
 
 

บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

 
 ในการศึกษาความสัมพันธของความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพารา
ของประเทศในเอเชียตะวันออกเฉียงใตไดใชการวิเคราะหทางเศรษฐมิติ  เร่ิมตนจากการทดสอบ
ความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test)  เพื่อท่ีจะสามารถนําขอมูลไปใชในการวิเคราะหในข้ันตอน
ตอไปไดอยางถูกตอง  จากนั้นทําการประมาณแบบจําลอง Autoregressive Moving Average 
(ARMA(p,q)) เพื่อหาสมการคาเฉล่ียท่ีเหมาะสม  ประมาณความผันผวนแบบมีเง่ือนไขแบบตัวแปร
เดียวดวยแบบจําลอง GARCH, GJR  และประมาณความผันผวนแบบมีเง่ือนไขแบบหลายตัวแปร
ดวยแบบจําลอง CCC, DCC, VARMA-GARCH และ VARMA-AGARCH ตามลําดับ  โดยผล
การศึกษาสามารถแสดงไดดังตอไปนี้ 
 
4.1  การทดสอบความน่ิงของขอมูล (Unit Root Test) โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller test  
 ในการศึกษาคร้ังนี้ไดทําการทดสอบความนิ่งของขอมูลอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของท้ังสามประเทศ  คือ  ไทย  อินโดนีเซียและมาเลเซีย  โดยใชวิธี Augmented Dickey-
Fuller Test  เพ่ือทําการทดสอบคาเฉล่ีย (Mean)  และความแปรปรวน (Variance) ของขอมูลท่ีอาจ
ไมคงท่ีในแตละชวงเวลา  โดยการทดสอบจะเร่ิมจากการทดสอบขอมูลท่ีระดับ Level หรือ Order 
of Integration เทากับ 0 [I(0)]  ซ่ึงมีรูปแบบของสมการการทดสอบ 3 รูปแบบ คือ สมการท่ีไมมีท้ัง
คาคงท่ีและแนวโนมตามเวลาเชิงเสน (Without Trend and Intercept)  สมการท่ีมีเฉพาะคาคงท่ี 
(With Intercept)  และสมการท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมตามเวลาเชิงเสน (With Intercept and 
Trend)  โดยจะพิจารณาความนิ่งของขอมูลจากการเปรียบเทียบจากคา ADF t-Statistic  หากคาสถิติ 
t มีคานอยกวาคา MacKinnon Critical Value  แสดงวา  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักของการ
ทดสอบ  นั่นคือ  ขอมูลมีลักษณะนิ่ง (Stationary) หรือไมมี Unit Root  ผลการทดสอบความน่ิงของ
ขอมูลสามารถแสดงไดดังตารางตอไปน้ี   
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 จากผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของท้ังสาม
ประเทศ คือ ประเทศไทย (RTH)  อินโดนีเซีย (RID) และมาเลเซีย (RMY) ดวยจํานวน Lag ท่ี
เหมาะสม พบวา อัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของท้ังสามประเทศมีลักษณะนิ่ง
หรือไมมี Unit Root ท่ีระดับ Level หรือ Order of Integration zero [I(0)]  เนื่องจากคาสถิติ ADF 
ของทุกตัวแปรมีคานอยกวาคาวิกฤต MacKinnon ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01  หรือนั่นคือตัว
แปรที่นํามาทดสอบมีระดับความเช่ือม่ันทางสถิติท่ี 99%  ดังนั้นสามารถนําตัวแปรท้ังสามตัวท่ี
ทดสอบแลวไปวิเคราะหในข้ันตอนตอไปดวยแบบจําลอง Autoregressive Moving Average 
(ARMA(p,q)) ได 
 
