
 
 

 

บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

 
การศึกษาคร้ังนี้ไดทําการทดสอบเพื่อหาความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตรา

ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและความผันผวน
ของอัตราการเปล่ียนแปลงของการเคล่ือนยายเงินทุนภาคเอกชนของประเทศไทยโดยใชแบบจําลอง
ทางเศรษฐมิติ ไดแก แบบจําลองVARMA-GARCH  แบบจําลองVARMA-AGARCH แบบจําลอง 
Constant Conditional Correlation (CCC) และแบบจําลอง Dynamic Conditional Correlation (DCC) 

เนื่องจากขอมูลท่ีนํามาทําการศึกษาในครั้งนี้เปนขอมูลอนุกรมเวลารายเดือน ในข้ันตอน
แรกจึงตองมีการทดสอบความน่ิงของขอมูล (Stationary) เพื่อทดสอบวาขอมูลมีลักษณะนิ่งหรือไม 
และมี Order of Integration อยูท่ีระดับใด โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF Test)  
 
4.1  ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit root test) โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller test 

(ADF  Test) 
       การทดสอบความน่ิงของขอมูลเพื่อทดสอบวาขอมูลท่ีนํามาศึกษานั้นมีความนิ่ง [I(0); 
integrated of order 0] หรือไมนิ่ง [I(d); d>0] เพื่อหลีกเล่ียงขอมูลท่ีมีคาเฉล่ีย (Mean) และความ
แปรปรวน (Variance) ท่ีไมคงท่ีในแตละชวงเวลาที่แตกตางกัน โดยใชวิธี ADF Test ซ่ึงกอนการ
ทดสอบจะตองทําขอมูลท้ังหมดใหอยูในรูปลอการิทึม (logarithm) แลวนําไปทําการหาผลตางลําดับ
ท่ี 1 จากน้ันเร่ิมทําการทดสอบขอมูลท่ีระดับ Level หรือ Order of Integration เทากับ 0 หรือ I(0) 
แลวทําการเปรียบเทียบคาสถิติ ADF กับคาวิกฤต MacKinnon ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 0.05 และ 0.1 
ตามลําดับ ถาคาสถิติ ADF มีคานอยกวาคาวิกฤต MacKinnon แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะ
นิ่ง (Stationary)  
        ตาราง 4.1 คือผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลทุกตัว ไดแกอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุน
ไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทย (DLNCAPIN)  อัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออก
ภาคเอกชนของประเทศไทย (DLNCAPOUT) อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร(DLNAGRO) อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรม
สินคาอุปโภคบริโภค (DLNCONSUMP) อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงิน(DLNFINCIAL) อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคา
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อุตสาหกรรม (DLNINDUS)  อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย
และกอสราง (DLNPROPCON)   อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 
(DLNRESOURC)   อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมบริการ (DLNSERVICE) 
และอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (DLNTECH)   พบวาขอมูล
ท้ังหมดมีลักษณะขอมูลแบบ I(0) เพราะท่ีระดับ Level คาสถิติ ADF มีคานอยกวาคาวิกฤต 
MacKinnon ซ่ึงอยูในชวงปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวาขอมูลมียูนิทรูทท่ีระดับนัยสําคัญ 0.1 

ตาราง 4.1 ผลการทดสอบ Unit Root ขอมูลอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนเคล่ือนยายภาคเอกชน
ของประเทศไทยและ อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยวิธี Augmented Dicky-Fuller (ADF) ท่ีระดับLevel (I(0)) 

 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 

Dependent 
Variable 

Lag 

(P) 
Include in test equation 

Augmented 
Dickey-Fuller 
test statistic 

Prob. 

Test critical 
value 

1% value 

DLNCAPIN 0 
None -11.9806 0.0000 -2.592129 

With Intercept -11.9335 0.0001 -3.508326 
With Intercept and Trend -11.86063 0.0000 -4.068290 

DLNCAPOUT 0 
None -11.9436 0.0000 -2.592129 

With Intercept -11.8910 0.0001 -3.508326 
With Intercept and Trend -11.8195 0.0000 -4.068290 

DLNAGRO 

 
2 

None -3.1875 0.0017 -2.592782 
With Intercept -3.4518 0.0118 -3.510259 

With Intercept and Trend -3.5464 0.0409 -4.071006 

DLNCONSUMP 2 
None -3.3032 0.0012 -2.592782 

With Intercept -3.3502 0.0157 -3.510259 
With Intercept and Trend -3.4342 0.0537 -4.071006 

DLNFINCIAL 0 
None -6.8243 0.0000 -2.592129 

With Intercept -6.8123 0.0000 -3.508326 
With Intercept and Trend -6.8796 0.0000 -4.068290 



28 

 

 

ตาราง 4.1 ผลการทดสอบ Unit Root ขอมูลอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนเคล่ือนยายภาคเอกชน
ของประเทศไทยและ อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยวิธี Augmented Dicky-Fuller (ADF) ท่ีระดับLevel (I(0)) 
(ตอ) 

 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 

4.2  ผลการประมาณแบบจําลอง VARMA-GARCH 
แบบจําลอง VARMA-GARCH  จะแสดงถึงผลของการสงผานความผันผวน (Spillover Effect) 

ระหวางตัวแปรท้ังหมดโดยแบบจําลองมีขอสมมติใหเมทริกของสหสัมพันธแบบมีเงื่อนไข 
(Conditional Correlations) คือ E ηtηt

' = Γ มีคาคงท่ีเม่ือเวลาเปล่ียนแปลงไป  ผลการศึกษาสามารถ
แสดงไดดังตาราง 4.2 
 

Dependent 

Variable 

Lag 

(P) 
Include in test equation 

Augmented 

Dickey-Fuller 

test statistic 

Prob. 

