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บทที่ 5 

ผลการศึกษา 

การศึกษาคร้ังนี้ไดทําการทดสอบเพื่อหา ความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยัง
สวิสเซอรแลนด ฮองกงและออสเตรเลีย โดยใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติ ไดแก Autoregressive 
integrated moving average: ARIMA (p,d,q), Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity: GARCH (p,q) and Multivariate GARCH แตเนื่องจากขอมูลท่ีใชเปนขอมูล
อนุกรมเวลารายเดือน ในข้ันแรกจึงตองมีการทดสอบความนิ่งของขอมูล (Stationary) วาขอมูลมี
ลักษณะน่ิงหรือไม และมีอันดับความสัมพันธ (Order of Integration) อยูระดับใดโดยใชวิธี 
Augmented Dickey-Fuller test (ADF) ในการทดสอบ 

โดยการศึกษาในคร้ังนี้จะเร่ิมตนทดสอบความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอฟรังก
สวิสกับมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนดเปนกรณีแรก และ
เปนกรณีตัวอยางในการทดสอบความสัมพันธของขอมูล ท้ังนี้ในกรณีเขตปกครองพิเศษฮองกง และ
กรณีประเทศออสเตรเลีย จะดําเนินการในข้ันตอนทางเศรษฐมิติเดียวกัน ดังนั้นเพื่อความสะดวกใน
การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับ
ของ 2 กรณีท่ีเหลือ (ฮองกงและออสเตรเลีย) ผูวิจัยจะนําผลการทดสอบขอมูลของเขตปกครองพิเศษ
ฮองกงและประเทศออสเตรเลียมาเพียงผลการศึกษาในข้ันตอนสุดทายเทานั้น 

กรณี : ประเทศสวิสเซอรแลนด 
5.1  ขั้นตอนการทดสอบความนิง่ของขอมูล (Unit Root) โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
test (ADF) 

เปนการทดสอบวาขอมูลอัตราแลกเปล่ียนแปลงและมูลคาการสงออกอัญมณีและ
เคร่ืองประดับของไทยกับคูคาท่ีไดทําการศึกษาไดแก สวิสเซอรแลนด ท่ีไดนํามาใชในการศึกษา
คร้ังนี้วามีความนิ่งหรือไม โดยจะทําการทดสอบดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF) และ
เร่ิมทําการทดสอบขอมูลท่ีระดับ Level หรือ Order of Integration เทากับ 0 แลวทําการเปรียบเทียบ
คาสถิติ ADF กับคาวิกฤต MacKinnon ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ ซ่ึงจากวิธี
การศึกษาดังกลาวแลวนั้นจะไดผลการทดสอบยูนิทรูทซ่ึงแสดงดังตารางที่ 5.1 ดังตอไปน้ี
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ตารางที่ 5.1 แสดงผลการทดสอบ Unit Root ขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนและมูลคาการสงออกอัญมณีและเครื่องประดับของไทยไปยงัสวิสเซอรแลนดโดยวิธี Augmented 
Dickey-Fuller test (ADF) ณ ระดับ First difference or I(1) 

 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: *มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติ 95% ตัวเลขที่แสดงในวงเล็บ () คือ P-Value ของพารามิเตอรแตละตัว I(d) คือ Order of Integration) 

 
ตัวแปร 

Level 

With Trend and Intercept With Intercept  Without Trend and Intercept I(d) 

ADF 
Test 
Statist
ic 

MacKinnon Critical 
Value 

ADF 
Test 
Statistic 

MacKinnon Critical 
Value 

ADF 
Test 
Statistic 

MacKinnon Critical 
Value 

 

1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10% 

อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอ 
ฟรังกสวิสเซอรแลนด 

-
10.0033
* 
(0.0000) 

-
4.0301 

-
3.4447 

-
3.1472 

-9.9349* 
(0.0000) 

-
3.4812 

-
2.8837 

-2.5786 -9.8860* 
(0.0000) 

-
2.5828 

-1.9433 -1.6150 I(1) 

มูลคาการสงออกอัญมณีและ
เครื่องประดับของไทยไปยัง

สวิสเซอรแลนด 

-9.7780* 
(0.0000) 

-
4.0331 

-
3.4461 

-
3.1480 

-9.7612* 
(0.0000) 

-
3.4833 

-
2.8846 
 

 
-2.5791 

-9.7403* 
(0.0000) 

-
2.5835 

-1.9434 -1.6150 I(1) 

66 
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พิจารณาตารางท่ี 5.1 แสดงผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลของตัวแปรแตละตัว ตาม
จํานวน Lag ท่ีเหมาะสม พบวา อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทไทยตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนด กับมูลคา
การสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด มีลักษณะนิ่งท่ีระดับ First 
difference เนื่องจากคา Augmented Dickey-Fuller Test Statistic ของตัวแปรทุกตัวมีคานอยกวา 
MacKinnon Critical Value ทุกระดับนัยสําคัญทางสถิติตั้งแต 0.01 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ แสดง
ถึงการปฏิเสธสมมติฐาน H0 หรือยอมรับสมมติฐาน H1 หมายความวา ตัวแปรทุกตัวไมมี Unit Root 
หรือมีลักษณะนิ่ง (Stationary) จึงสรุปไดตัวแปรทุกตัวมีคาอันดับความสัมพันธ (Order of 
Integration) ท่ีระดับเดียวกัน คือ ท่ีระดับ First Difference หรือ I(1) 

จากผลการทดสอบท่ีไดแสดงวาเราสามารถนําขอมูลอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทไทยตอเงิน 
ฟรังกสวิสเซอรแลนด กับมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด 
ท่ีมีลักษณะนิ่งท่ีระดับ First difference ไปใชในการประมาณคาแบบจําลองตอไปได โดยใน
ข้ันตอนตอไป คือ การนําตัวแปรท้ัง 2 ไปทําการวิเคราะหหาแบบจําลองท่ีเหมาะสมโดยการใช
แบบจําลอง Autoregressive integrated moving average (ARIMA(p,d,q)) 

5.2  ขั้นตอนการประมาณแบบจําลอง Autoregressive integrated moving average 
(ARIMA(p,d,q)) 
 การประมาณแบบจําลอง Autoregressive integrated moving average (ARIMA(p,d,q) เพื่อใช
ในการพิจารณาเลือกรูปแบบจําลองท่ีเหมาะสมของอนุกรมเวลา ARIMA(p,d,q) ดังนั้นเม่ือทําการ
พิจารณา Correlogramโดยการวิเคราะห ACF และ PACF โดยไดมีการตรวจสอบรูปแบบท่ี
เหมาะสมเพ่ือพิจารณาวาสวนท่ีเหลือ (Residuals) ไมวาเกิดปญหา Serial Correlation โดยทําการ
ทดสอบคา QLB-Statistic และ Greusch-Godgrey Serial Correlation LM รวมถึงการเลือก
แบบจําลองท่ีเหมาะสม (Model Selection) โดยพิจารณา Schwarz Information Criteria (SIC) แลว
พบวา Lag p และ q ท่ีเหมาะสม สําหรับสมการคาเฉล่ีย (Mean Equation) ของอัตราแลกเปล่ียนเงิน
บาทไทยตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนดกับมูลคาการสงออกอัญมณีและเครื่องประดับของไทย ไปยัง
สวิสเซอรแลนด สามารถสรุปผล ตามตารางท่ี 5.2 ดังนี้ 
 5.2.1  แบบจําลอง (ARIMA(p,d,q)) ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินฟรังก
สวิสเซอรแลนด 
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ตารางท่ี 5.2 แสดงผลกระทบ Lag p และ q ท่ีเหมาะสมสําหรับแบบจําลอง ARIMA(p,d,q) ของ
อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนด (D(SWCHF)) 

Independent 
Variable 

Variable Coefficient Standard 
Error 

T- Statistic Prob. 