4.2  แบบจําลอง Autoregressive Moving Average (ARMA(p,q))  
 หลังจากทําการเลือก lag p และ q ท่ีไดจากการวิเคราะห Correlogram  ตรวจสอบการเกิด 
Serial Correlation โดยทําการทดสอบคา Breusch-Godfrey Serial Correlation LM  และเลือก
แบบจําลองท่ีเหมาะสมดวยการพิจารณาจากคาสถิติ Akaike Information Criteria (AIC) และ 
Schwarz Information Criterion (SC)  จึงไดแบบจําลอง ARMA(p,q) ท่ีเหมาะสมสําหรับตัวแปรแต
ละตัว  ดังแสดงในตาราง 4.2 
 
ตาราง 4.2 ผลการประมาณแบบจําลอง Autoregressive Moving Average (ARMA(p,q)) ของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย  อินโดนีเซียและมาเลเซีย 

Dependent 
Variable 

Variable Coefficient 
Standard 

Error 
t-statistic Prob. 

RTH 
C 0.0610 0.0774 0.7881 0.4309 

AR(1) 0.5176 0.0284 18.2299 0.0000 

RID 

C 0.0732 0.0931 0.7859 0.4321 

AR(1) 0.8577 0.0579 14.8052 0.0000 

MA(1) -0.7532 0.0742 -10.1581 0.0000 

RMY 

C 0.0574 0.0838 0.6848 0.4936 

AR(1) 0.7084 0.0274 25.8166 0.0000 

MA(2) -0.1583 0.0384 -4.1233 0.0000 
ท่ีมา: จากการคํานวณ  
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จากตารางพบวาการทดสอบ Lag p และ q หรือ Autoregressive (AR) และ Moving Average 
(MA) ท่ีเหมาะสมกับแบบจําลอง ARMA(p,q) ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศไทย คือ AR(1)  ของอินโดนีเซีย คือ AR(1), MA(1)  และของมาเลเซีย คือ AR(1), MA(2)  
โดยในการเลือก Lag p และ q ท่ีเหมาะสมนั้น  นอกจากจะพิจารณาจากคาสถิติ Akaike Information 
Criteria (AIC) และ Schwarz Information Criterion (SC) ท่ีมีคานอยท่ีสุดแลว  ยังนําเอาคา
คลาดเคล่ือนท่ีไดมาทดสอบวาเกิดปญหาสหสัมพันธของคาคลาดเคล่ือน (Serial Correlation) 
หรือไม  โดยใชการทดสอบของ Breusch–Godfrey Serial Correlation LM Test  ดังแสดงผลการ
ทดสอบในตาราง 4.3 
 
ตาราง 4.3 ผลการทดสอบ Breusch–Godfrey Serial Correlation LM ของอัตราผลตอบแทนของ
ราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย  อินโดนีเซียและมาเลเซีย 

Dependent Variable Prob. Chi-Square 
RTH 0.2004 
RID 0.2928 

RMY 0.4069 
ท่ีมา: จากการคํานวณ  

 
 จากตารางแสดงคาความนาจะเปนท่ีมีการแจกแจงแบบไคสแควร (Prob. Chi-Square) ของการ
ทดสอบการเกิดปญหาสหสัมพันธของคาคลาดเคล่ือน  ซ่ึงมีสมมติฐานหลัก คือ ܪ଴ ׷ ߩ ൌ 0 หรือ
แสดงถึงการไมเกิดปญหาสหสัมพันธของคาคลาดเคล่ือน  นั่นคือแบบจําลองท่ีไดจากการประมาณ
มีความเหมาะสม  โดยหากพิจารณาจากคาความนาจะเปนท่ีมีการแจกแจงแบบไคสแควร (Prob. 
Chi-Square)  คาท่ีไดควรมีคามากกวาระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดไวคือ 0.05 เพื่อแสดงถึงการยอมรับ
สมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 นั่นเอง  และคาท่ีไดจากตารางของขอมูลอัตราผลตอบแทน
ของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย (RTH)  อินโดนีเซีย (RID) และมาเลเซีย (RMY)  พบวา
มีคาเกินกวา 0.05  จึงสรุปไดวาแบบจําลองของตัวแปรท้ังสามตัวท่ีไดมีความเหมาะสม  
 หลังจากไดสมการคาเฉล่ียท่ีไมมีปญหาสหสัมพันธของคาคลาดเคล่ือนแลว  กอนนําสมการท่ี
ไดไปใชในการประมาณสมการความผันผวนแบบมีเง่ือนไขจะทําการทดสอบหา ARCH process  
เพื่อทดสอบวาคาคลาดเคล่ือนจากสมการคาเฉล่ียท่ีไดนั้นจะแสดงถึงการเกิด ARCH process 
หรือไม  โดยผลการทดสอบ ARCH สามารถแสดงไดดังตาราง 4.4 
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ตาราง 4.4 ผลการทดสอบ ARCH ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศ
ไทย  อินโดนีเซียและมาเลเซีย 