Test critical 

value 

1% value 

DLNINDUS 0 
None -7.0100 0.0000 -2.592129 

With Intercept -6.9897 0.0000 -3.508326 
With Intercept and Trend -7.2110 0.0000 -4.068290 

DLNPROPCON 0 
None -6.4247 0.0000 -2.592129 

With Intercept -6.3874 0.0000 -3.508326 
With Intercept and Trend -6.4970 0.0000 -4.068290 

DLNRESOURC 0 
None -8.257422  0.0000 -2.592129 

With Intercept -8.310245  0.0000 -3.508326 
With Intercept and Trend -8.263272  0.0000 -4.068290 

DLNSERVICE 0 
None -7.619407  0.0000 -2.592129 

With Intercept -7.605247  0.0000 -3.508326 
With Intercept and Trend -7.667368  0.0000 -4.068290 

DLNTECH 0 
None -8.649979  0.0000 -2.592129 

With Intercept -8.600981  0.0000 -3.508326 
With Intercept and Trend -8.615074  0.0000 -4.068290 
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จากตาราง 4.2 สามารถเขียนแสดงสมการท่ีแสดงถึงผลของการสงผานความผันผวน (Spillover 
Effect) ระหวางตัวแปรท้ังหมดไดดังน้ี 

 
 =  0.0323 + 0.0349 , - 0.1429   ,  

-2.9655  ,  - 0.3600 ,   

+ 0.9711   , +  0.4405     ,    

- 1.2031  ,  + 0.7595 ,   
+1.4062 ,    +1.1910   ,    
+ 1.0148*

 - 0.1314      

+ 10.296     - 26.769*
 

- 0.2572   - 1.0849     

+ 7.1496 + 0.7584    

 - 4.5013    -10.842                            (4.1)   
                                                       

หมายเหตุ : * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 
 

สมการ (4.11) แสดงความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหล
เขาภาคเอกชนของประเทศไทย ซ่ึงไมพบผลของการสงผานจากตัวแปรสุม (Shock spillover) ใน
อดีตแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ  พบเพียงผลการสงผานความผันผวน (Volatility 
spillovers) ในอดีตแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ   ของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุน
ไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทย และ อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรม
สินคาอุปโภคบริโภค ซ่ึงสงผลตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราการเปล่ียนแปลงของ
เงินทุนไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทย ในทางบวกและทางลบตามลําดับ   

 

                                                                 
      = 0.0556 - 0.0018 ,  - 0.1788 ,     

-0.5914  , +2.174 ,   

+ 2.1952   ,   +  0.3083 ,    
-0.4101 ,  -0.2070 ,   
 -2.0746 ,  +  1.4769 ,     
- 0.3397*

   + 1.0260*
    

+ 2.4234     - 35.054*  
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 - 3.8162   -1.7319   +10.139*
 

+ 2.5795  - 1.3950  - 8.7653                            (4.2)               

                                                                                

หมายเหตุ : * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 
     

สมการ (4.2) แสดงความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออก
ภาคเอกชนของประเทศไทย ซ่ึงไมพบผลของการสงผานจากตัวแปรสุม (Shock spillover) ใน
อดีตแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ  พบเพียงผลการสงผานความผันผวน (Volatility 
spillovers) ในอดีตแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ   ของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุน
ไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทย    อัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของ
ประเทศไทย   อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค  และ 
อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง   

 

  = - 0.0007* - 0.0087 ,  + 0.0081 ,     
- 0.2510 , +0.2258 ,   

+ 0.0478 ,   - 0.0177 ,   

 + 0.0311 ,  - 0.0142 ,   
 + 0.1007 ,  - 0.0736 ,    

+ 0.0023   - 0.0003    

+ 1.0413* +0.5039   
- 0.0650   + 0.0138                                                                      

- 0.2732 +0.1259    

- 0.1071  +0.3586*
                   (4.3)   

                             
หมายเหตุ : * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 

  

สมการ (4.3) แสดงความผันผวนแบบมีเงื่อนไขของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ซ่ึงไมพบผลของการสงผานจากตัวแปรสุม (Shock 
spillover) ในอดีตแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ  พบเพียงผลการสงผานความผันผวน 
(Volatility spillovers) ในอดีตแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ   ของอัตราผลตอบแทนของ
ดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา



33 

 

 

กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  ซ่ึงสงผลตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทน
ของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ในทางบวก 
 

  = 0.0017* -0.0021 ,  + 0.0019 ,    
 - 0.0175 ,  - 0.0461 ,   

+ 0.0747 ,   - 0.0151*
 ,   

 - 0.0599*
 ,  - 0.0151 ,   

 -0.0599 ,  + 0.0241*
 ,    

- 0.0064   + 0.0019    

- 0.0672 +0.5668*  
 +0.3001*

  + 0.0302*
    

- 0.1683*
+0.0062   

+0.0596  - 0.5027*
                               (4.4)  

 

หมายเหตุ : * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 

 

สมการ (4.4) แสดงความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภคพบผลของการสงผานจากตัวแปรสุม (Shock spillover) ในอดีต
แสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ       ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรม
วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม    อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยและกอสราง และ อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
รวมท้ังพบผลการสงผานความผันผวน (Volatility spillovers) ในอดีตแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิ
ของ      ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค   อัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน   อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยและกอสราง และอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
 