D(SWCHF) C 0.0616 0.0600 1.0255 0.3070 

AR(1) -0.5996 0.2049 -2.9255 0.0041 

MA(1) 0.7842 0.1573 4.9854 0.0000 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: *มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (ระดับความเช่ือม่ันทางสถิติ 95%) 
 จากการประมาณแบบจําลอง ARIMA ดังท่ีแสดงตามตาราง 5.2 พบวา Lag p และ q หรือ 
Autoregressive (AR) และ Moving Average (MA) ท่ีเหมาะสมกับสมการคาเฉล่ีย (Mean Equation) 
ของอัตราแลกเปล่ียนของเงินบาทไทยตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนด คือ ARIMA (1, 1) หรือ AR(1) 
MA (1) 
 เม่ือไดสมการคาเฉล่ียแลว ข้ันตอไปคือการนําเอา Residual ท่ีไดมาทําการทดสอบ 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM ซ่ึงเปนการทดสอบวาเกิดปญหา Serial Correlation ข้ึน
หรือไม แสดงดังตารางท่ี 5.3 ดังนี้ 
ตารางท่ี 5.3 แสดงผลการทดสอบBreusch-Godfrey Serial Correlation LM ของอัตราแลกเปล่ียน
เงินบาทตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนด 

Obs*R-squared 0.1667 
Prop.Chi-Square 0.9200 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 จากตารางท่ี 5.3 เปนการทดสอบ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM โดยพิจารณาคา
ของ Obs*R-squared นั้นคือคาความสัมพันธของตัวแปรรบกวนซ่ึงผลท่ีได คือ 0.166740 และ
สามารถพิจารณาจากคา Prop.Chi-Squareคาท่ีไดคือ 0.9200 ซ่ึงยอมรับสมมติฐาน ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.05 กลาวคือ ไมเกิดปญหา Serial Correlation ดังนั้นแสดงวาแบบจําลองท่ีไดจากการประมาณ
แบบจําลอง ARIMA ดังท่ีแสดงตามตาราง 4.2 มีความเหมาะสม 
 5.2.2  แบบจําลอง (ARIMA(p,d,q)) ของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทย
ไปยงัสวิสเซอรแลนด 
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ตารางท่ี 5.4 แสดงผลการทดสอบ Lag p และ q ท่ีเหมาะสมสําหรับแบบจําลอง ARIMA (p,d,q) ของ
มูลคาการสงออกสินคาอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด (D(SWX)) 

Independent 
Variable 

Variable Coefficient Standard 
Error 

T- Statistic Prob. 

D(SWX) C 64.288 20.808 3.0895 0.0025 

AR(1) 0.4800 0.0790 6.0709 0.0000 
MA(1) -0.9810 0.0134 -72.973 0.0000 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
หมายเหต:ุ *มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (ระดับความเช่ือม่ันทางสถิติ 95%) 
 จากการประมาณแบบจําลอง ARIMA ดังแสดงตามตาราง 5.4 พบวา Lag p และ q หรือ 
Autoregressive (AR) และ Moving Average (MA) ท่ีเหมาะสมกับสมการคาเฉล่ีย (Mean Equation) 
ของจากมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด คือ ARIMA (1,1) 
หรือ AR(1) MA(1) 
 เม่ือไดสมการคาเฉล่ียแลว ข้ันตอไปคือการนําเอา Residual ท่ีไดมาทําการทดสอบ 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM ซ่ึงเปนการทดสอบวาเกิดปญหา Serial Correlation ข้ึน
หรือไม แสดงดังตารางท่ี 5.5 ดังนี้ 
ตารางท่ี 5.5 แสดงผลการทดสอบ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM ของมูลคาการ
สงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด 

Obs*R-squared 5.755774 
Prop.Chi-Square(2) 0.0563 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 จากตารางท่ี 5.5 เปนการทดสอบ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM โดยพิจารณาคา
ของ Obs*R-squared นั้นคือคาความสัมพันธของตัวแปรรบกวนซ่ึงผลท่ีไดคือ 5.755774 และ
สามารถพิจารณาจากคา Prop.Chi-Square(2) คาท่ีไดคือ 0.0563 ซ่ึงยอมรับสมมติฐาน ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ ไมเกิด Serial Correlation ดังนั้นแสดงวาแบบจําลองท่ีไดจากการประมาณ
แบบจําลอง ARIMA ดังท่ีแสดงตามตาราง 5.4 มีความเหมาะสม 
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5.3  ขั้นตอนแบบจําลองความผันผวนแบบมีเงื่อนไขตัวแปรเดยีว (Univariate Conditional 
Volatiliry Models) 
 5.3.1 พิจารณาความผันผวนแบบมีเงื่อนไขตัวแปรเดียว (Univariate Conditional 
Volatility) จากการประมาณแบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity: GARCH(p,q) 
 เม่ือประมาณแบบจําลอง ARIMA ดวย Lag p และ q ท่ีเหมาะสมของอัตราแลกเปล่ียน
เงินบาทไทยตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนด กับมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไป
ยังสวิสเซอรแลนด ตามท่ีแสดงไปแลวในขางตน จากนั้นสามารถสรางสมการความผันผวนอยางมี
เง่ือนไข (Conditional Volatility) ของอัตราแลกเปล่ียนของเงินบาทไทยตอเงินฟรังก
สวิสเซอรแลนด กับมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด ดังท่ี
จะแสดงตามตารางดังนี้ 

1) แบบจําลอง GARCH(p,q) ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินฟรังก
สวิสเซอรแลนด 

ตารางท่ี 5.6 แสดงผลการประมาณแบบจําลอง GARCH(p,q) ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงิน 
ฟรังกสวิสเซอรแลนด 

Independent 
Variable 

Variable Coefficient Standard 
Error 

Z- Statistic Prob. 

h୲
SWCHF C 0.407687 0.055040 7.407085 0.0000 

Residual(-1)2 -0.110825 0.055558 -1.994770 0.0461* 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: *หมายถึง มีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (ระดับความเช่ือม่ันทางสถิติ 95%) 

 Residual (-q)2 = ε୲ି୯
ଶ และ GARCH(p) = h୲ି୮ 

 ผลจากแบบจําลอง GARCH ในตารางที่ 5.6 ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินฟรังก
สวิสเซอรแลนด ไดแสดงถึง Univariate GARCH (1, 0) และคา Coefficient และ Standard Error ท่ี
ไดมีนัยสําคัญ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 ซ่ึง เราสามารถนําคาท่ีไดดังกลาวมาเขียนเปนสมการความผัน
ผวนอยางมีเง่ือนไข (Conditional Volatility) แสดงไดดังนี้ 

h୲
ESWCHF ൌ 0.4076 െ 0.1108 כ εESWCHF,୲ିଵ

ଶ    (5.1) 

จากการประมาณแบบจําลอง GARCH (1, 1) ของอัตราแลกเปล่ียนของเงินบาทไทยตอ
เ งินฟรังกสวิส เซอรแลนด  ตามสมการ ท่ี  5.1  พบว าค าความคลาดเค ล่ือน  ณ  เ วลา  t-1 
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ሺεESWCHF,౪షభ
ଶ ሻ มีอิทธพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนอยางมีเง่ือนไข ณ เวลาท่ี t-1 

ሺh୲
ESWCHFሻโดยจะพิจารณาไดดังนี ้

 1) เม่ือความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินสวิสเซอรแลนด ณ เวลาท่ี t-1 
ሺεESWCHF,౪షభ

ଶ ሻ เปล่ียนแปลงไป 1% จะสงผลใหความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราแลกเปล่ียน
เงินบาทตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนด ณ เวลาท่ี tሺh୲

ESWCHFሻเปล่ียนไปในทิศทางตรงกันขาม
เทากับ 0.1108% 
 เม่ือไดสมการความผันผวนมาแลวข้ันตอไปคือการนําเอา Residuals ท่ีไดมาทําการทดสอบ 
วาความผันผวนของขอมูลมีลักษณะคงที่ ในแตละชวงเวลาหรือไม แสดงดังน้ี 
ตารางท่ี 5.7 แสดงผลการทดสอบ ARCH Effect ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินฟรังก
สวิสเซอรแลนด 

