ​ความ​แปรปรวน​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​Conditional​ ​Variance​)​ 
​ด้วย​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​AGARCH​ ​ระหว่าง​ ​JPYS​ ​และ​ ​JPYB​

ประเทศ​ ​ω α JPYS ​β JPYS ​α JPYB ​β JPYB ​γ

JPYS​
​-​0.016​ ​0.046​ ​0.857​ ​-​1.511​ ​4.490​ ​0.135​
​-​1.185​ ​1.596​ ​36.204​ ​-​2.099​ ​3.378​ ​2.942​

JPYB​
​0.001​ ​0.000​ ​0.000​ ​0.032​ ​0.919​ ​0.042​
​3.047​ ​-​0.821​ ​0.882​ ​1.972​ ​54.915​ ​1.862​

หมายเหตุ​:​ ​(​1​)​ ​ค่าที่​แสดง​ ​2​ ​ค่า​ของ​แต่ละ​พารามิเตอร์​ ​คือ​ ​ค่า​สัมประสิทธิ์​ ​และ​ค่า​สถิติ​ ​t​ ​ที่​ ​robust​ ​ของ​ ​Bollerslev​-​Wooldridge​ ​(​1992​)​ ​​
           (​2​)​ ​ค่าที่​เข้ม​ ​แสดง​ว่า​มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ที่​ระดับ​นัย​สำคัญ​ ​95​%​

​
ตาราง​ที่​ ​27​ ​ ผล​การ​ประมาณ​ค่า​ของ​สมการ​ความ​แปรปรวน​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​Conditional​ ​Variance​)​ ​

ด้วย​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​AGARCH​ ​ระหว่าง​ ​JPYS​ ​และ​ ​THAB​

ประเทศ​ ​ω α JPYS ​β JPYS ​α THAB ​β THAB ​γ

​JPYS​
​0.032​ ​0.049​ ​0.862​ ​-​0.198​ ​0.505​ ​0.141​
​3.067​ ​1.927​ ​38.062​ ​-​0.372​ ​0.663​ ​3.209​

​THAB​
​0.000​ ​0.000​ ​0.000​ ​0.140​ ​0.779​ ​0.265​
​2.277​ ​-​23.685​ ​3.711​ ​2.324​ ​20.454​ ​2.323​

​หมายเหตุ​:​ ​(​1​)​ ​ค่าที่​แสดง​ ​2​ ​ค่า​ของ​แต่ละ​พารามิเตอร์​ ​คือ​ ​ค่า​สัมประสิทธิ์​ ​และ​ค่า​สถิติ​ ​t​ ​ที่​ ​robust​ ​ของ​ ​Bollerslev​-​Wooldridge​ ​(​1992​)​ ​​
           (​2​)​ ​ค่าที่​เข้ม​ ​แสดง​ว่า​มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ที่​ระดับ​นัย​สำคัญ​ ​95​%​

​ตาราง​ที่​ ​28 ​ ผล​การ​ประมาณ​ค่า​ของ​สมการ​ความ​แปรปรวน​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​Conditional​ ​Variance​)​ ​
ด้วย​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​AGARCH​ ​ระหว่าง​ ​THAS​ ​และ​ ​JPYB​

ประเทศ​ ​ω α THAS ​β THAS ​α JPYB ​β JPYB ​γ

​THAS​
​0.813​ ​-​0.078​ ​0.755​ ​12.745​ ​-​8.965​ ​0.202​
​4.256​ ​-​1.475​ ​10.931​ ​3.110​ ​-​2.003​ ​1.988​

​JPYB​
​0.001​ ​0.000​ ​0.000​ ​0.032​ ​0.923​ ​0.039​
​3.385​ ​1.244​ ​-​1.315​ ​2.095​ ​60.215​ ​1.713​

​หมายเหตุ​:​ ​(​1​)​ ​ค่าที่​แสดง​ ​2​ ​ค่า​ของ​แต่ละ​พารามิเตอร์​ ​คือ​ ​ค่า​สัมประสิทธิ์​ ​และ​ค่า​สถิติ​ ​t​ ​ที่​ ​robust​ ​ของ​ ​Bollerslev​-​Wooldridge​ ​(​1992​)​ ​​
           (​2​)​ ​ค่าที่​เข้ม​ ​แสดง​ว่า​มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ที่​ระดับ​นัย​สำคัญ​ ​95​%​