Dependent Variable Prob. Chi-Square 
RTH 0.0000 
RID 0.0000 

RMY 0.0000 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
 จากตารางแสดงผลการทดสอบ ARCH  ซ่ึงมีสมมติฐานหลัก คือ คาคลาดเคล่ือนจากสมการ
คาเฉล่ียไมมี ARCH process  และสมมติฐานรอง คือ คาคลาดเคล่ือนจากสมการคาเฉล่ียมี ARCH 
process  เม่ือพิจารณาคาความนาจะเปนท่ีมีการแจกแจงแบบไคสแควรจากตารางพบวา  คาท่ีไดมีคา
ต่ํากวาระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดไวคือ 0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05  นั่น
คือ  คาคลาดเคล่ือนจากสมการคาเฉล่ียท้ังสามสมการมี ARCH process  ดังนั้นสามารถนําสมการ
คาเฉล่ียท้ังสามสมการไปใชประมาณสมการความผันผวนแบบมีเง่ือนไขได 
 
4.3  แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity GARCH(p,q) 
 หลังจากไดแบบจําลอง ARMA(p,q) ท่ีเหมาะสมแลว  แบบจําลองท่ีไดนํามาสรางสมการความ
ผันผวนแบบมีเง่ือนไขของตัวแปรแตละตัว คือ อัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศไทย (RTH)  อินโดนีเซีย (RID) และมาเลเซีย (RMY)  โดยใชแบบจําลอง GARCH(p,q)  ซ่ึง
สามารถแสดงผลไดดังตาราง 4.5, 4.6 และ 4.7 ดังตอไปนี้ 
 
ตาราง 4.5 ผลการประมาณแบบจําลอง GARCH (1,3) ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของประเทศไทย 

Dependence 
Variable 

Variable Coefficient Standard Error z-Statistic Prob. 

RTH 

C 0.0694 0.0057 12.1663 0.0000 
RESID(-1)2 0.2483 0.0201 12.3282 0.0000 
GARCH(-1) 1.2422 0.0447 27.8209 0.0000 
GARCH(-2) -0.8435 0.0469 -17.9838 0.0000 
GARCH(-3) 0.2915 0.0186 15.6677 0.0000 

ท่ีมา: จากการคํานวณ  
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 จากการประมาณแบบจําลอง GARCH(p,q) ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพารา
ของประเทศไทย  พบวา  แบบจําลองท่ีเหมาะสมที่สุด คือ GARCH(1,3)  โดยสามารถนําคา
สัมประสิทธ์ิท่ีคํานวณไดมาเขียนเปนสมการความผันผวนแบบมีเง่ือนไขไดดังนี้ 
 
  ht

RTH= 0.0694 + 0.2483*
εRTHt-1

2 + 1.2422*
ht-1

RTH  
                                              (12.1663)      (12.3282)                        (27.8209) 

    െ 0.8435*
ht-2

RTH+ 0.2915*
ht-3

RTH                                                           (4.1) 
         (-17.9838)                   (15.6677) 

หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  และตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงคาสถิติทดสอบ z   

 
 จากสมการความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศไทย  พบวาคาสัมประสิทธ์ิท่ีแสดงถึงผลในระยะส้ันของตัวแปรสุม (ARCH Effect) และคา
สัมประสิทธ์ิของความผันผวนในอดีตท่ีแสดงถึงผลในระยะยาว (GARCH Effect) ทุกตัวมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.01  ซ่ึงแสดงใหเห็นวาตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t-1 (εRTHt-1

2 )  และความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t-1 (ht-1

RTH ), t-2 (ht-2
RTH) และ t-3 

(ht-3
RTH) ทุกตัวมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทน

ของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t (ht
RTH)   

 โดยความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศ
ไทย ณ เวลา t-1 (ht-1

RTH ) มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t (ht

RTH) มากท่ีสุดในทิศทาง
เดียวกัน คือ หากความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศไทย ณ เวลา t-1 (ht-1

RTH ) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของ
อัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t (ht

RTH) เปล่ียนไปในทิศทาง
เดียวกัน 1.2422%  รองลงมาคือความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t-2 (ht-2

RTH)  มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t (ht

RTH) ใน
ทิศทางตรงกันขาม คือ หากความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t-2 (ht-2

RTH) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t (ht

RTH) 
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เปล่ียนไปในทิศทางตรงขาม 0.8435%  ถัดมาคือความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทน
ของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t-3 (ht-3

RTH) มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของ
ความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ 
เวลา t (ht

RTH) ในทิศทางเดียวกัน คือ หากความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของ
ราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t-3 (ht-3

RTH) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความ
ผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t 
(ht

RTH) เปล่ียนไปในทิศทางเดียวกัน 0.2915%  และอันดับสุดทายคือผลของตัวแปรสุมของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t-1 (εRTHt-1

2 ) ท่ีมีอิทธิพลตอการ
เปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศไทย ณ เวลา t (ht

RTH) ในทิศทางเดียวกัน คือ หากคาของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทน
ของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t-1 (εRTHt-1

2 ) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลให
ความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ 
เวลา t (ht

RTH) เปล่ียนไปในทิศทางเดียวกัน 0.2483%   
 
ตาราง 4.6 ผลการประมาณแบบจําลอง GARCH (3,3) ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของประเทศ อินโดนีเซีย 

Dependence 
Variable 

Variable Coefficient Standard Error z-Statistic Prob. 

RID 

C 0.1982 0.0433 4.5756 0.0000 
RESID(-1)2 0.1746 0.0256 6.8129 0.0000 
RESID(-2)2 0.1816 0.0271 6.6884 0.0000 
RESID(-3)2 -0.0303 0.0122 -2.4779 0.0132 
GARCH(-1) -0.2707 0.0294 -9.2080 0.0000 
GARCH(-2) 0.1675 0.0212 7.9129 0.0000 
GARCH(-3) 0.7216 0.0353 20.4424 0.0000 

ท่ีมา: จากการคํานวณ  

 
 จากการประมาณแบบจําลอง GARCH(p,q) ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพารา
ของประเทศอินโดนีเซีย  พบวา  แบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีสุด คือ GARCH(3,3)  โดยสามารถนําคา
สัมประสิทธ์ิท่ีคํานวณไดมาเขียนเปนสมการความผันผวนแบบมีเง่ือนไขไดดังนี้ 
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  ht
RID= 0.1982 + 0.1746*

εRIDt-1

2  + 0.1816*
εRIDt-2

2  െ 0.0303**
εRIDt-3

2   

                                      (4.5756)         (6.8129)                          (6.6884)                       (-2.4779) 

   െ 0.2707*
ht-1

RID  + 0.1675*
ht-2

RID + 0.7216*
ht-3

RID                     (4.2) 
                                             (-9.2080)                       (7.9129)                   (20.4424) 

หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 

                  ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  และตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงคาสถิติทดสอบ z 

 
 จากสมการความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศอินโดนีเซีย  พบวาคาสัมประสิทธ์ิท่ีแสดงถึงผลในระยะส้ันของตัวแปรสุม (ARCH Effect) 
และคาสัมประสิทธ์ิของความผันผวนในอดีตท่ีแสดงถึงผลในระยะยาว (GARCH Effect) มี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และ 0.05  ซ่ึงแสดงใหเห็นวาตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของ
ราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-1 (εRIDt-1

2  ), t-2 (εRIDt-2

2 ), t-3 (εRIDt-3

2 )  และ
ความผันผวนแบบมีเ ง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศ
อินโดนีเซีย ณ เวลา t-1 (ht-1

RID), t-2 (ht-2
RID) และ t-3 (ht-3

RID) ทุกตัวมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของ
ความผันผวนแบบมีเ ง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศ
อินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID)   
 โดยความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศ
อินโดนีเซีย ณ เวลา t-3 (ht-3

RID) มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของ
อัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) มากท่ีสุดใน
ทิศทางเดียวกัน คือ หากความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-3 (ht-3

RID) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวน
แบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t 
(ht

RID) เปล่ียนไปในทิศทางเดียวกัน 0.7216%  รองลงมาคือความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-1 (ht-1

RID)  มีอิทธิพลตอการ
เปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) ในทิศทางตรงกันขาม คือ หากความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของ
อัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-1 (ht-1

RID) 
เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคา
ปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) เปล่ียนไปในทิศทางตรงขาม 0.2707%  
รองลงมาคือผลของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศ
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อินโดนีเซีย ณ เวลา t-2 (εRIDt-2

2 ) ท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไข
ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) ใน
ทิศทางเดียวกัน คือ หากคาของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-2 (εRIDt-2

2 ) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) 
เปล่ียนไปในทิศทางเดียวกัน 0.1816%  รองลงมาคือผลของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของ
ราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-1 (εRIDt-1

2  ) ท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลง
ของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศ
อินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) ในทิศทางเดียวกัน คือ หากคาของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทน
ของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-1 (εRIDt-1

2  ) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะ
สงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศ
อินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) เปล่ียนไปในทิศทางเดียวกัน 0.1746%  ถัดมาคือความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-2 (ht-2

RID) 
มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคา
ปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) ในทิศทางเดียวกัน คือ หากความผันผวน
แบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-2 
(ht-2

RID) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคา
ปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) เปล่ียนไปในทิศทางเดียวกัน 0.1675%  
และอันดับสุดทายคือผลของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-3 (εRIDt-3

2 ) ท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) 
ในทิศทางตรงขามกัน คือ หากคาของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพารา
ของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-3 (εRIDt-3

2 ) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) 
เปล่ียนไปในทิศทางตรงขาม 0.0303%   
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ตาราง 4.7 ผลการประมาณแบบจําลอง GARCH (5,1) ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของประเทศมาเลเซีย 

Dependence 
Variable 

Variable Coefficient Standard Error z-Statistic Prob. 

RMY 

C 0.0043 0.0016 2.7233 0.0065 
RESID(-1)2 0.4085 0.0496 8.2329 0.0000 
RESID(-2)2 -0.3432 0.0653 -5.2579 0.0000 
RESID(-3)2 0.1855 0.0572 3.2452 0.0012 
RESID(-4)2 -0.2629 0.0392 -6.7095 0.0000 
RESID(-5)2 0.0463 0.0069 6.7182 0.0000 
GARCH(-1) 0.9583 0.0125 76.6999 0.0000 