  = - 0.0024* - 0.0124 ,  + 0.0139 ,   
 - 0.1201 , + 0.9750*

 ,   

- 0.1524 ,   - 0.0237*
 ,    

- 0.0123*
 ,  + 0.0012 ,   

 + 0.2667*
 ,   - 0.1454*

  ,   
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 - 0.0047   + 0.0100*
   

+ 0.1349 +1.0304   
+1.0739*

  + 0.1173    - 0.8191  

+ 0.2470  - 0.5588*
+ 0.9314*

               (4.5)            

                                                       

หมายเหตุ : * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 
  

สมการ (4.5) แสดงความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน พบผลของการสงผานจากตัวแปรสุม (Shock spillover) ในอดีตแสดงได
จากคาสัมประสิทธ์ิของ       ของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของ
ประเทศไทย  อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  
อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  และอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมบริการ 

รวมทั้งพบผลการสงผานความผันผวน (Volatility spillovers) ในอดีตแสดงไดจากคา
สัมประสิทธ์ิของ      ของ อัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของประเทศ
ไทย อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  อัตราผลตอบแทนของดัชนี
ราคากลุมอุตสาหกรรมบริการ และอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
 

   = 0.0072* - 0.0150* ,  + 0.0074 ,   

 - 0.0665 , + 1.8838 ,   

+ 0.3378* ,   - 0.0977 ,   

- 0.3115* ,  - 0.0715 ,    
+ 0.0920 ,   -0.0772 ,    
- 0.0131   + 0.0061   

 - 0.3874 - 0.6206   

- 0.6992   + 1.1150*
   

- 0.1618  + 0.4553*  

 - 0.1287  -1.0007                                                                   (4.6) 
 

หมายเหตุ : * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 

สมการ (4.6) แสดงความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม พบผลของการสงผานจากตัวแปรสุม (Shock 
spillover) ในอดีตแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ       ของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุน
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ไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทย  อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงิน และอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง   

รวมท้ังพบผลการสงผานความผันผวน (Volatility spillovers) ในอดีตแสดงไดจากคา
สัมประสิทธ์ิของ      ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและ
สินคาอุตสาหกรรม  และอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรซ่ึงสงผล
ตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบ
และสินคาอุตสาหกรรม ในทางบวก 
                          

  = 0.0008* + 0.0069 ,  - 0.0087 ,   

 - 0.1667 , + 0.4857 ,   

+ 0.2352 ,   + 0.0043 ,    

- 0.3170* ,  + 0.0092 ,    
+ 0.1522 ,  - 0.0327 ,    

+ 0.0110   - 0.0039   

 + 0.2930  + 0.2358    

- 0.8931   + 0.0101                                                                      

+  1.0434*  + 0.1651    

+ 0.0024   + 0.1082                                          (4.7)   

 

หมายเหตุ : * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 
     

สมการ (4.7) แสดงความผันผวนแบบมีเงื่อนไขของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  ซ่ึงไมพบผลของการสงผาน (spillover effects) ท้ัง 2 
ดาน  คือ  ท้ังผลการสงผานจากตัวแปรสุม (Shock spillover) ในอดีตแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิ
ของ   และผลการสงผานความผันผวน (Volatility spillovers) ในอดีตแสดงไดจากคา
สัมประสิทธ์ิของ   โดยพบเพียงผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากตัวแปรสุมและความผันผวนในเวลา
กอนหนาของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางเอง   

 

  = 0.0028* - 0.0161 ,  + 0.0161 ,   

- 0.0768 , + 0.8129 ,   
+ 0.3249 ,   - 0.0150 ,    
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- 0.1806 ,  - 0.0567 ,   
 + 0.0698 ,  -0.0479 ,    

+ 0.0201   - 0.0035   

 - 0.3190  - 0.1028    
- 1.0213   + 0.1963*

                                                                      
- 0.3206  + 1.0495*    
+ 0.1359   + 0.1070                                            (4.8)     
 

หมายเหตุ : * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 
   

สมการ (4.8) แสดงความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมทรัพยากรซ่ึงไมพบผลของการสงผานจากตัวแปรสุม (Shock spillover) ในอดีตแสดง
ไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ  พบเพียงผลการสงผานความผันผวน (Volatility spillovers) ในอดีต
แสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ   ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรม
วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม และอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร
ซ่ึงสงผลตอความผันผวนแบบมีเงื่อนไขของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรม
ทรัพยากรในทางบวก  
   

  = - 0.0006 - 0.0027 ,  + 0.0033 ,     
- 0.0932 , + 0.9118* ,   

+ 0.2063* ,  + 0.0025 ,    

- 0.0935 ,  - 0.0183 ,     
- 0.0966 ,  - 0.0169 ,   
+ 0.0092   - 0.0045   

+ 0.1240  - 0.4100    
- 0.1360   + 0.0346                                                                       
- 0.3033  + 0.1505    
+ 0.8848*   + 0.2532                                            (4.9)   
 

หมายเหตุ : * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 

สมการ (4.9) แสดงความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมบริการพบผลของการสงผานจากตัวแปรสุม (Shock spillover) ในอดีตแสดงไดจากคา
สัมประสิทธ์ิของ       ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภค
บริโภค และ อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน โดยสงผลตอความผัน
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ผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมบริการ ในทางบวก 
รวมท้ังพบผลการสงผานความผันผวน (Volatility spillovers) ในอดีตแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิ
ของ    ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมบริการ 