​
ตาราง​ที่​ ​29​  ผล​การ​ประมาณ​ค่า​ของ​สมการ​ความ​แปรปรวน​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​Conditional​ ​Variance​)​ ​

ด้วย​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​AGARCH​ ​ระหว่าง​ ​THAS​ ​และ​ ​THAB​

ประเทศ​ ​ω α THAS ​β THAS ​α THAB ​β THAB ​γ

THAS​
​1.193​ ​-​0.042​ ​0.665​ ​24.216​ ​-​11.612​ ​0.280​
4.804​ ​-​2.047​ ​9.979​ ​1.789​ ​-​3.557​ ​4.198​

​THAB​
​0.001​ ​0.000​ ​0.000​ ​0.172​ ​0.758​ ​0.281​
​2.635​ ​0.730​ ​-​2.443​ ​2.420​ ​17.563​ ​2.327​

​หมายเหตุ​:​ ​(​1​)​ ​ค่าที่​แสดง​ ​2​ ​ค่า​ของ​แต่ละ​พารามิเตอร์​ ​คือ​ ​ค่า​สัมประสิทธิ์​ ​และ​ค่า​สถิติ​ ​t​ ​ที่​ ​robust​ ​ของ​ ​Bollerslev​-​Wooldridge​ ​(​1992​)​ ​
           (​2​)​ ​ค่าที่​เข้ม​ ​แสดง​ว่า​มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ที่​ระดับ​นัย​สำคัญ​ ​95​%​

​
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​ตาราง​ที่​ ​30​ ​ ผล​การ​ประมาณ​ค่า​ของ​สมการ​ความ​แปรปรวน​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​Conditional​ ​Variance​)​ 
​ด้วย​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​AGARCH​ ​ระหว่าง​ ​JPYS​ ​และ​ ​JPYF​

ประเทศ​ ​ω α JPYS ​β JPYS ​α JPYF ​β JPYF ​γ

​JPYS​
​0.029​ ​0.024​ ​0.858​ ​0.065​ ​0.045​ ​0.154​
1.448​ ​0.986​ ​27.470​ ​0.858​ ​0.389​ ​3.701​

JPYF​
​0.021​ ​-​0.004​ ​0.013​ ​0.033​ ​0.813​ ​0.131​
1.910​ ​-​1.005​ ​1.398​ ​1.046​ ​11.193​ ​2.089​

​หมายเหตุ​:​ ​(​1​)​ ​ค่าที่​แสดง​ ​2​ ​ค่า​ของ​แต่ละ​พารามิเตอร์​ ​คือ​ ​ค่า​สัมประสิทธิ์​ ​และ​ค่า​สถิติ​ ​t​ ​ที่​ ​robust​ ​ของ​ ​Bollerslev​-​Wooldridge​ ​(​1992​)​ 
           ​(​2​)​ ​ค่าที่​เข้ม​ ​แสดง​ว่า​มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ที่​ระดับ​นัย​สำคัญ​ ​95​%​

​
​ตาราง​ที่​ ​31​ ​ ผล​การ​ประมาณ​ค่า​ของ​สมการ​ความ​แปรปรวน​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​Conditional​ ​Variance​)​ ​

ด้วย​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​AGARCH​ ​ระหว่าง​ ​JPYS​ ​และ​ ​THAF​

ประเทศ​ ​ω α JPYS ​β JPYS ​α THAF ​β THAF ​γ

JPYS​
​0.044​ ​0.037​ ​0.870​ ​0.007​ ​-​0.020​ ​0.144​
​3.372​ ​1.417​ ​37.813​ ​0.273​ ​-​1.089​ ​3.477​

​THAF​
​0.103​ ​-​0.001​ ​-​0.001​ ​0.235​ ​0.570​ ​-​0.090​
​4.539​ ​-​8.105​ ​-​0.880​ ​2.133​ ​6.415​ ​-​0.761​

​หมายเหตุ​:​ ​(​1​)​ ​ค่าที่​แสดง​ ​2​ ​ค่า​ของ​แต่ละ​พารามิเตอร์​ ​คือ​ ​ค่า​สัมประสิทธิ์​ ​และ​ค่า​สถิติ​ ​t​ ​ที่​ ​robust​ ​ของ​ ​Bollerslev​-​Wooldridge​ ​(​1992​)​ ​​
           (​2​)​ ​ค่าที่​เข้ม​ ​แสดง​ว่า​มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ที่​ระดับ​นัย​สำคัญ​ ​95​%​