Obs*R-squared 0.5875 
Prop.Chi-Square(2) 0.5840 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 จากตารางท่ี 5.7 เปนการทดสอบ ARCH Effect โดยการพิจารณาคาของ Obs*R-squared 
นั้นคือ คาความสัมพันธของตัวแปรรบกวนซ่ึงผลท่ีไดคือ 0.5875และสามารถพิจารณาคา Prop.Chi-
Square(1) คาท่ีไดคือ 0.5840 ซ่ึงยอมรับสมมติฐาน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ ไมเกิดปญหา 
Heteroscedasticityแลวนั่นเอง ดังนั้นแสดงวาแบบจําลองท่ีไดจากการประมาณแบบจําลอง GARCH 
(1, 0) ดังท่ีแสดงตามตาราง 5.6 มีความเหมาะสม 
 2) แบบจําลอง GARCH (p,q) ของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไป
ยังสวิสเซอรแลนด 
ตารางท่ี 5.8 แสดงผลการประมาณแบบจําลอง GARCH(p,q) ของมูลคาการสงออกอัญมณีและ
เคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด 

Independent 
Variable 

Variable Coefficient Standard 
Error 

Z- Statistic Prob. 

h୲
SWX C 10861441 2984845 3.63886 0.0003 

Residual (-1)2 0.411891 0.206674 1.992945 0.0463* 

Residual (-2)2 0.426329 0.107197 3.977044 0.0001* 
GARCH(-1) -0.352686 0.149242 -2.363174 0.0181* 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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 1) เม่ือความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอมูลคาการสงออกอัญมณีและ

เคร่ืองประดับ ณ เวลาท่ี t-1 ቀεESWX,౪షభ
ଶ ቁเปล่ียนแปลงไป 1% จะสงผลใหความผันผวนอยางมี

เง่ือนไขของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนด ณ เวลาท่ี tሺh୲
ESWXሻเปล่ียนไป

ในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.4118% 
 2) เม่ือความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอมูลคาการสงออกอัญมณีและ

เคร่ืองประดับ ณ เวลาท่ี t-2ቀεESWX,౪షమ
ଶ ቁเปล่ียนแปลงไป 1% จะสงผลใหความผันผวนอยางมี

เง่ือนไขของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนด ณ เวลาท่ี tሺh୲
ESWXሻเปล่ียนไป

ในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.4263% 
 3) เม่ือความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทย
ไปยังสวิสเซอรแลนด ณ เวลาท่ี t-1ሺh୲

୶SWXሻเปล่ียนแปลงไป 1% จะสงผลใหความผันผวนอยางมี
เง่ือนไขของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด ณ เวลาท่ี 
tሺh୲

୶SWXሻเปล่ียนไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ -0.3526% 
 เม่ือไดสมการความผันผวนมาแลวข้ันตอไปคือการนําเอา Residuals ท่ีไดมาทําการทดสอบ 
ARCH Effect ซ่ึงเปนการทดสอบวาความผันผวนของขอมูลมีลักษณะคงท่ี ในแตละชวงเวลา
หรือไม หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง คือ เปนการทดสอบวา สมการความผันผวนอยางมีเง่ือนไขขางตนเกิด
ปญหา Heteroscedasticity ข้ึนหรือไม แสดงดังน้ี 
ตารางท่ี 5.9 แสดงผลการทดสอบ ARCH Effect ของจากมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับ
ของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด 

Obs*R-squared 1.999849 
Prop.Chi-Square(1) 0.1573 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
  จากตารางท่ี 5.9 เปนการทดสอบ ARCH Effect โดยการพิจารณาคาของ Obs*R-squared 
นั้นคือ คาความสัมพันธของตัวแปรรบกวนซ่ึงผลท่ีไดคือ 1.999849 และสามารถพิจารณาคา 
Prop.Chi-Square(1) คาท่ีไดคือ 0.1573 ซ่ึงยอมรับสมมติฐาน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ ไม
เกิดปญหา  Heteroscedasticityแลวนั่นเอง  ดังนั้นแสดงวาแบบจําลองท่ีไดจากการประมาณ
แบบจําลอง GARCH (2, 1) ดังท่ีแสดงตามตาราง 5.8 มีความเหมาะสม 
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5.4    ขั้นตอน แบบจําลองความผนัผวนแบบมีเงื่อนไขหลายตวัแปร (Multivariate Conditional 
Volatility Models) 
 5.4.1 พิจารณา Conditional Covariance จากแบบจําลอง Vector Autoregressive 
integrated moving average-GARCH (VARMA-GARCH) 
 ในการพิจารณา ความแปรปรวนรวมแบบมีเง่ือนไข (Conditional Covariance) เพื่อท่ีจะศึกษา
ถึงผลกระทบของการสงผานความผันผวน (Spillover Volatility) ซ่ึงไดอาศัยแบบจําลอง Vector 
Autoregressive integrated moving average-GARCH (VARMA-GARCH) ในการหาความสัมพันธ
ระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนดและความผันผวน
ของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด ซ่ึงมีสมมติฐานวา
แบบจําลอง VARMA-GARCH ถูกกําหนดใหความคลาดเคล่ือนทางบวก (Positive Shocks) และ
ความคลาดเคล่ือนทางลบ (Negative Shock) มีผลตอความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional 
Variance) เหมือนกัน โดยจะแสดงดังตารางท่ี 5.10  

1) แบบจําลอง (VARMA-GARCH) ของความสัมพันธระหวางผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนดและความผันผวนของมูลคาการ
สงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด 

ตารางท่ี 5.10 แสดงผลการทดสอบ VARMA-GARCH ของความสัมพันธระหวางความผันผวนของ
อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนดและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญ
มณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด 

Variable Coefficient Standard Error t-statistic Significant 
C(1) 0.3941 0.0002 1529.172 0.0000* 
C(2) 157017.29 0.2679 586056.730 0.0000* 
A(1,1) 0.0093 0.000062 151.087 0.0000* 
A(1,2) -0.000028 0.0000 -1837.499 0.0000* 
A(2,1) -0.6422 0.0001 -3274.037 0.0000* 
A(2,2) 1.3773 0.0008 1545.954 0.0000* 
B(1,1) -0.0079 0.0016 -4.832 0.00000135* 
B(1,2) 0.0001 0.0000 355.068 0.0000* 
B(2,1) -1.4954 0.0000 -36115.289 0.0000* 
B(2,2) 0.4171 0.0029 140.338 0.0000* 
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ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 ผลจากการทดสอบตามแบบจําลอง VARMA-GARCH แสดงถึง VARMA-GARCH (1, 0) 
และคาสัมประสิทธ์ิ และ Standard Error ท่ีประมาณคาได มีนัยสําคัญ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 ซ่ึง
จากตารางท่ี 5.8 สามารถนํามาเขียนใหอยูในรูปของ Matrix แสดงไดดังนี้ 

ቈ
݄௧

ாೄೈ

݄௧
௫ೄೈ

቉=ቂ 0.3941
157017.2

ቃ+ቂ 0.0093 െ0.000028
െ0.6422 1.3773

ቃ ቈ
ாೄೈ,೟షభߝ

ଶ

௫ೄೈ,೟షభߝ
ଶ ቉ ൅

ቂെ0.0079 0.0001
െ1.4954 0.4171

ቃ ቈ
݄௧ିଵ

ாೄೈ

݄௧ିଵ
௫ೄೈ

቉ 

݄௧
ாೄೈ   คือความผันผวนแบบมีเง่ือนไข จะข้ึนอยูกับคาคงท่ี ซ่ึงจากการคํานวณมีคาเทากับ

0.3941 และ ߝாೄೈ,೟షభ
ଶ  คือความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอฟรังกสวิสเซอรแลนด

ซ่ึงมีคาสัมประสิทธ์ิ เทากับ 0.0093 และ ߝ௫ೄೈ,೟షభ
ଶ คือความคลาดเคล่ือนของมูลคาการสงออกอัญ

มณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังประเทศสวิสเซอรแลนด ซ่ึงมีคาสัมประสิทธ์ิ -0.000028  
݄௧

௫ೄೈ   คือความผันผวนแบบมีเง่ือนไข จะข้ึนอยูกับคาคงที่ ซ่ึงจากการคํานวณมีคาเทากับ 
157017.2 และ ߝாೄೈ,೟షభ

ଶ  คือความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอฟรังก
สวิสเซอรแลนดซ่ึงมีคาสัมประสิทธ์ิ เทากับ -0.6422 และ ߝ௫ೄೈ,೟షభ

ଶ คือความคลาดเคล่ือนของมูลคา
การสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังประเทศสวิสเซอรแลนด ซ่ึงมีคาสัมประสิทธ์ิ 
1.3773 
 ดังนั้นเม่ือพิจารณา Conditional Covariance จากแบบจําลอง Vector Autoregressive 
integrated moving average-GARCH (VARMA-GARCH) พบวาคาสัมประสิทธ์ิจากสมการขางตน
สามารถอธิบายถึงทิศทางของผลกระทบวามีลักษณะท่ีเปน Positive-Shock หรือ Negative-Shock 
เพื่อทราบถึงผลของคาสัมประสิทธ์ิท่ีเกิดข้ึนวาจะมีผลตอตัวแปรแบบแปรผันตรงในกรณีท่ีคา
สัมประสิทธ์ิมีคาเปนบวกหรือแปรผกผันในกรณีท่ีคาสัมประสิทธ์ิมีคาเปนลบเปนตน โดยสามารถ
อานคาไดจากคาความเปนบวกหรือลบของคาสัมประสิทธ์ิท่ีมีอิทธพลตอตัวแปรความผันผวน 
ตลอดจนคาความแปรปรวนท่ีไมมีปญหา Heteroscedasticity จากการทดสอบขางตนเพื่อทําให
ขอมูลมีความเหมาะสมในการนําไปศึกษาคาความผันผวนของความสัมพันธระหวางงอัตรา
แลกเปล่ียนและมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด พบวา 
ாೄೈ,೟షభߝ

ଶ (ความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียน),  ߝ௫ೄೈ,೟షభ
ଶ  (ความคลาดเคล่ือนของมูลคาการ

สงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับ) จะมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของ ݄௧
ாೄೈ  และ݄௧

௫ೄೈ  
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 5.4.2 พิจารณา Conditional Correlations จากแบบจําลอง Dynamic Conditional 
Correlation (DCC) 
 เพื่อท่ีจะพิจารณาถึง สหสัมพันธแบบมีเงื่อนไข มีการเปล่ียนแปลงไปในแตละชวงเวลาท่ี
แตกตางกัน (Conditional Correlation matrix time dependent) หรือสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิง
พลวัตร (Dynamic Conditional Correlation) ของความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนด และความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและ
เคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด ไดอาศัยการประมาณตามแบบจําลองสหสัมพันธแบบ
มีเง่ือนไขท่ีเคล่ือนไหวไปตามเวลา (Dynamic Conditional Correlation Model (DCC)) , rt

โดยประมาณคาแบบจําลองไดดังนี้ 

௧ݎ ൌ ௧ܦ
ିଵܪ௧ܦ௧

ିଵ          (5.2) 

โดยท่ี ܦ ൌ ݀݅ܽ݃ሺܪ௧ሻଵ/ଶ 

 โดยมีขอสมมติฐานวาผลกระทบทางบวกและทางลบของจากความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนด และความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและ
เคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด สงผลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไข (Conditional 
Volatility) เหมือนกัน ซ่ึงในการท่ีจะทําใหทราบวาในการศึกษาความผันผวนระหวางตัวแปรนั้นจะ
มีสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิงพลวัตร (Dynamic Conditional Correlation), rt หรือไม โดยจะหา
คําตอบจากการทําประมาณคาดังกลาวจะแบบจําลองของ Caporinและ McAleer (2009) ท่ีไดเสนอ
แบบจําลองดังนี้ 

௧ܪ ൌ ሺ1 െ ଵߠ െ ഥܪଶሻߠ ൅ ଵ ௧ߠ െ 1ᾐ௧ିଵ ൅  ௧ିଵ  (5.3)ܪଶߠ

 โดยในการศึกษาคร้ังนี้จะทําการพิจารณาสหสัมพันธแบบมีเงื่อนไข  (Conditional 
Correlation) จากการประมาณแบบจําลองในสมการท่ี 5.3 ในการหาสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิง
พลวัตร (Dynamic Conditional Correlation), rt ของความผันผวนอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงิน 
ฟรังกสวิสเซอรแลนดตอความผันผวนมูลคาการสงออกอัญมณีและเครื่องประดับของไทยไปยัง
สวิสเซอรแลนด ซ่ึงสามารถแสดงตามตารางท่ี 5.11 ดังนี้ 
 1) แบบจําลอง DCC ของความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาท
ตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนดและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของ
ไทยไปยังสวิสเซอรแลนด ሺ࢚ࡴ

 ሻࢃࡿ
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ตารางท่ี 5.11 แสดงคาสัมประสิทธ์ิ ߠଵ,ߠଶ,ของท้ัง DCC(1) และ DCC(2) โดยแบบจําลอง DCC 
ของความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอฟรังกสวิสเซอรแลนดและ
ความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด 

Variable Coeffient Std Error t-Statistic Sig 
DCC(1) 0.9499 0.0199 47.628 0.000000* 
DCC(2) 0.0000 0.0195 4.99116e-10 1.000000* 
หมายเหต:ุ *หมายถึง มีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (ระดับความเช่ือม่ันทางสถิติ 95%) 
 จากตารางท่ี 5.11 ผลการประมาณแบบจําลอง DCC คาพารามิเตอร DCC(1) และDCC(2) 
เทียบไดกับคาߠଵ,ߠଶ,ตามลําดับ แตคาพารามิเตอร DCC(1) และ DCC(2) นั้นมีการปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก (H0) ยอมรับ H1นําคาพารามิเตอรท่ีไดจากการประมาณคา DCC(1), ൫ߠଵ,൯และ
DCC (2),ሺߠଶ,ሻแทนคาในสมการท่ี 5.4 ซ่ึงจากการแทนคาแลวในสมการท่ี 5.5 พบวาความสัมพันธ
ระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทไทยตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนด และความผัน
ผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเครื่องประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด ሺܪ௧

ௌௐሻซ่ึง
ประกอบไปดวยคาความคลาดเคลื่อนในอดีตกําลังสองሺ ߟ௧ିଵ

ௌௐ , ௧ିଵߟ 
ௌௐ ሻและความผันผวนแบบมี

เง่ือนไขในอดีต ሺܪ௧ିଵ
ௌௐ ሻมีสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไข เชิงพลวัตร (Dynamic Conditional 

Correlation), ݎ௧
ௌௐ ซ่ึงแสดงข้ันตอนการแทนคาดังนี้ 

௧ܪ
ௌௐ ൌ ሺ1 െ ଵߠ െ ഥௌௐܪଶሻߠ ൅ ଵ ௧ିଵߠ

ௌௐ ,  ௧ିଵ
ௌௐ ൅ ௧ିଵܪଶߠ

ௌௐ    (5.4)  

จากตารางท่ี 5.11  ใหคาสัมประสิทธ์ิ  DCC(1), (ߠଵ)  = 0.9499 
 และ    DCC(2), (ߠଶ)  = 0.0000 