ท่ีมา: จากการคํานวณ  

 
 จากการประมาณแบบจําลอง GARCH(p,q) ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพารา
ของประเทศมาเลเซีย  พบวา  แบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีสุด คือ GARCH(5,1)  โดยสามารถนําคา
สัมประสิทธ์ิท่ีคํานวณไดมาเขียนเปนสมการความผันผวนแบบมีเง่ือนไขไดดังนี้ 
 
 ht

RMY= 0.0043 + 0.4085*
εRMYt-1

2  െ 0.3432*
εRMYt-2

2  + 0.1855*
εRMYt-3

2   

                                       (2.7233)         (8.2329)                          (-5.2579)                         (3.2452) 

   െ 0.2629*
εRMYt-4

2  + 0.0463*
εRMYt-5

2 + 0.9583*
ht-1

RMY                      (4.3) 
                                             (-6.7095)                           (6.7182)                        (76.6999) 

หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  และตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงคาสถิติทดสอบ z   

 
 จากสมการความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศมาเลเซีย  พบวาคาสัมประสิทธ์ิท่ีแสดงถึงผลในระยะส้ันของตัวแปรสุม (ARCH Effect) 
และคาสัมประสิทธ์ิของความผันผวนในอดีตท่ีแสดงถึงผลในระยะยาว (GARCH Effect) ทุกตัวมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  ซ่ึงแสดงใหเห็นวาตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคา
ปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-1 (εRMYt-1

2 ), t-2 (εRMYt-2

2 ), t-3 (εRMYt-3

2 ), t-4 (εRMYt-4

2  ), 
t-5 (εRMYt-5

2 )  และความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-1 (ht-1

RMY)  มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไข
ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t (ht

RMY) 
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 โดยความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศ
มาเลเซีย ณ เวลา t-1 (ht-1

RMY) มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t (ht

RMY) มากท่ีสุดในทิศทาง
เดียวกัน คือ หากความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-1 (ht-1

RMY) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไข
ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t (ht

RMY) เปล่ียนไป
ในทิศทางเดียวกัน 0.9583%  รองลงมาคือผลของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-1 (εRMYt-1

2 )  มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวน
แบบมีเงื่อนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t 
(ht

RMY) ในทิศทางเดียวกัน คือ หากตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-1 (εRMYt-1

2 ) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไข
ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t (ht

RMY) เปล่ียนไป
ในทิศทางเดียวกัน 0.4085%  รองลงมาคือผลของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-2 (εRMYt-2

2 ) ท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผัน
ผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t 
(ht

RMY) ในทิศทางตรงกันขาม คือ หากคาของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-2 (εRMYt-2

2 ) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวน
แบบมีเงื่อนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t 
(ht

RMY) เปล่ียนไปในทิศทางตรงขาม 0.3432%  รองลงมาคือผลของตัวแปรสุมของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-4 (εRMYt-4

2  ) ท่ีมีอิทธิพลตอ
การเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพารา
ของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t (ht

RMY) ในทิศทางตรงกันขาม คือ หากคาของตัวแปรสุมของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-4 (εRMYt-4

2  ) เปล่ียนแปลงไป 
1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t (ht

RMY) เปล่ียนไปในทิศทางตรงขาม 0.2629%  ถัดมาคือผลของตัวแปร
สุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-3 (εRMYt-3

2 ) มี
อิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคา
ปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t (ht

RMY) ในทิศทางเดียวกัน คือ หากความผันผวน
แบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-3 
(εRMYt-3

2 ) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของ
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ราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t (ht
RMY) เปล่ียนไปในทิศทางเดียวกัน 0.1855%  

และอันดับสุดทายคือผลของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-5 (εRMYt-5

2 ) ท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t (ht

RMY) ใน
ทิศทางเดียวกัน คือ หากคาของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-5 (εRMYt-5

2 ) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไข
ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t (ht