​
​
​ตาราง​ที่​ ​32​ ​ ผล​การ​ประมาณ​ค่า​ของ​สมการ​ความ​แปรปรวน​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​Conditional​ ​Variance​)​ ​

ด้วย​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​AGARCH​ ​ระหว่าง​ ​THAS​ ​และ​ ​JPYF​

ประเทศ​ ​ω α THAS ​β THAS ​α JPYF ​β JPYF ​γ

THAS​
​0.408​ ​-​0.010​ ​0.724​ ​-​0.003​ ​0.192​ ​0.214​
​1.348​ ​-​0.173​ ​13.066​ ​-​0.022​ ​0.647​ ​2.279​

JPYF​​
​0.016​ ​0.000​ ​0.000​ ​0.013​ ​0.884​ ​0.136​
2.926​ ​-​4.144​ ​0.282​ ​0.407​ ​41.482​ ​2.693​

​หมายเหตุ​:​ ​(​1​)​ ​ค่าที่​แสดง​ ​2​ ​ค่า​ของ​แต่ละ​พารามิเตอร์​ ​คือ​ ​ค่า​สัมประสิทธิ์​ ​และ​ค่า​สถิติ​ ​t​ ​ที่​ ​robust​ ​ของ​ ​Bollerslev​-​Wooldridge​ ​(​1992​)​ 
           (​2​)​ ​ค่าที่​เข้ม​ ​แสดง​ว่า​มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ที่​ระดับ​นัย​สำคัญ​ ​95​%​

​
​ตาราง​ที่​ ​33 ​ ผล​การ​ประมาณ​ค่า​ของ​สมการ​ความ​แปรปรวน​แบบ​มี​เงื่อนไข​ ​(​Conditional​ ​Variance​)​ ​

ด้วย​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​AGARCH​ ​ระหว่าง​ ​THAS​ ​และ​ ​THAF​