ซ่ึงสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี ้

௧ܪ
ௌௐ ൌ ሺ1 െ 0.9499 െ 0ሻܪഥௌௐ ൅ 0.9499 ௧ିଵ

ௌௐ ,  ௧ିଵ
ௌௐ  

หรือ 
௧ܪ

ௌௐ ൌ ഥௌௐܪ0.0501 ൅ 0.9499 ௧ିଵ
ௌௐ ,  ௧ିଵ

ௌௐ    (5.5) 

 จากการวิเคราะหพบวาความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเปนเงิน
บาทตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนดและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับ
ของไทยไปยังสวิสเซอรแลนดมีสหสัมพันธเชิงพลวัตร (Dynamic Conditional Correlation), ݎ௧

ௌௐ

กลาวคือความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเ งินฟรังก
สวิสเซอรแลนดและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยัง
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สวิสเซอรแลนดมีการเปล่ียนแปลงไปตามการเปล่ียนแปลงของเวลา ซ่ึงทําใหเกิดรูปแบบ
ความสัมพันธระหวางกันหลายๆรูปแบบท่ีตางกันไปในแตละชวงเวลา  

กรณี : เขตปกครองพิเศษฮองกง 
 จากการศึกษาความสัมพันธของความผันผวนระหวางอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงิน
ดอลลารฮองกงและมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังฮองกงดวยวิธีการทาง
เศรษฐมิติในข้ันตอนเดียวกันกับกรณีประเทศสวิสเซอรแลนด ไดแก 
1.การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root) โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF) 
2.การประมาณแบบจําลอง Autoregressive integrated moving average (ARIMA(p,d,q)) 
3.แบบจําลองความผันผวนแบบมีเง่ือนไขตัวแปรเดียว (Univariate Conditional Volatiliry Models) 
4.แบบจําลองความผันผวนแบบมีเง่ือนไขหลายตัวแปร (Multivariate Conditional Volatility 
Models) 
 โดยมีผลการศึกษาในข้ันตอนแบบจําลองความผันผวนแบบมีเง่ือนไขหลายตัวแปร 
(Multivariate Conditional Volatility Models) เปนข้ันตอนสุดทายดังนี้ 

5.5    ขั้นตอนแบบจําลองความผันผวนแบบมีเงื่อนไขหลายตัวแปร (Multivariate Conditional 
Volatility Models) 
 5.5.1 พิจารณา Conditional Covariance จากแบบจําลอง Vector Autoregressive 
integrated moving average-GARCH (VARMA-GARCH) 
 ในการพิจารณา ความแปรปรวนรวมแบบมีเง่ือนไข (Conditional Covariance) ระหวางความ
ผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของ
ไทยกับ ฮองกง ท่ีรวมเอาความสัมพันธของความผันผวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Volatility) 
ระหวางตัวแปร เพื่อท่ีจะศึกษาถึงผลกระทบของการสงผานความผันผวน (Spillover Volatility) ซ่ึง
ไดอาศัยแบบจําลอง Vector Autoregressive integrated moving average-GARCH (VARMA-
GARCH) ในการหาความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงิน
ดอลลารฮองกงและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยัง
ฮองกง ซ่ึงมีสมมติฐานวาแบบจําลอง VARMA-GARCH ถูกกําหนดใหความคลาดเคล่ือนทางบวก 
(Positive Shocks) และความคลาดเคล่ือนทางลบ (Negative Shock) มีผลตอความแปรปรวนแบบมี
เง่ือนไข (Conditional Variance) เหมือนกัน โดยจะแสดงดังตารางท่ี 5.12  
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1) แบบจําลอง (VARMA-GARCH) ของความสัมพันธระหวางผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารฮองกงและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณี
และเคร่ืองประดับของไทยไปยังฮองกง 

ตารางท่ี 5.12 แสดงผลการทดสอบ VARMA-GARCH ของความสัมพันธระหวางผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารฮองกงและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและ
เคร่ืองประดับของไทยไปยังฮองกง 

Variable Coefficient Standard Error t-statistic Significant 
C(1) 0.6453 0.0006 1447.54 0.0000* 
C(2) 13287.39 0.9566 677239.325 0.0000* 
A(1,1) 0.0104 0.0000 156.435 0.0000* 
A(1,2) -0.000037 0.0000 -636.73 0.0000* 
A(2,1) -0.7533 0.0001 -3264.34 0.0000* 
A(2,2) 1.4736 0.0009 1637.733 0.0000* 
B(1,1) -0.0097 0.0016 -56.166 0.00000007* 
B(1,2) 0.0002 0.0017 6522.542 0.0000* 
B(2,1) -1.5078 0.0000 -43564.120 0.0000* 
B(2,2) 0.5283 0.0028 631.233 0.0000* 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 ผลจากการทดสอบตามแบบจําลอง VARMA-GARCH แสดงถึง VARMA-GARCH (1, 1) 
และคาสัมประสิทธ์ิ และ Standard Error ท่ีประมาณคาได มีนัยสําคัญ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 ซ่ึง
จากตารางท่ี 4.11สามารถนํามาเขียนใหอยูในรูปของ Matrix แสดงไดดังนี้ 

ቈ
݄௧

ாಹ಼

݄௧
௫ಹ಼

቉=ቂ 0.6453
13287.39

ቃ+ቂ 0.0104 െ0.000037
െ0.7533 1.4736

ቃ ቈ
ாಹ಼,೟షభߝ

ଶ

௫ಹ಼,೟షభߝ
ଶ ቉ ൅

ቂെ0.0097 0.0002
െ1.5078 0.5283

ቃ ቈ
݄௧ିଵ

ாಹ಼

݄௧ିଵ
௫ಹ಼

቉ 

݄௧
ாಹ಼  คือความผันผวนแบบมีเง่ือนไข จะข้ึนอยูกับคาคงท่ีซ่ึงจากการคํานวณมีคาเทากับ 

0.6453 
݄௧

௫ಹ಼  คือความผันผวนแบบมีเง่ือนไข จะข้ึนอยูกับ คาคงที่ ซ่ึงจากการคํานวณมีคาเทากับ 
13287.39 ดังนั้นเม่ือพิจารณา Conditional Covariance จากแบบจําลอง Vector Autoregressive 
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integrated moving average-GARCH (VARMA-GARCH) ของความสัมพันธระหวางความผันผวน
ของอัตราแลกเปล่ียนและมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังฮองกง พบวา
ாಹ಼,೟షభߝ

ଶ (ความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียน),  ߝ௫ಹ಼,೟షభ
ଶ  (ความคลาดเคล่ือนของมูลคาการ

สงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับ) จะมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของ ݄௧
ாಹ಼  และ݄௧

௫ಹ಼  

 5.5.2 พิจารณา Conditional Correlations จากแบบจําลอง Dynamic Conditional 
Correlation (DCC) 
 เพื่อท่ีจะพิจารณาถึง สหสัมพันธแบบมีเง่ือนไข มีการเปล่ียนแปลงไปในแตละชวงเวลาท่ี
แตกตางกัน (Conditional Correlation matrix time dependent) หรือสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิง
พลวัตร (Dynamic Conditional Correlation) ของความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารฮองกงและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและ
เคร่ืองประดับของไทยไปยังฮองกง ไดอาศัยการประมาณตามแบบจําลองสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไข
ท่ีเคล่ือนไหวไปตามเวลา (Dynamic Conditional Correlation Model (DCC)), rtโดยประมาณคา
แบบจําลองไดดังนี้ 

௧ݎ ൌ ௧ܦ
ିଵܪ௧ܦ௧

ିଵ    (5.6) 