 

    = - 0.0007* - 0.0003 ,  - 0.0003 ,    
+ 0.1920 , + 0.4593 ,  

+0.1204 ,   - 0.0336 ,    
- 0.0446 ,  + 0.0099 ,    
 - 0.1021 ,  - 0.1646 ,   
- 0.0095   + 0.0069   
- 0.0913  - 0.0116   
+ 0.9338   + 0.0828*

   
- 0.8602* + 0.1178   
 - 0.1119   + 1.0045*                                                             (4.10)       

หมายเหตุ : * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 

สมการ (4.10) แสดงความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของอัตราผลตอบแทน
ของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ซ่ึงไมพบผลของการสงผานจากตัวแปรสุม (Shock 
spillover) ในอดีตแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ  พบเพียงผลการสงผานความผันผวน 
(Volatility spillovers) ในอดีตแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ   ของอัตราผลตอบแทนของ
ดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  และอัตราผลตอบแทนของอัตราผลตอบแทนของดัชนี
ราคากลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  

4.3   ผลการประมาณแบบจําลอง VARMA-AGARCH 
แบบจําลอง VARMA-AGARCH  ไดพัฒนาตอมาจากแบบจําลอง VARMA-GARCH  โดย

นอกจากจะแสดงถึงผลของการสงผานความผันผวนระหวางตัวแปร  แบบจําลองยังมีขอสมมติท่ี
แตกตางคือ Positive Shocks และ Negative Shocks ในขนาดเทากันจะสงผลตอความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขแตกตางกัน  ผลการศึกษาสามารถแสดงไดดังตาราง 4.3 
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จากตาราง 4.3 สามารถเขียนแสดงสมการท่ีแสดงถึงผลของการสงผานความผันผวน (Spillover 
Effect) ระหวางตัวแปรท้ังหมดไดดังน้ี 
 

 
   0.0530* - 0.0234 ,  ‐ 0.1120   ,   

  ‐ 4.3729 ,  + 2.7031 ,   

+ 1.1078 ,   +  0.3964 ,   

 - 1.4628 ,  + 0.5937 ,   

 + 1.7802 ,    + 1.2512 ,    
+ 0.0654  , ,    

 + 1.0699*   - 0.1167*
     

+ 11.722   -19.536   

- 2.6473    - 0.6163      

 + 5.4204  + 1.2084   

- 5.3337*   - 15.699*                                        (4.11)          

                                       

หมายเหตุ : * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 
     

สมการ (4.11) แสดงความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขา
ภาคเอกชนของประเทศไทย ซ่ึงไมพบผลการสงผานจากตัวแปรสุม (Shock spillover) ในอดีตแสดง
ไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ   พบเพียงแตผลการสงผานความผันผวน (Volatility spillovers) ใน
อดีตแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ   โดย พบวาอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออก
ภาคเอกชนของประเทศไทย  อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมบริการ  และอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี   มีการสงผานความผันผวนท่ีเปนลบไปยัง
อัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทย    นอกจากนี้ไมพบ
ผลกระทบแบบอสมมาตร (Asymmetric effect) ตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราการ
เปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทย 
 
 

   0.0607* ‐ 0.0496 ,  ‐ 0.1821 ,     

- 1.0188 , - 0.4352 ,   
+ 1.5710 ,   + 0.2911  ,    

- 0.6519 ,  + 0.0268 ,    

- 0.9338 ,  +  1.3047 ,    
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- 0.0175* , ,   

- 0.2898*   + 1.0845*      
+ 3.5580   - 29.814*    

- 3.6773   - 1.7117*   
+ 9.5457* + 2.5423*                           

  - 1.7585  - 11.386*                                                      (4.12)                                 

 

หมายเหตุ : * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 
   

สมการ (4.12) แสดงความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหล
ออกภาคเอกชนของประเทศไทย  ซ่ึงไมพบผลของการสงผานจากตัวแปรสุม (Shock spillover) ใน
อดีตแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ   พบเพียงผลการสงผานความผันผวน (Volatility 
spillovers) ในอดีตแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ  ของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุน
ไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทย  อัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของ
ประเทศไทย  อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค อัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  อัตราผลตอบแทน
ของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมทรัพยากร และอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี   ท้ังนี้ได
พบผลกระทบแบบอสมมาตร (Asymmetric effect) ตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราการ
เปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของประเทศไทย  นั่นคือ  Positive และ Negative 
Shock จะสงผลตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไขแตกตางกัน คือNegative Shock จะสงผลตอความผัน
ผวนแบบมีเง่ือนไของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของประเทศไทย นอย
กวา Positive Shock 

 

   - 0.0009 + 0.0008 ,  + 0.0002 ,   

 - 0.2476 , +0.2209 ,   
+ 0.0909 ,   + 0.0031 ,   

 - 0.0311 ,  ‐0.0045 ,    

- 0.0129 ,     - 0.0378  ,    
+ 0.0050 , ,    

+ 0.0123   - 0.0056    
+ 1.0055*  + 0.5332   
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+ 0.0588   + 0.0387    
- 0.4383*   + 0.1950*   

  - 0.0622   + 0.2208                                    (4.13)     

                                                           