RMY) เปล่ียนไป
ในทิศทางเดียวกัน 0.0463% 
 สมการความผันผวนแบบมีเง่ือนไขท้ัง 3 สมการขางตน  ไดทําการทดสอบหา ARCH process  
เพื่อทดสอบวาคาคลาดเคล่ือนจากสมการคาเฉล่ียท่ีไดนั้นจะแสดงถึงการเกิด ARCH process 
หรือไม  ท้ังนี้เนื่องจากกอนทําการประมาณสมการความผันผวนดวยแบบจําลอง GARCH ไดพบ
การเกิด ARCH process  จึงตองทําการทดสอบหลังจากใชแบบจําลอง GARCH ในการประมาณ
ความผันผวนอีกคร้ังเพื่อพิสูจนวาแบบจําลองสามารถขจัดปญหาความแปรปรวนของคา
คลาดเคล่ือนไมคงท่ีหรือ ARCH process ไดจริง  ผลการทดสอบสามารถแสดงดังในตาราง 4.8 
 
ตาราง 4.8 ผลการทดสอบ ARCH ของแบบจําลอง GARCH(p,q) 

Dependent Variable Prob. Chi-Square 
RTH 0.8271 
RID 0.4366 

RMY 0.0828 
ท่ีมา: จากการคํานวณ  

 
 จากตารางแสดงผลการทดสอบ ARCH  ซ่ึงมีสมมติฐานหลัก คือ คาคลาดเคล่ือนจากสมการ
คาเฉล่ียไมมี ARCH process  และสมมติฐานรอง คือ คาคลาดเคล่ือนจากสมการคาเฉล่ียมี ARCH 
process  เม่ือพิจารณาจากคาความนาจะเปนท่ีมีการแจกแจงแบบไคสแควร (Prob. Chi-Square)  จาก
ตารางพบวาคาท่ีไดมีคาสูงกวาระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดไวคือ 0.05  จึงยอมรับสมมติฐานหลัก ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.05  นั่นคือ  คาคลาดเคล่ือนจากสมการคาเฉล่ียท้ังสามสมการไมมี ARCH process   
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4.4  แบบจําลอง Asymmetric Univariate GARCH: GJR(p,q) 
 แบบจําลอง GJR มีขอสมมติฐานท่ีตางจากแบบจําลอง GARCH(p,q) คือ ผลกระทบจากการ
เปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางบวก (εt>0) และการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางลบ (εt<0) ใน
ขนาดท่ีเทากัน  จะสงผลตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไขแตกตางกัน  ดังนั้นในแบบจําลองนี้จึงมีการ
พิจารณาถึงผลกระทบแบบอสมมาตรในการประมาณสมการความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย  อินโดนีเซียและมาเลเซีย  ดังจะเห็นไดจาก
ตาราง 4.9, 4.10 และ 4.11 ตามลําดับ 
 
ตาราง 4.9 ผลการประมาณแบบจําลอง GJR(2,2) ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพารา
ของประเทศไทย 

Dependence 
Variable 

Variable Coefficient 
Standard 

Error 
z-Statistic Prob. 

RTH 

C 0.0345 0.0031 11.0446 0.0000 
RESID(-1)2 0.3583 0.0086 41.8018 0.0000 

RESID(-1)2*(RESID(-1)<0) 0.1209 0.0151 8.0136 0.0000 
RESID(-2)2 -0.3363 0.0030 -112.3046 0.0000 
GARCH(-1) 1.1324 0.0334 33.8623 0.0000 
GARCH(-2) -0.2476 0.0268 -9.2302 0.0000 

ท่ีมา: จากการคํานวณ  

 
 จากการประมาณแบบจําลอง GJR(p,q) ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศไทย  พบวา  แบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีสุด คือ GJR(2,2)  โดยสามารถนําคาสัมประสิทธ์ิท่ี
คํานวณไดมาเขียนเปนสมการความผันผวนแบบมีเง่ือนไขไดดังนี้ 
 
 ht

RTH ൌ 0.0345 + 0.3583*
εRTHt-1

2  + 0.1209*
ܫ ቀεRTHt-1

ቁ εRTHt-1

2  
                                        (11.0446)      (41.8018)                         (8.0136) 