ประเทศ​ ​ω α THAS ​β THAS ​α THAF ​β THAF ​γ

THAS​
​1.972​ ​-​0.110​ ​0.699​ ​-​0.182​ ​0.074​ ​0.289​
​3.836​ ​-​2.826​ ​8.057​ ​-​1.004​ ​0.439​ ​3.038​

THAF​
​0.009​ ​0.000​ ​-​0.002​ ​0.415​ ​0.668​ ​-​0.010​
​4.279​ ​1.356​ ​-​3.816​ ​2.282​ ​14.649​ ​-​0.060​

​หมายเหตุ​:​ ​(​1​)​ ​ค่าที่​แสดง​ ​2​ ​ค่า​ของ​แต่ละ​พารามิเตอร์​ ​คือ​ ​ค่า​สัมประสิทธิ์​ ​และ​ค่า​สถิติ​ ​t​ ​ที่​ ​robust​ ​ของ​ ​Bollerslev​-​Wooldridge​(​1992​)​ ​​
           (​2​)​ ​ค่าที่​เข้ม​ ​แสดง​ว่า​มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ที่​ระดับ​นัย​สำคัญ​ ​95​%
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	 หาก​พิจารณา​สห​สัมพันธ์​แบบ​มี​เงื่อนไข​ที่​คงที่​ ​(​Constant​ ​Conditional​ ​Correlations​)​ ​ระหว่าง​
ประเทศ​ญี่ปุ่น​และ​ประเทศไทย​ ​ ของ​แบบ​จำลอง​ ​CCC​ ​ แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​GARCH​ ​ และ​แบบ​จำลอง​ ​
VARMA​-​AGARCH​ ​ดงั​ตาราง​ที​่ ​35​ ​พบ​วา่​ ​ทัง้​สาม​แบบ​จำลอง​ให​้คา่​สห​สมัพนัธ​์แบบ​ม​ีเงือ่นไข​ที​่คงที​่ ​ระหวา่ง​
ประเทศ​ใกล้​เคียง​กัน​และ​ใน​ทิศทาง​เดียวกัน​ ​กล่าว​คือ​ ​สห​สัมพันธ์​แบบ​มี​เงื่อนไข​คงที่​ที่​เป็น​ลบ​ได้แก่​ ​สห​
สมัพนัธ​์ระหวา่ง​ตลาด​พนัธบตัร​ของ​ญีปุ่น่​กบั​ตลาด​พนัธบตัร​ของ​ไทย​และ​ตลาด​อตัรา​แลก​เปลีย่น​ของ​ญีปุ่น่​ ​
สห​สัมพันธ์​ระหว่าง​ตลาด​พันธบัตร​ของ​ไทย​กับ​ตลาด​อัตรา​แลก​เปลี่ยน​ของ​ญี่ปุ่น​และ​ไทย​ ​ สห​สัมพันธ์​
ระหวา่ง​ตลาดหลกัทรพัย​์ของ​ญีปุ่น่​กบั​ตลาด​พนัธบตัร​ของ​ญีปุ่น่​ ​สห​สมัพนัธ​์ระหวา่ง​ตลาดหลกัทรพัย​์ของ​
ไทย​กบั​ตลาด​พนัธบตัร​ของ​ญีปุ่น่​ ​สห​สมัพนัธ​์ระหวา่ง​ตลาดหลกัทรพัย​์ของ​ญีปุ่น่​กบั​ตลาด​อตัรา​แลก​เปลีย่น​
ของ​ไทย​ ​และ​สห​สมัพนัธ​์ระหวา่ง​ตลาดหลกัทรพัย​์ของ​ไทย​กบั​ตลาด​อตัรา​แลก​เปลีย่น​ของ​ไทย​ ​แสดง​วา่การ​
เปลี่ยนแปลง​ของ​ตลาด​ดัง​กล่าว​มี​ทิศทาง​ตรง​กัน​ข้าม​กัน​

ตาราง​ที่​ ​34 ​ สรุป​จำนวน​ของ​การก​ระ​จาย​ของ​ความ​ผันผวน​ ​(​volatility​ ​spillovers​)​ ​
และ​จำนวน​ผลอ​สมมาตร​ ​(​asymmetric​ ​effects​)​

ที่​ ​แบบ​จำลอง​
​จำนวน​ของ​การก​ระ​จาย​ของ​ความ​ผันผวน​ ​

(​volatility​ ​spillovers​)​ จำนวน​ผลอ​สมมาตร​ ​
(​asymmetric​ ​effects​)

​VARMA​-​GARCH​ ​VARMA​-​AGARCH​
​1​ ​JPYB​-​THAB​ ​1​ ​1​ ​1​
​2​ ​JPYFTHAF​ ​0​ ​0​ ​1​
​3​ ​JPYS​-​THAS​ ​1​ ​0​ ​2​
​4​ ​JPYB​-​JPYF​ ​1​ ​1​ ​1​
​5​ ​JPYB​-​THAF​ ​0​ ​0​ ​0​
​6​ ​THAB​-​JPYF​ ​0​ ​0​ ​2​
​7​ ​THAB​-​THAF​ ​1​ ​0​ ​2​
​8​ ​JPYS​-​JPYB​ ​1​ ​1​ ​1​
​9​ ​JPYS​-​THAB​ ​1​ ​1​ ​2​
​10​ ​THAS​-​JPYB​ ​0​ ​1​ ​1​
​11​ ​THAS​-​THAB​ ​1​ ​2​ ​2​
​12​ ​JPYS​-​JPYF​ ​1​ ​0​ ​2​
13​ ​JPYS​-​THAF​ ​0​ ​0​ ​1​
​14​ ​THAS​-​JPYF​ ​0​ ​0​ ​2​
15​ ​THAS​-​THAF​ ​2​ ​1​ ​1