หมายเหตุ : * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 
  

สมการ (4.13) แสดงความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของอัตราผลตอบแทน
ของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  ซ่ึงไมพบผลของการสงผานจากตัว
แปรสุม (Shock spillover) ในอดีตแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ   พบเพียงผลการสงผาน
ความผันผวน (Volatility spillovers) ในอดีตแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ  ของอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อัตราผลตอบแทนของ
ดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  และอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมทรัพยากร  ท้ังนี้ไมพบผลกระทบแบบอสมมาตร (Asymmetric effect) ตอความผัน
ผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร                    

 

  = 0.0005 - 0.0043* ,  + 0.0040* ,    

 - 0.0087 , - 0.1042 ,   
+ 0.0512 ,   - 0.0104 ,   

 -0.0396 , +0.0206 ,    

- 0.0430 ,  + 0.0499* ,   

+ 0.1674     , ,     

- 0.0068   + 0.0024   
+0.0146   +0.7182*   

+0.2449    + 0.0188      
- 0.1377  + 0.0088   

+0.0365  - 0.2255                                      (4.14)                             
   

หมายเหตุ : * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
   

สมการ (4.14) แสดงความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค ซ่ึงประกอบไปดวยผลของการสงผาน (spillover effects) 2 ดาน  
คือ  ผลการสงผานจากตัวแปรสุม (Shock spillover) ในอดีตแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ   
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และผลการสงผานความผันผวน (Volatility spillovers) ในอดีตแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ 
  โดยผลของการสงผานจากตัวแปรสุม (Shock spillover) ของอัตราการเปล่ียนแปลงของ

เงินทุนไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทย  อัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชน
ของประเทศไทย  และอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ซ่ึงสงผลตอ
ความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภค
บริโภค ในทางลบและทางบวกตามลําดับ  โดยอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรม
เทคโนโลยีสงผลกระทบมากที่สุด สําหรับผลของการสงผานความผันผวน (Volatility spillovers)  
พบวาอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค มีการสงผานความ
ผันผวนท่ีเปนบวกไปยังดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค  นอกจากนี้ไมพบ
ผลกระทบแบบอสมมาตร (Asymmetric effect) ตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค 
 

    - 0.0003 - 0.0145 ,  + 0.0157 ,    

- 0.2777 , + 0.9221 ,   
+  0.1024 ,   - 0.0269 ,    
- 0.0735 ,  +0.0465 ,    

+ 0.1983 ,    - 0.2059  ,    
+ 0.0204 , ,     

 - 0.0059   + 0.0078    

+ 0.4236 +1.1812   
+0.9287*   + 0.0999      

 - 0.8552* + 0.2379  

 - 0.5050 + 0.3872                              (4.15)      
                                                                      

หมายเหตุ : * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 
  

สมการ (4.15) แสดงความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน    ซ่ึงไมพบผลของการสงผานจากตัวแปรสุม (Shock spillover) ในอดีต
แสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ   พบเพียงผลการสงผานความผันผวน (Volatility spillovers) 
ในอดีตแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ  ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน และอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย
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และกอสราง  นอกจากนี้ไมพบผลกระทบแบบอสมมาตร (Asymmetric effect) ตอความผันผวน
แบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
 

                             
      

   0.0050* - 0.0150*  ,  + 0.0086 ,    

- 0.0861 , + 1.2218 ,   
+ 0.3965* ,  - 0.1013 ,    
- 0.3451* ,       - 0.1476 ,   

 + 0.1552 ,    - 0.0856  ,  

+0.1616 , ,   

+ 0.0047   - 0.0039    
- 0.3336    + 0.8933   

- 0.6021   + 1.0648*    
- 0.5045  + 0.5147*    

 -0.4115     - 0.3702                             (4.16)                   
                                                                            

หมายเหตุ : * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 
  

สมการ (4.16) แสดงความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  ซ่ึงประกอบไปดวยผลของการสงผาน (spillover 
effects) 2 ดาน  คือ  ผลการสงผานจากตัวแปรสุม (Shock spillover) ในอดีตแสดงไดจากคา
สัมประสิทธ์ิของ   และผลการสงผานความผันผวน (Volatility spillovers) ในอดีตแสดงไดจาก
คาสัมประสิทธ์ิของ   โดยพบผลของการสงผานจากตัวแปรสุม (Shock spillover) ของอัตราการ
เปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทย   อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน และอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย
และกอสราง  สําหรับผลของการสงผานความผันผวน (Volatility spillovers)  พบวาอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม และอัตราผลตอบแทน
ของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร มีการสงผานความผันผวนท่ีเปนบวกไปยังดัชนีราคา
กลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม นอกจากน้ีไมพบผลกระทบแบบอสมมาตร 
(Asymmetric effect) ตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
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  = 0.0002 - 0.0057 ,  + 0.0021 ,   

 - 0.3306 , + 0.6586 ,   
+ 0.1614 ,   + 0.0227 ,    
- 0.3828  ,  - 0.0086 ,    

+ 0.0723 ,   - 0.0208 ,    
+ 0.3595  , ,      

  + 0.0152   - 0.0036    
+ 0.6230  + 0.4307   

 - 0.6951   + 0.0252   
+  0.9981*  + 0.1259    

 - 0.1933   + 0.0225                                              (4.17)                    

                                                                                                  
                      หมายเหตุ : * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 
   

สมการ (4.17) แสดงความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง    ซ่ึงไมพบผลของการสงผาน (spillover effects) ท้ัง 2 
ดาน  คือ  ท้ังผลการสงผานจากตัวแปรสุม (Shock spillover) ในอดีตแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิ
ของ   และผลการสงผานความผันผวน (Volatility spillovers) ในอดีตแสดงไดจากคา
สัมประสิทธ์ิของ   โดยพบเพียงผลกระทบที่เกิดข้ึนจากความผันผวนในเวลากอนหนาของ
อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางเอง  รวมท้ังไมพบ
ผลกระทบแบบอสมมาตร (Asymmetric effect) ตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
 