โดยท่ี ܦ ൌ ݀݅ܽ݃ሺܪ௧ሻଵ/ଶ 

 โดยมีขอสมมติฐานวาผลกระทบทางบวกและทางลบของจากความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารฮองกง และความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและ
เคร่ืองประดับของไทยไปยังฮองกง สงผลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไข (Conditional Volatility) 
เหมือนกัน ซ่ึงในการท่ีจะทําใหทราบวาในการศึกษาความผันผวนระหวางตัวแปรนั้นจะมี
สหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิงพลวัตร (Dynamic Conditional Correlation), rt หรือไม โดยจะหา
คําตอบจากการทําประมาณคาดังกลาวจะแบบจําลองของ Caporinและ McAleer (2009) ท่ีไดเสนอ
แบบจําลองดังนี้ 

௧ܪ ൌ ሺ1 െ ଵߠ െ ഥܪଶሻߠ ൅ ଵ ௧ߠ െ 1ᾐ௧ିଵ ൅  ௧ିଵ   (5.7)ܪଶߠ

 โดยในการศึกษาคร้ังนี้จะทําการพิจารณาสหสัมพันธแบบมีเ ง่ือนไข  (Conditional 
Correlation) จากการประมาณแบบจําลองในสมการท่ี 5.7 ในการหาสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิง
พลวัตร (Dynamic Conditional Correlation), rt ของความผันผวนอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ
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ดอลลารฮองกงตอความผันผวนมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังฮองกง ซ่ึง
สามารถแสดงตามตารางท่ี 5.13 ดังนี้ 
 1) แบบจําลอง DCC ของความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาท
ตอเงินดอลลารฮองกงและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไป
ยังฮองกง ሺ࢚ࡴ

 ሻࡷࡴ
ตารางท่ี 5.13 แสดงคาสัมประสิทธิ์ ߠଵ,ߠଶ,ของท้ัง DCC(1) และ DCC(2) โดยแบบจําลอง DCC ของ
ความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารฮองกงและความ
ผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังฮองกง 

Variable Coefficient Std Error t-Statistic Sig 
DCC(1) 0.551336   0.005210 105.82680 0.00000000* 
DCC(2) 0.040951   0.001577 25.96784 0.00000000* 
หมายเหต:ุ *หมายถึง มีระดบันัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (ระดับความเช่ือม่ันทางสถิติ 95%) 
 จากตารางท่ี 5.13 ผลการประมาณแบบจําลอง DCC คาพารามิเตอร DCC(1) และDCC(2) 
เทียบไดกับคาߠଵ,ߠଶ,ตามลําดับ แตคาพารามิเตอร DCC(1) และ DCC(2) นั้นมีการปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก (H0) ยอมรับ H1นําคาพารามิเตอรท่ีไดจากการประมาณคา DCC(1), ൫ߠଵ,൯และ
DCC (2),ሺߠଶ,ሻแทนคาในสมการท่ี 5.8 ซ่ึงจากการแทนคาแลวในสมการท่ี 5.9 พบวาความสัมพันธ
ระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารฮองกงและความผันผวนของ
มูลคาการสงออกอัญมณีและเครื่องประดับของไทยไปยังฮองกง ሺܪ௧

ு௄ሻซ่ึงประกอบไปดวยคา
ความคลาดเคล่ือนในอดีตกําลังสองሺ ߟ௧ିଵ

ு௄ , ௧ିଵߟ 
ு௄ ሻและความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในอดีต 

ሺܪ௧ିଵ
ு௄ ሻมีสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไข เชิงพลวัตร (Dynamic Conditional Correlation), ݎ௧

ு௄ ซ่ึง
แสดงข้ันตอนการแทนคาดังนี้ 

௧ܪ
ு௄ ൌ ሺ1 െ ଵߠ െ ഥு௄ܪଶሻߠ ൅ ଵ ௧ିଵߠ

ு௄ ,  ௧ିଵ
ௌௐ ൅ ௧ିଵܪଶߠ

ு௄    (5.8) 

จากตารางท่ี 5.13  ใหคาสัมประสิทธ์ิ  DCC(1), (ߠଵ)  = 0.5513 
 และ    DCC(2), (ߠଶ)  = 0.0409 

ซ่ึงสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี ้
௧ܪ

ு௄ ൌ ሺ1 െ 0.5513  െ 0.0409 ሻܪഥு௄ ൅ 0.55133   ௧ିଵ
ு௄ ,  ௧ିଵ

ு௄ ൅ 0.0409 ௧ିଵ
ு௄   

หรือ 
௧ܪ

ு௄ ൌ ഥு௄ܪ0.4078 ൅ 0.5513 ௧ିଵ
ு௄ ,  ௧ିଵ

ு௄ ൅ 0.0409 ௧ିଵ
ு௄    (5.9) 



81 
 

 จากการวิเคราะหพบวาความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ
เงินดอลลารฮองกงและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยัง
ฮองกงมีสหสัมพันธเชิงพลวัตร (Dynamic Conditional Correlation), ݎ௧

ு௄กลาวคือความสัมพันธ
ระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารฮองกงและความผันผวนของ
มูลคาการสงออกอัญมณีและเครื่องประดับของไทยไปยังฮองกงมีการเปล่ียนแปลงไปตามการ
เปล่ียนแปลงของเวลา ซ่ึงทําใหเกิดรูปแบบความสัมพันธระหวางกันหลายๆรูปแบบที่ตางกันไปใน
แตละชวงเวลา  

กรณี : ประเทศออสเตรเลีย 
 จากการศึกษาความสัมพันธของความผันผวนระหวางอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงิน
ดอลลารออสเตรเลียและมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังออสเตรเลียดวย
วิธีการทางเศรษฐมิติในข้ันตอนเดียวกันกับกรณีประเทศสวิสเซอรแลนด ไดแก 
1.การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root) โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF) 
2.การประมาณแบบจําลอง Autoregressive integrated moving average (ARIMA(p,d,q)) 
3.แบบจําลองความผันผวนแบบมีเง่ือนไขตัวแปรเดียว (Univariate Conditional Volatiliry Models) 
4.แบบจําลองความผันผวนแบบมีเง่ือนไขหลายตัวแปร (Multivariate Conditional Volatility 
Models) 
 โดยมีผลการศึกษาในข้ันตอนแบบจําลองความผันผวนแบบมีเงื่อนไขหลายตัวแปร 
(Multivariate Conditional Volatility Models) เปนข้ันตอนสุดทายดังนี้ 

5.6   ขั้นตอนแบบจําลองความผันผวนแบบมีเงื่อนไขหลายตัวแปร (Multivariate Conditional 
Volatility Models) 
 5.6.1 พิจารณา Conditional Covariance จากแบบจําลอง Vector Autoregressive 
integrated moving average-GARCH (VARMA-GARCH) 
 ในการพิจารณา ความแปรปรวนรวมแบบมีเง่ือนไข (Conditional Covariance) ระหวาง
ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับ
ของไทยกับออสเตรเลีย ท่ีรวมเอาความสัมพันธของความผันผวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional 
Volatility) ระหวางตัวแปร เพื่อท่ีจะศึกษาถึงผลกระทบของการสงผานความผันผวน (Spillover 
Volatility) ซ่ึงไดอาศัยแบบจําลอง Vector Autoregressive integrated moving average-GARCH 
(VARMA-GARCH) ในการหาความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ
เงินดอลลารออสเตรเลียและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทย
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ไปยังออสเตรเลีย ซ่ึงมีสมมติฐานวาแบบจําลอง VARMA-GARCH ถูกกําหนดใหความคลาดเคล่ือน
ทางบวก (Positive Shocks) และความคลาดเคล่ือนทางลบ (Negative Shock) มีผลตอความ
แปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) เหมือนกัน โดยจะแสดงดังตารางท่ี 5.14  

1) แบบจําลอง (VARMA-GARCH) ของความสัมพันธระหวางผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทย
ไปยังออสเตรเลีย 

ตารางท่ี 5.14 แสดงผลการทดสอบ VARMA-GARCH ของความสัมพันธระหวางผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารออสเตรเลียและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและ
เคร่ืองประดับของไทยไปยังออสเตรเลีย 