	 หาก​สรุป​ผล​จาก​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​GARCH​ ​ และ​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​AGARCH​ ​ พบ​ว่า​ ​ 
ทุก​สมการ​ความ​แปรปรวน​ ​(​variance​ ​equation​)​ ​ระหว่าง​ตลาด​ต่างๆ​ ​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​AGARCH​ ​ 
ด​ีกวา่​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​GARCH​ ​ยกเวน้​ ​สมการ​ความ​แปรปรวน​ ​(​variance​ ​equation​)​ ​ระหวา่ง​ตลาด​
พันธบัตร​ของ​ญี่ปุ่น​กับ​ตลาด​อัตรา​แลก​เปลี่ยน​ของ​ไทย​ ​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​GARCH​ ​ดี​กว่า​ ​เนื่องจาก​
ผล​ของ​อสมมาตร​ ​(​asymmetric​ ​effect​) ​ ไม่มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ ​ แสดง​ว่า​ ​ ผลก​ระ​ทบ​ของ​ข่าวดี​หรือ​ 
ขา่ว​ไม​่ด​ีม​ีผล​ตอ่​ความ​ผนัผวน​ของ​ตลาด​ดงั​กลา่ว​เทา่​กนั​ ​ซึง่​สรปุ​จำนวน​ของ​การก​ระ​จาย​ของ​ความ​ผนัผวน​ ​
(​volatility​ ​spillovers​)​ ​และ​จำนวน​ผล​ของ​อสมมาตร​ ​(​asymmetric​) ​ใน​ตาราง​ที่​ ​34
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ตาราง​ที่​ ​35 ​ สห​สัมพันธ์​แบบ​มี​เงื่อนไข​ที่​คงที่​ ​(​Constant​ ​Conditional​ ​Correlations​)​ ​
ระหว่าง​ประเทศไทย​และ​ประเทศ​ญี่ปุ่น​

​แบบ​จำลอง​ ​CCC​ ​ ​VARMA​-​GARCH​(​1,1​)​ ​VARMA​-​GARCH​(​1,1​)​
ρ JPYB, THAB ​-​0.013​ ​-​0.016​ ​-​0.019​
ρ JPYF, THAF ​0.260​ ​0.249​ ​0.269​
ρ JPYS, THAS ​0.353​ ​0.353​ ​0.345​
ρ JPYB, JPYF ​-​0.271​ ​-​0.268​ ​-​0.268​
ρ JPYB, THAF ​0.017​ ​0.007​ ​0.013​
ρ THAB, JPYF ​-​0.096​ ​-​0.104​ ​-​0.102​
ρ THAB, THAF ​-​0.294​ ​-​0.294​ ​-​0.289​
ρ JPYS, JPYB ​-​0.433​ ​-​0.432​ ​-​0.438​
ρ JPYS, THAB ​0.043​ ​0.043​ ​0.046​
ρ THAS, JPYB ​-​0.172​ ​-​0.176​ ​-​0.156​
ρ THAS, THAB ​0.143​ ​0.139​ ​0.124​
ρ JPYS, JPYF ​0.290​ ​0.289​ ​0.287​
ρ JPYS, THAF ​-​0.083​ ​-​0.088​ ​-​0.081​
ρ THAS, JPYF ​0.091​ ​0.094​ ​0.078​
ρ THAS, THAF ​-​0.211​ ​-​0.203​ ​-​0.201

​	 ส่วน​ที่​เหลือ​จะ​มี​สห​สัมพันธ์​แบบ​มี​เงื่อนไข​คงที่​เป็น​บวก​ ​ซึ่ง​แสดง​ว่าการ​เปลี่ยนแปลง​ของ​ตลาด​จะ​
มี​ทิศทาง​เดียวกัน​ ​ได้แก่​ ​สห​สัมพันธ์​ระหว่าง​ตลาด​อัตรา​แลก​เปลี่ยน​ของ​ญี่ปุ่น​กับ​ตลาด​อัตรา​แลก​เปลี่ยน​
ของ​ไทย​ ​สห​สัมพันธ์​ระหว่าง​ตลาดหลักทรัพย์​ของ​ไทย​และ​ญี่ปุ่น​ ​สห​สัมพันธ์​ระหว่าง​ตลาด​พันธบัตร​ของ​
ญีปุ่น่​กบั​ตลาด​อตัรา​แลก​เปลีย่น​ของ​ไทย​ ​สห​สมัพนัธ​์ระหวา่ง​ตลาดหลกัทรพัย​์ของ​ญีปุ่น่​กบั​ตลาด​พนัธบตัร​
ของ​ไทย​ ​ สห​สัมพันธ์​ระหว่าง​ตลาดหลักทรัพย์​ของ​ไทย​กับ​ตลาด​พันธบัตร​ของ​ไทย​ ​ สห​สัมพันธ์​ระหว่าง​
ตลาดหลกัทรพัย​์ของ​ญีปุ่น่​กบั​ตลาด​อตัรา​แลก​เปลีย่น​ของ​ญีปุ่น่​ ​และ​สห​สมัพนัธ​์ระหวา่ง​ตลาดหลกัทรพัย​์
ของ​ไทย​กับ​ตลาด​อัตรา​แลก​เปลี่ยน​ของ​ญี่ปุ่น
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4. สรุป​ผล​การ​ศึกษา​