   0.0027* - 0.0189 ,  + 0.0190 ,     

- 0.1201 , + 0.6195 ,  

 + 0.1694 ,   - 0.0464 ,    
- 0.0434 ,  - 0.1337 ,    

+ 0.1039 ,  - 0.0538 ,    
+ 0.2053 , ,      

+0.0310   - 0.0039    
- 0.7449   + 1.2549   

 - 1.1296   + 0.2437*     
- 0.5707  + 1.0419*    
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- 0.0046   + 0.4934                                  (4.18)          

                                                                                                                             
หมายเหตุ : * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 

  

สมการ (4.18) แสดงความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมทรัพยากร    ซ่ึงไมพบผลของการสงผาน (spillover effects) จากตัวแปรสุม (Shock 
spillover) ในอดีตแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ   โดยพบเพียงผลการสงผานความผันผวน 
(Volatility spillovers) ในอดีตแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ  ของอัตราผลตอบแทนของ
ดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  และอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร พบวา มีการสงผานความผันผวนท่ีเปนบวกไปยังดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมทรัพยากร  นอกจากนี้ไมพบผลกระทบแบบอสมมาตร (Asymmetric effect) ตอความ
ผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 
 

   0.0020 - 0.0014 ,  + 0.0019 ,   
+ 0.0047 , + 1.0700* ,   

+ 0.1807* ,   - 0.0041 ,    

- 0.0907 ,  + 0.0089 ,    

- 0.1607 , - 0.0065 ,   

- 0.0187 , ,     

  + 0.0037     - 0.0019    

+ 0.0121   -0.4863    

+ 0.0427   + 0.0274     
- 0.3596   + 0.1517   

 + 0.9423*   - 0.4974                           (4.19)                                

 

หมายเหตุ : * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 
  

สมการ (4.19) แสดงความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมบริการ  ซ่ึงประกอบไปดวยผลของการสงผาน (spillover effects) 2 ดาน  คือ  ผลการ
สงผานจากตัวแปรสุม (Shock spillover) ในอดีตแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ   และผลการ
สงผานความผันผวน (Volatility spillovers) ในอดีตแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ   โดยผล
ของการสงผานจากตัวแปรสุม (Shock spillover) ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค และอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมธุรกิจ
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การเงิน  สงผลตอความผันผวนแบบมีเ ง่ือนไขของ อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมบริการในทางบวก และพบผลการสงผานความผันผวน(Volatility spillovers)ในเวลา
กอนหนาไปยังความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมบริการเอง  
นอกจากนี้ไมพบผลกระทบแบบอสมมาตร (Asymmetric effect) ตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไข
ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมบริการ   

 

 

        - 0.0002* - 0.0078 ,  + 0.0071 ,    

+ 0.2558 , + 0.5053 ,  

+0.0921 ,    - 0.0316 ,    
- 0.0213 ,  + 0.0189 ,     

- 0.1903 ,  - 0.2253 ,   

 + 0.1512 , ,         

  - 0.0056   + 0.0052   
- 0.4265  + 0.2739   

+ 0.9749   + 0.0985*      
 - 0.9477*  + 0.0779   

 - 0.0114   + 1.0338*                           (4.20)     

                                                                                  

หมายเหตุ : * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 
   

สมการ (4.20) แสดงความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี  ซ่ึงไมพบผลของการสงผาน (spillover effects) จากตัวแปรสุม (Shock 
spillover) ในอดีตแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ   โดยพบเพียงผลการสงผานความผันผวน 
(Volatility spillovers) ในอดีตแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ  ของอัตราผลตอบแทนของ
ดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  และอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี นอกจากนี้ไมพบผลกระทบแบบอสมมาตร (Asymmetric effect) ตอความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
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ตาราง 4.4  ผลการสงผานความผันผวนและผลกระทบแบบอสมาตรของ Positive Shocks และ 
Negative Shocks 

Variables Number of volatility spillover Asymmetric effect 
VARMA-GARCH VARMA-AGARCH 

DLNCAPIN 1 3 N 
DLNCAPOUT 3 6 Y 
DLNAGRO 1 2 N 
DLNCONSUMP 4 - N 
DLNFINCIAL 3 1 N 
DLNINDUS 1 1 N 
DLNPROPCON - - N 
DLNRESOURC 1 1 N 
DLNSERVICE - - N 
DLNTECH 2 2 N 

หมายเหตุ: Y คือมีผลกระทบแบบอสมาตรและ N คือ ไมมีผลกระทบแบบอสมาตร 
 

จากตาราง 4.4  แสดงจํานวนผลการสงผานความผันผวน(Volatility spillovers)ระหวางตัวแปร
และการเกิดผลกระทบแบบอสมมาตร แสดงใหเห็นวาแบบจําลอง VARMA-GARCH ไมพบผล
ของการสงผ านความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม อุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยและกอสราง และอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมบริการ และ
จากแบบจําลอง VARMA-AGARCH  ไมพบผลของการสงผานความผันผวนของอัตราผลตอบแทน
ของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางและอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรม
บริการ  