Variable Coefficient Standard Error t-statistic Significant 
C(1) 239.7728 1.7178 139.57 0.0000* 
C(2) 48.9663 13.2729 3.68 0.00022498* 
A(1,1) -0.3828 0.0022 -166.744 0.0000* 
A(1,2) 0.0013 0.0001 7.487 0.0000* 
A(2,1) 0.1095 0.0476 2.297 0.02160562* 
A(2,2) 5.4257 0.0363 149.165 0.0000* 
B(1,1) -0.2513 0.0075 -33.275 0.0000* 
B(1,2) 0.0002 0.0000 2.5958 0.00943535* 
B(2,1) -1.5582 0.0040 -380.641 0.0000* 
B(2,2) 0.00017 0.000001 164.734 0.0000* 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 ผลจากการทดสอบตามแบบจําลอง VARMA-GARCH แสดงถึง VARMA-GARCH (1,1) 
และคาสัมประสิทธ์ิ และ Standard Error ท่ีประมาณคาได มีนัยสําคัญ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 ซ่ึง
จากตารางที่ 5.14สามารถนํามาเขียนใหอยูในรูปของ Matrix แสดงไดดังน้ี 

ቈ
݄௧

ாಲೆೄ

݄௧
௫ಲೆೄ

቉=ቂ239.7728
48.9663

ቃ+ቂെ0.3828 0.0013
0.1095 5.4257

ቃ ቈ
ாಲೆೄ,೟షభߝ

ଶ

௫ಲೆೄ,೟షభߝ
ଶ ቉ ൅

ቂെ0.2513 0.0002
െ1.5582 0.00017

ቃ ቈ
݄௧ିଵ

ாಲೆೄ

݄௧ିଵ
௫ಲೆೄ

቉ 

݄௧
ாಲೆೄ  คือความผันผวนแบบมีเง่ือนไข จะข้ึนอยูกับคาคงท่ีซ่ึงจากการคํานวณมีคาเทากับ

239.7728และ ߝாಲೆೄ,೟షభ
ଶ  คือความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลาร
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ออสเตรเลียซ่ึงมีคาสัมประสิทธ์ิ เทากับ -0.3828 และ ߝ௫ಲೆೄ,೟షభ
ଶ คือความคลาดเคล่ือนของมูลคาการ

สงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังออสเตรเลีย ซ่ึงมีคาสัมประสิทธ์ิ 0.0013 
݄௧

௫ಲೆೄ คือความผันผวนแบบมีเง่ือนไข จะข้ึนอยูกับ คาคงท่ี ซ่ึงจากการคํานวณมีคาเทากับ 
48.9663และ ߝாಲೆೄ,೟షభ

ଶ  คือความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารออสเตรเลีย
ซ่ึงมีคาสัมประสิทธ์ิ เทากับ 0.1095 และ ߝ௫ಲೆೄ,೟షభ

ଶ คือความคลาดเคลื่อนของมูลคาการสงออกอัญ
มณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังออสเตรเลีย ซ่ึงมีคาสัมประสิทธ์ิ 5.4257 
 ดังนั้นเม่ือพิจารณา Conditional Covariance จากแบบจําลอง Vector Autoregressive 
integrated moving average-GARCH (VARMA-GARCH) ของความสัมพันธระหวางความผันผวน
ของอัตราแลกเปล่ียนและมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังออสเตรเลีย 
พบวา ߝாಲೆೄ,೟షభ

ଶ (ความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียน),  ߝ௫ಲೆೄ,೟షభ
ଶ  (ความคลาดเคล่ือนของ

มูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับ) จะมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของ ݄௧
ாಲೆೄ  และ

݄௧
௫ಲೆೄ  

 5.6.2 พิจารณา Conditional Correlations จากแบบจําลอง Dynamic Conditional 
Correlation (DCC) 
 เพื่อท่ีจะพิจารณาถึง สหสัมพันธแบบมีเง่ือนไข มีการเปล่ียนแปลงไปในแตละชวงเวลาท่ี
แตกตางกัน (Conditional Correlation matrix time dependent) หรือสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิง
พลวัตร (Dynamic Conditional Correlation) ของความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารออสเตรเลียและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและ
เคร่ืองประดับของไทยไปยังออสเตรเลีย ไดอาศัยการประมาณตามแบบจําลองสหสัมพันธแบบมี
เง่ือนไขท่ีเคล่ือนไหวไปตามเวลา (Dynamic Conditional Correlation Model (DCC)) , rt

โดยประมาณคาแบบจําลองไดดังนี้ 

௧ݎ ൌ ௧ܦ
ିଵܪ௧ܦ௧

ିଵ  (5.10) 

โดยท่ี  ܦ ൌ ݀݅ܽ݃ሺܪ௧ሻଵ/ଶ 

 โดยมีขอสมมติฐานวาผลกระทบทางบวกและทางลบของจากความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารออสเตรเลีย และความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและ
เคร่ืองประดับของไทยไปยังออสเตรเลีย สงผลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไข (Conditional 
Volatility) เหมือนกัน ซ่ึงในการท่ีจะทําใหทราบวาในการศึกษาความผันผวนระหวางตัวแปรนั้นจะ
มีสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิงพลวัตร (Dynamic Conditional Correlation), rt หรือไม โดยจะหา
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คําตอบจากการทําประมาณคาดังกลาวจะแบบจําลองของ Caporinและ McAleer (2009) ท่ีไดเสนอ
แบบจําลองดังนี้ 

௧ܪ ൌ ሺ1 െ ଵߠ െ ഥܪଶሻߠ ൅ ଵ ௧ߠ െ 1ᾐ௧ିଵ ൅  ௧ିଵ  (5.11)ܪଶߠ

 โดยในการศึกษาคร้ังนี้จะทําการพิจารณาสหสัมพันธแบบมีเ ง่ือนไข  (Conditional 
Correlation) จากการประมาณแบบจําลองในสมการท่ี 5.11 ในการหาสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิง
พลวัตร (Dynamic Conditional Correlation), rt ของความผันผวนอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ
ดอลลารออสเตรเลียตอความผันผวนมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยัง
ออสเตรเลีย ซ่ึงสามารถแสดงตามตารางท่ี 5.15 ดังนี้ 
 1) แบบจําลอง DCC ของความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาท
ตอเงิน 
ดอลลารออสเตรเลียและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยัง
ออสเตรเลียሺ࢚ࡴ

 ሻࡿࢁ࡭
ตารางท่ี 5.15 แสดงคาสัมประสิทธ์ิ ߠଵ,ߠଶ,ของท้ัง DCC(1) และ DCC(2) โดยแบบจําลอง DCC 
ของความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารออสเตรเลีย
และความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังออสเตรเลีย 

Variable Coefficient Std Error t-Statistic Sig 
DCC(1) 0.547114 0.064159 8.527 0.00000000* 
DCC(2) 0.449105 0.066308 6.772 0.00000000* 
หมายเหต:ุ *หมายถึง มีระดบันัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (ระดับความเช่ือม่ันทางสถิติ 95%) 
 จากตารางท่ี 5.15 ผลการประมาณแบบจําลอง DCC คาพารามิเตอร DCC(1) และDCC(2) 
เทียบไดกับคาߠଵ,ߠଶ,ตามลําดับ แตคาพารามิเตอร DCC(1) และ DCC(2) นั้นมีการปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก (H0) ยอมรับ H1นําคาพารามิเตอรท่ีไดจากการประมาณคา DCC(1), ൫ߠଵ,൯และ
DCC (2),ሺߠଶ,ሻแทนคาในสมการที่ 5.12 ซ่ึงจากการแทนคาแลวในสมการท่ี 5.13 พบวา
ความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารออสเตรเลียและ
ความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังออสเตรเลีย ሺܪ௧