	 ​ความ​สัมพันธ์​ของ​ความ​ผันผวน​ระหว่าง​ตลาดหลักทรัพย์​ ​ ตลาด​พันธบัตร​ ​ และ​ตลาด​อัตรา 
​แลก​เปลี่ยน​ ​ ของ​ประเทศไทย​และ​ประเทศ​ญี่ปุ่น​ ​ โดย​ใช้​แบบ​จำลอง​ความ​ผันผวน​แบบ​หลาย​ตัวแปร​ ​ 
(​multivariate​ ​volatility​ ​model​)​ ​ได้แก่​ ​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​GARCH​ ​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​AGARCH​ ​
และ​แบบ​จำลอง​ ​CCC​ ​ กับ​ข้อมูล​ราย​วัน​ ​ ตั้งแต่​วัน​ที่​ ​2​ ​ กันยายน​ ​2003​ ​ ถึง​วัน​ที่​ ​29​ ​ พฤษภาคม​ ​2009​  
​ของ​ดชัน​ีราคา​ตลาดหลกัทรพัย​์ ​ดชัน​ีราคา​ตลาด​พนัธบตัร​ ​และ​อตัรา​แลก​เปลีย่น​เมือ่​เทยีบ​กบั​เงนิ​ดอล​ลา่​ร​์ 
ของ​ประเทศ​ญี่ปุ่น​ ​และ​ประเทศไทย​ ​
​	 ผล​การ​ศึกษา​จาก​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​GARCH​ ​ พบ​ว่า​ ​ ตลาด​พันธบัตร​ของ​ญี่ปุ่น​มี​ทั้ง​การก​ระ​
จาย​ความ​ผันผวน​ ​(​volatility​ ​spillover​)​ ​ และ​ผล​ของ​ข่าวดี​และ​ข่าว​ร้าย​ต่อ​ตลาดหลักทรัพย์​ของ​ญี่ปุ่น​ ​ 
ตลาด​อัตรา​แลก​เปลี่ยน​ของ​ญี่ปุ่น​มี​ทั้ง​การก​ระ​จาย​ความ​ผันผวน​ ​(​volatility​ ​spillover​)​ ​ และ​ผล​ของ​
ข่าวดี​และ​ข่าว​ร้าย​ต่อ​ตลาดหลักทรัพย์​และ​ตลาด​พันธบัตร​ของ​ญี่ปุ่น​ ​ตลาดหลักทรัพย์​ของ​ญี่ปุ่น​มี​ทั้ง​การ 
ก​ระ​จาย​ความ​ผันผวน​ ​(​volatility​ ​spillover​)​ ​ และ​ผล​ของ​ข่าวดี​และ​ข่าว​ร้าย​ต่อ​ตลาด​พันธบัตร​ของ​ไทย​ ​
และ​ตลาดหลักทรัพย์​ของ​ญี่ปุ่น​มี​การก​ระ​จาย​ความ​ผันผวน​ ​(​volatility​ ​spillover​)​ ​ ต่อ​ตลาดหลักทรัพย์​
ของ​ไทย​ ​ นอกจาก​นี้​ยัง​พบ​ว่า​ ​ ข่าวดี​และ​ข่าว​ร้าย​ของ​ตลาดหลักทรัพย์​ของ​ญี่ปุ่น​มี​ผล​ต่อ​ตลาด​อัตรา​ 
แลก​เปลี่ยน​ของ​ไทย​ ​ หาก​พิจารณา​ความ​ผันผวน​ของ​ไทย​ ​ จะ​พบ​ว่า​ ​ ตลาด​พันธบัตร​ของ​ไทย​มี​ทั้ง​การ 
ก​ระ​จาย​ความ​ผันผวน​ ​(​volatility​ ​spillover​)​ ​และ​ผล​ของ​ข่าวดี​และ​ข่าว​ร้าย​ต่อ​ตลาด​พันธบัตร​ของ​ญี่ปุ่น​