ในสวนของผลกระทบแบบอสมมาตร (Asymmetric effect) ตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไขพบ
ผลกระทบแบบอสมมาตร ตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุน
ไหลออกภาคเอกชนของประเทศไทย เทานั้น 
4.5  ผลการประมาณแบบจําลอง Constant Conditional Correlation (CCC)  

การศึกษาความสัมพันธของความผันผวนระหวางตัวแปรท้ังหมด  ตามแบบจําลอง Constant 
Conditional Correlation (CCC) สรุปไดดังตาราง 4.4 
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จากการประมาณแบบจําลอง CCC ระหวางอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนเคล่ือนยาย
ภาคเอกชนของประเทศไทยกับอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมท้ัง 8 กลุม       
ตามตาราง 4.5 สามารถสรุปผลไดดังนี้ 

1) อัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทย และอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร พบวา มีการปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก H0 :ρ=0 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 จึงกลาวไดวา ตัวแปรสุม (Standardized Shocks) 
ของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทย และตัวแปรสุม 
(Standardized Shocks)ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันโดยมีคาเทากับ 0.3185  (ρ = 0.3185) 

2) อัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทย  และอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค พบวา มีการปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก H0 :ρ=0 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 จึงกลาวไดวา ตัวแปรสุม (Standardized Shocks) ของอัตรา
การเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทย และตัวแปรสุม (Standardized 
Shocks) ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค มี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน โดยมีคาเทากับ 0.4154 (ρ = 0.4154) 

3) การเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทย และอัตราผลตอบแทนของ
ดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินพบวา มีการปฏิเสธสมมติฐานหลัก H0 :ρ=0 ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.01 จึงกลาวไดวา ตัวแปรสุม (Standardized Shocks) ของอัตราการเปล่ียนแปลงของ
เงินทุนไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทย และตัวแปรสุม (Standardized Shocks) ของอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน โดยมี
คาเทากับ 0.2099 (ρ = 0.2099) 

4) อัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทย และอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  พบวา มีการปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก H0 :ρ=0 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 จึงกลาวไดวา ตัวแปรสุม (Standardized Shocks) 
ของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทย และตัวแปรสุม 
(Standardized Shocks) ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคา
อุตสาหกรรม  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน โดยมีคาเทากับ 0.2499 (ρ = 0.2499) 

5) อัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทย และอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  พบวา มีการปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก H0 :ρ=0 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 จึงกลาวไดวา ตัวแปรสุม (Standardized Shocks) 
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ของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทย และตัวแปรสุม 
(Standardized Shocks) ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและ
กอสราง  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน โดยมีคาเทากับ 0.0740 (ρ = 0.0740) 

6) อัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทย และอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรพบวา มีการปฏิเสธสมมติฐานหลัก H0 :ρ=0 
ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 จึงกลาวไดวา ตัวแปรสุม (Standardized Shocks) ของอัตราการเปล่ียนแปลง
ของเงินทุนไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทย และตัวแปรสุม (Standardized Shocks) ของอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม โดยมี
คาเทากับ 0.1489 (ρ = -0.1489) 

7) อัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทย และอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมบริการ  พบวา มีการปฏิเสธสมมติฐานหลัก H0 :ρ=0 
ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 จึงกลาวไดวา ตัวแปรสุม (Standardized Shocks) ของอัตราการเปล่ียนแปลง
ของเงินทุนไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทย และตัวแปรสุม (Standardized Shocks) ของอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมบริการ  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันโดยมีคา
เทากับ 0.0429 (ρ = 0.0429) 

8) อัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทย และอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี พบวา มีการปฏิเสธสมมติฐานหลัก 
H0 :ρ=0 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 จึงกลาวไดวา ตัวแปรสุม (Standardized Shocks) ของอัตราอัตรา
การเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทย และตัวแปรสุม (Standardized 
Shocks) ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกัน โดยมีคาเทากับ 0.3785 (ρ = 0.3785) 

9) อัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของประเทศไทยและอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารพบวา มีการปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก H0 :ρ=0 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 จึงกลาวไดวา ตัวแปรสุม (Standardized Shocks) 
ของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของประเทศไทยและตัวแปรสุม 
(Standardized Shocks) ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเกษตรและตัวแปร
สุม (Standardized Shocks) ของอุตสาหกรรมอาหาร มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกัน โดยมี
คาเทากับ 0.2863 (ρ = -0.2863) 

10)อัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของประเทศไทยและอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภคพบวา มีการปฏิเสธสมมติฐาน
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หลัก H0 :ρ=0 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 จึงกลาวไดวา ตัวแปรสุม (Standardized Shocks) ของอัตรา
การเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของประเทศไทยและตัวแปรสุม (Standardized 
Shocks) ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค  มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกัน โดยมีคาเทากับ 0.2368 (ρ = -0.2368) 

11) อัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของประเทศไทยและอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินพบวา มีการปฏิเสธสมมติฐานหลัก 
H0 :ρ=0 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 จึงกลาวไดวา ตัวแปรสุม (Standardized Shocks) ของอัตราการ
เปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของประเทศไทยและตัวแปรสุม (Standardized 
Shocks) ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันโดยมีคาเทากับ 0.0390(ρ=0.0390) 

12) อัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของประเทศไทยและอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  พบวา มีการปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก H0 :ρ=0 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 จึงกลาวไดวา ตัวแปรสุม (Standardized Shocks) 
ของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของประเทศไทยและตัวแปรสุม 
(Standardized Shocks) ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคา
อุตสาหกรรม  มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกัน โดยมีคาเทากับ 0.1454 (ρ = -0.1454) 

13) อัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของประเทศไทยและอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  พบวา มีการปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก H0 :ρ=0 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 จึงกลาวไดวา ตัวแปรสุม (Standardized Shocks) 
ของอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของประเทศไทยและตัวแปรสุม 
(Standardized Shocks) ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและ
กอสราง  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน โดยมีคาเทากับ 0.1592 (ρ = 0.1592) 

14) อัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของประเทศไทยและอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร พบวา มีการปฏิเสธสมมติฐานหลัก 
H0 :ρ=0 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 จึงกลาวไดวา ตัวแปรสุม (Standardized Shocks) ของอัตราการ
เปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของประเทศไทยและตัวแปรสุม (Standardized 
Shocks) ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกัน โดยมีคาเทากับ 0.1119 (ρ = 0.1119) 

15) อัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของประเทศไทยและอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมบริการ  พบวา มีการปฏิเสธสมมติฐานหลัก H0 :ρ=0 
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ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 จึงกลาวไดวา ตัวแปรสุม (Standardized Shocks) ของอัตราการเปล่ียนแปลง
ของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของประเทศไทยและตัวแปรสุม (Standardized Shocks) ของอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมบริการ  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน โดยมีคา
เทากับ 0.0443 (ρ = 0.0443) 

16) อัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของประเทศไทยและอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี พบวา มีการปฏิเสธสมมติฐานหลัก 
H0 :ρ=0 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 จึงกลาวไดวา ตัวแปรสุม (Standardized Shocks) ของอัตราการ
เปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของประเทศไทยและตัวแปรสุม (Standardized 
Shocks) ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกัน โดยมีคาเทากับ 0.0103(ρ = -0.0103) 

 
4.5  ผลการประมาณแบบจําลอง Dynamic Conditional Correlation (DCC)  

เพื่อท่ีจะพิจารณาครอบคลุมถึงความสัมพันธอยางมีเง่ือนไขท่ีมีการเปล่ียนแปลงเชิงพลวัตร 
หรือมีการเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงไปตามการเปล่ียนแปลงของเวลา (Dynamic Conditional 
Correlation) ของตัวแปรท้ังหมด ไดอาศัยแบบจําลอง Dynamic Conditional Correlation (DCC) ซ่ึง
แสดงไดดังนี้ 
 
                                                   Qt    =  1-θ1-θ2  S+ θ1ηt-1η't-1+ θ2Qt-1                          (4.21)                             
 

โดยความสัมพันธอยางมีเงื่อนไขท่ีมีการเปล่ียนแปลงเชิงพลวัตร ของตัวแปรตางๆ นั้น 
สามารถทําการศึกษาผานตัวพารามิเตอรท่ีสําคัญคือ θ1และ θ2 โดยท่ี  θ1และ θ2 คือ คาพารามิเตอรท่ี
ใชดูผลกระทบของตัวแปรเชิงสุมในอดีต หรือ ณ เวลาท่ี t-1 (Previous Standardized Shocks) และ
ความสัมพันธอยางมีเง่ือนไขท่ีมีการเปล่ียนแปลงเชิงพลวัตรในอดีตหรือ ณ เวลา t-1 (Previous 
Dynamic Conditional Correlation) ตอความสัมพันธอยางมีเง่ือนไขท่ีมีการเปล่ียนแปลงเชิงพลวัตร
ในชวงเวลาปจจุบัน หรือ ณ เวลาท่ี t (Dynamic Conditional Correlation)ดังแสดงในตาราง 4.6 
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ตาราง  4.6 ผลการประมาณแบบจําลอง DCC ของตัวแปรท้ังหมด 

Variable 
 

Coefficient Standard 
Error 

T-Statistic Significant 

DCC(1) 0.0669 4.5334 x10  1476780.0667 0.0000 
DCC(2) 0.9278 4.4667 x10  207.7193 0.0000 

               ท่ีมา : จากการคํานวณ 

          

จากตาราง 4.6 แสดงผลการประมาณคาพารามิเตอร DCC(1), DCC(2)   ซึ่งก็คือ  และ  ตาม
แบบจําลอง DCC ดังในสมการ (4.21)  พบวา ตัวแปรท้ังสองไดปฏิเสธสมมติฐานหลัก นั่นคือ 

0 และ 0  ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01  โดยสามารถเขียนเปนสมการได
ดังสมการ (4.22) 
 
                         1 – 0.0669   – 0.9278     + 0.0669    + 0.9278                       (4.22) 
                         0.0053  + 0.0669    + 0.9278                                                 (4.23)    
 

จากการแทนคาพารามิเตอร DCC ในสมการ (4.22) จะไดสมการ (4.23)  โดยจะเห็นไดวา
ความสัมพันธของความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของเงินทุนไหลเขาภาคเอกชนของประเทศ
ไทย  อัตราผลตอบแทนของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของประเทศไทย  อัตราผลตอบแทนของ
ดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  
อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  อัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  อัตราผลตอบแทนของ
ดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมบริการ  
และอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีสหสัมพันธแบบมีเงื่อนไขเชิง
พลวัต  เนื่องจากคาพารามิเตอร DCC(1) มีคาเขาใกล 0 และคาพารามิเตอร DCC(2) มีคาเขาใกล 1
อยางมีนัยสําคัญ  ดังนั้นสหสัมพันธท่ีมีคาคงท่ีจึงไมเปนจริง 
 