஺௎ௌሻ

ซ่ึงประกอบไปดวยคาความคลาดเคล่ือนในอดีตกําลังสองሺ ߟ௧ିଵ
஺௎ௌ, ௧ିଵߟ 

஺௎ௌሻและความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขในอดีต ሺܪ௧ିଵ

஺௎ௌሻมีสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไข เชิงพลวัตร (Dynamic Conditional 
Correlation), ݎ௧

஺௎ௌซ่ึงแสดงข้ันตอนการแทนคาดังนี้ 
௧ܪ

஺௎ௌ ൌ ሺ1 െ ଵߠ െ ഥ஺௎ௌܪଶሻߠ ൅ ଵ ௧ିଵߠ
஺௎ௌ,  ௧ିଵ

஺௎ௌ ൅ ௧ିଵܪଶߠ
஺௎ௌ  (5.12)  
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จากตารางท่ี 5.15  ใหคาสัมประสิทธ์ิ  DCC(1), (ߠଵ)  = 0.5471 
 และ    DCC(2), (ߠଶ)  = 0.4491 

ซ่ึงสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี ้
௧ܪ

஺௎ௌ ൌ ሺ1 െ 0.5471 െ 0.4491ሻܪഥ஺௎ௌ ൅ 0.5471 ௧ିଵ
஺௎ௌ,  ௧ିଵ

஺௎ௌ ൅ 0.4491௧ିଵ
஺௎ௌ  

หรือ 
௧ܪ

஺௎ௌ ൌ ഥ஺௎ௌܪ0.0038 ൅ 0.5471 ௧ିଵ
஺௎ௌ,  ௧ିଵ

஺௎ௌ ൅ 0.4491 ௧ିଵ
஺௎ௌ   (5.13) 

 จากการวิเคราะหพบวาความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ
เงินดอลลารออสเตรเลียและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทย
ไปยังออสเตรเลียมีสหสัมพันธเชิงพลวัตร (Dynamic Conditional Correlation), ݎ௧

஺௎ௌกลาวคือ
ความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารออสเตรเลียและ
ความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังออสเตรเลียมีการ
เปล่ียนแปลงไปตามการเปล่ียนแปลงของเวลา ซ่ึงทําใหเกิดรูปแบบความสัมพันธระหวางกันหลายๆ
รูปแบบท่ีตางกันไปในแตละชวงเวลา  

5.7  สรุปผลการทดสอบมัลไทวาริเอทการช (Multivariate GARCH) 
 จากการศึกษาสมการเมทริกซในแบบจําลองความผันผวนแบบมีเง่ือนไขหลายตัวแปร 
(Multivariate Conditional Volatility Models) สามารถสรุปผลการทดลองเปนกรณีแตละประเทศ
ดังนี้ 

กรณี : ประเทศสวิสเซอรแลนด 

ቈ
݄௧

ாೄೈ

݄௧
௫ೄೈ

቉=ቂ 0.3941
157017.2

ቃ+ቂ 0.0093 െ0.000028
െ0.6422 1.3773

ቃ ቈ
ாೄೈ,೟షభߝ

ଶ

௫ೄೈ,೟షభߝ
ଶ ቉ ൅

ቂെ0.0079 0.0001
െ1.4954 0.4171

ቃ ቈ
݄௧ିଵ

ாೄೈ

݄௧ିଵ
௫ೄೈ

቉ 

 จากสมการสรุปไดวาผลกระทบระยะส้ันจะมีผลตอความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงิน
บาทตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนดอธิบายไดวา ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงิน 
ฟรังกสวิสเซอรแลนด ณ เวลา T จะแปรผันตรงกับความผันผวนของคาความคลาดเคล่ือนของอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนด ณ เวลา T-1 มีคาเทากับ 0.0093 และ -0.000028 
ตามลําดับ และผลกระทบในระยะส้ันและระยะยาวจะมีผลตอความผันผวนของมูลคาสงออกอัญมณี
และเคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด อธิบายไดวา ความผันผวนของมูลคาการ
สงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด ณ เวลา T จะแปรผกผันกับความผัน
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ผวนของคาความคลาดเคล่ือนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยัง
สวิสเซอรแลนด ณ เวลา T-1 มีคาเทากับ-0.6422 และ1.3773 ตามลําดับ โดยความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนและความผันผวนของมูลคาสงออกอัญมณีของไทยไปยังสวิสเซอรแลนดจะมีความสม
พันธเชิงพลวัตรกลาวคือความสัมพันธจะเปนไปตามการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนจริงของตัวแปร 

กรณี : เขตปกครองพิเศษฮองกง 

ቈ
݄௧

ாಹ಼

݄௧
௫ಹ಼

቉=ቂ 0.6453
13287.39

ቃ+ቂ 0.0104 െ0.000037
െ0.7533 1.4736

ቃ ቈ
ாಹ಼,೟షభߝ

ଶ

௫ಹ಼,೟షభߝ
ଶ ቉ ൅

ቂെ0.0097 0.0002
െ1.5078 0.5283

ቃ ቈ
݄௧ିଵ

ாಹ಼

݄௧ିଵ
௫ಹ಼

቉ 

 จากสมการสรุปไดวาผลกระทบระยะยาวจะมีผลตอความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงิน
บาทตอดอลลารฮองกงอธิบายไดวา ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารฮองกง 
ณ เวลา T จะแปรผันตรงกับความผันผวนของคาความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ
ดอลลารฮองกง ณ เวลา T-1 มีคาเทากับ 0.0104 และ -0.000037 ตามลําดับ และผลกระทบในระยะ
ส้ันและระยะยาวจะมีผลตอความผันผวนของมูลคาสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยัง
ฮองกง อธิบายไดวาความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยัง
ฮองกง ณ เวลา T จะแปรผันตรงกับความผันผวนของคาความคลาดเคล่ือนของมูลคาการสงออกอัญ
มณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังฮองกง ณ เวลา T-1 มีคาเทากับ -0.7533 และ 1.4736 ตามลําดับ 
โดยความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและความผันผวนของมูลคาสงออกอัญมณีของไทยไปยัง
ฮองกงจะมีความสมพันธเชิงพลวัตร กลาวคือความสัมพันธจะเปนไปตามการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึน
จริงของตัวแปร 

กรณี : ประเทศออสเตรเลีย 

ቈ
݄௧

ாಲೆೄ

݄௧
௫ಲೆೄ

቉=ቂ239.7728
48.9663

ቃ+ቂെ0.3828 0.0013
0.1095 5.4257

ቃ ቈ
ாಲೆೄ,೟షభߝ

ଶ

௫ಲೆೄ,೟షభߝ
ଶ ቉ ൅

ቂെ0.2513 0.0002
െ1.5582 0.00017

ቃ ቈ
݄௧ିଵ

ாಲೆೄ

݄௧ିଵ
௫ಲೆೄ

቉ 

 จากสมการสรุปไดวาผลกระทบระยะส้ันและระยะยาวจะมีผลตอความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารออสเตรเลียอธิบายไดวา ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาท
ตอดอลลารออสเตรเลีย ณ เวลา T จะแปรผกผันกับความผันผวนของคาความคลาดเคล่ือนของอัตรา
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แลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารออสเตรเลีย ณ เวลา T-1 มีคาเทากับ -0.3828 และ 0.0013 ตามลําดับ 
และผลกระทบในระยะส้ันจะมีผลตอความผันผวนของมูลคาสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของ
ไทยไปยังออสเตรเลีย อธิบายไดวาความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของ
ไทยไปยังออสเตรเลีย ณ เวลา T จะแปรผันตรงกับความผันผวนของคาความคลาดเคล่ือนของมูลคา
การสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังออสเตรเลีย ณ เวลา T-1 มีคาเทากับ 0.1095 และ 
5.4257 ตามลําดับ โดยความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและความผันผวนของมูลคาสงออกอัญมณี
ของไทยไปยังออสเตรเลียจะมีความสมพันธเชิงพลวัตร กลาวคือความสัมพันธจะเปนไปตามการ
เปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนจริงของตัวแปร 