และ​ตลาด​อัตรา​แลก​เปลี่ยน​ของ​ไทย​ ​ ตลาด​อัตรา​แลก​เปลี่ยน​ของ​ไทย​และ​ตลาดหลักทรัพย์​ของ​ไทย 
​มี​การก​ระ​จาย​ความ​ผันผวน​ ​(​volatility​ ​spillover​)​ ​ ซึ่ง​กัน​และ​กัน​ระหว่าง​สอง​ตลาด​ ​ และ​พบ​ว่า​ข่าวดี​
หรือ​ข่าว​ร้าย​ใน​ตลาด​อัตรา​แลก​เปลี่ยน​ของ​ไทย​มี​ผล​ต่อ​ตลาด​พันธบัตร​ของ​ญี่ปุ่น​ ​และ​ข่าวดี​หรือ​ข่าว​ร้าย​ 
ใน​ตลาดหลักทรัพย์​ของ​ไทย​มี​ผล​ต่อ​ตลาด​อัตรา​แลก​เปลี่ยน​ของ​ญี่ปุ่น​ ​
	 ​สว่น​ผล​ของ​อสมมาตร​ใน​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​AGARCH​ ​ม​ีนยั​สำคญั​ใน​ทกุ​แบบ​จำลอง​ความ​ผนัผวน​
ยกเวน้​กรณ​ี ​แบบ​จำลอง​ความ​ผนัผวน​ระหวา่ง​ตลาด​อตัรา​แลก​เปลีย่น​ของ​ไทย​กบั​ตลาด​พนัธบตัร​ของ​ญีปุ่น่​ ​
ซึ่ง​แสดง​ว่า​ ​แบบ​จำลอง​ความ​ผันผวน​ระหว่าง​ตลาด​ต่างๆ​ ​ของ​ประเทศไทย​และ​ประเทศ​ญี่ปุ่น​ควร​ใช้​แบบ​
จำลอง​ ​VARMA​-​AGARCH​ ​ ยกเว้น​แบบ​จำลอง​ความ​ผันผวน​ระหว่าง​ตลาด​อัตรา​แลก​เปลี่ยน​ของ​ไทย​กับ​
ตลาด​พันธบัตร​ของ​ญี่ปุ่น​เท่านั้น​ที่​ควร​ใช้​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​GARCH​
	 ​ผล​ของ​สห​สัมพันธ์​แบบ​มี​เงื่อนไข​ที่​คงที่​ ​(​Constant​ ​Conditional​ ​Correlations​)​ ​ระหว่าง​ประเทศ​
ญี่ปุ่น​และ​ประเทศไทย​ ​ของ​แบบ​จำลอง​ ​CCC​ ​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​GARCH​ ​และ​แบบ​จำลอง​ ​VARMA​-​
AGARCH​ ​พบ​ว่า​ ​ทั้ง​สาม​แบบ​จำลอง​ให้​ค่า​สห​สัมพันธ์​แบบ​มี​เงื่อนไข​ที่​คงที่​ ​ระหว่าง​ประเทศ​ใกล้​เคียง​กัน​
และ​ใน​ทิศทาง​เดียวกัน​ ​กล่าว​คือ​ ​สห​สัมพันธ์​แบบ​มี​เงื่อนไข​คงที่​เป็น​ลบ​ระหว่าง​ตลาด​พันธบัตร​ของ​ญี่ปุ่น​
กบั​ทกุ​ตลาด​ ​ ​ยกเวน้​ระหวา่ง​ตลาด​พนัธบตัร​ของ​ญีปุ่น่​กบั​ตลาด​อตัรา​แลก​เปลีย่น​ของ​ไทย​ซึง่​ม​ีสห​สมัพนัธ์​
แบบ​มี​เงื่อนไข​คงที่​เป็น​บวก​ ​ สห​สัมพันธ์​แบบ​มี​เงื่อนไข​คงที่​เป็น​บวก​ระหว่าง​ตลาด​อัตรา​แลก​เปลี่ยน​ของ​
ญี่ปุ่น​กับ​ตลาด​อื่นๆ​  ยกเว้น​สห​สัมพันธ์​กับ​ตลาด​พันธบัตร​ของ​ไทย​และ​ญี่ปุ่น​ซึ่ง​มี​ค่า​เป็น​ลบ ​ สห​สัมพันธ์​
แบบ​มี​เงื่อนไข​คงที่​เป็น​บวก​ระหว่าง​ตลาดหลักทรัพย์​ของ​ญี่ปุ่น​กับ​ตลาดหลักทรัพย์​และ​ตลาด​พันธบัตร​ 
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ของ​ไทย​ ​และ​ม​ีสห​สมัพนัธ​์เปน็​บวก​กบั​ตลาด​อตัรา​แลก​เปลีย่น​ของ​ญีปุ่น่​ดว้ย​ ​แต​่ม​ีสห​สมัพนัธ​์แบบ​ม​ีเงือ่นไข​
คงที่​เป็น​ลบ​กับ​ตลาด​อัตรา​แลก​เปลี่ยน​ของ​ไทย​และ​ตลาด​พันธบัตร​ของ​ญี่ปุ่น​ ​
	 ​เมื่อ​พิจารณา​สห​สัมพันธ์​แบบ​มี​เงื่อนไข​คงที่​ของ​ไทย​ ​ พบ​ว่า​ ​ มี​ค่า​เป็น​ลบ​ระหว่าง​ตลาด​พันธบัตร​ 
ของ​ไทย​กับ​ทุก​ตลาด​ ​ ยกเว้น​กับ​ตลาดหลักทรัพย์​ของ​ไทย​และ​ของ​ญี่ปุ่น​ที่​มี​ค่า​เป็น​บวก​ ​ มี​ค่า​เป็น​ลบ​
ระหวา่ง​ตลาด​อตัรา​แลก​เปลีย่น​ของ​ไทย​กบั​ทกุ​ตลาด​ ​ยกเวน้​กบั​ตลาด​อตัรา​แลก​เปลีย่น​และ​ตลาด​พนัธบตัร​
ของ​ญี่ปุ่น​ ​ นอกจาก​นี้​สห​สัมพันธ์​แบบ​มี​เงื่อนไข​คงที่​มี​ค่า​เป็น​บวก​ระหว่าง​ตลาดหลักทรัพย์​ของ​ไทย​ 
กับ​ตลาดหลักทรัพย์​และ​ตลาด​อัตรา​แลก​เปลี่ยน​ของ​ญี่ปุ่น​ ​และ​เป็น​บวก​กับ​ตลาด​พันธบัตร​ของ​ไทย​ ​แต่​มี​
สห​สัมพันธ์​เป็น​ลบ​กับ​ตลาด​พันธบัตร​ของ​ญี่ปุ่น​ ​และ​ตลาด​อัตรา​แลก​เปลี่ยน​ของ​ไทย​ ​
​	 ซึ่ง​จาก​ผล​การ​ศึกษา​สห​สัมพันธ์​แบบ​มี​เงื่อนไข​คงที่​ ​ สามารถ​นำ​ไป​ประยุกต์​ได้​ว่า​ ​ ถ้า​นัก​ลงทุน​ 
ที่​ต้องการ​กระจาย​ความ​เสี่ยง​ก็​ควร​จะ​เลือก​ลงทุน​ใน​ตลาด​ที่​สห​สัมพันธ์​แบบ​มี​เงื่อนไข​คงที่​ระหว่าง​นั้น​ 
มี​ค่า​เป็น​ลบ​ ​แต่​ถ้า​เป็น​นัก​เก็ง​กำไร​ก็​ควร​จะ​เลือก​ลงทุน​ ​ใน​ตลาด​ที่​สห​สัมพันธ์​แบบ​มี​เงื่อนไข​คงที่​ระหว่าง​
นั้น​มี​ค่า​เป็น​บวก​
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