   െ 0.3363*
εRTHt-2

2  + 1.1324*
ht-1

RTH – 0.2476*
ht-2

RTH                                         (4.4) 
                                            (-112.3046)                       (33.8623)                   (-9.2302) 

หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  และตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงคาสถิติทดสอบ z   
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 จากสมการความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศไทย  พบวาคาสัมประสิทธ์ิท่ีแสดงถึงผลในระยะส้ันของตัวแปรสุม (ARCH Effect) และคา
สัมประสิทธ์ิของความผันผวนในอดีตท่ีแสดงถึงผลในระยะยาว (GARCH Effect) ทุกตัวมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.01  ซ่ึงแสดงใหเห็นวาตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t-1 (εRTHt-1

2  ), t-2 (εRTHt-2

2 )  และความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของ
อัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t-1 (ht-1

RTH), t-2 (ht-2
RTH)  ทุกตัว

มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคา
ปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t (ht

RTH) 
 โดยความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศ
ไทย ณ เวลา t-1 (ht-1

RTH) มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t (ht

RTH) มากท่ีสุดในทิศทาง
เดียวกัน คือ หากความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศไทย ณ เวลา t-1 (ht-1

RTH) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของ
อัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t (ht

RTH) เปล่ียนไปในทิศทาง
เดียวกัน 1.1324%  รองลงมาคือผลของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพารา
ของประเทศไทย ณ เวลา t-1 (εRTHt-1

2  )  มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t (ht

RTH) ใน
ทิศทางเดียวกัน คือ หากตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศ
ไทย ณ เวลา t-1 (εRTHt-1

2  ) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t (ht

RTH) เปล่ียนไปในทิศทาง
เดียวกัน 0.3583%  รองลงมาคือผลของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพารา
ของประเทศไทย ณ เวลา t-2 (εRTHt-2

2 ) ท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t (ht

RTH) ใน
ทิศทางตรงกันขาม คือ หากคาของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศไทย ณ เวลา t-2 (εRTHt-2

2 ) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของ
อัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t (ht

RTH) เปล่ียนไปในทิศ
ทางตรงขาม 0.3363%  และอันดับสุดทายคือความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของ
ราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t-2 (ht-2

RTH) ท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความ
ผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t 
(ht

RTH) ในทิศทางตรงขามกัน คือ หากความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคา
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ปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t-2 (ht-2
RTH) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวน

แบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t (ht
RTH) 

เปล่ียนไปในทิศทางตรงขาม 0.2476% 
 นอกจากนี้ยังพบวามีผลกระทบแบบอสมมาตรเกิดข้ึนกับอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของประเทศไทย  โดยการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางลบจะสงผลกระทบมากกวาการ
เปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางบวก  เนื่องจากคาสัมประสิทธ์ิแสดงผลกระทบแบบอสมมาตร (γi) 
มีคามากกวาศูนย  และเปนผลในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ ถาการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทาง
ลบ (εRTHt-1

൏ 0) เปล่ียนแปลงไป 1 %  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t (ht

RTH) เปล่ียนแปลงในทิศทาง
เดียวกัน 0.1209 %   
 
ตาราง 4.10 ผลการประมาณแบบจําลอง GJR(1,4) ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพารา
ของประเทศอินโดนีเซีย 

Dependence 
Variable 

Variable Coefficient 
Standard 

Error 
z-Statistic Prob. 

RID 

C 0.1537 0.0357 4.3089 0.0000 
RESID(-1)2 0.1039 0.0255 4.0762 0.0000 

RESID(-1)2*(RESID(-1)<0) 0.2050 0.0439 4.6712 0.0000 
GARCH(-1) 0.2564 0.0906 2.8293 0.0047 
GARCH(-2) 0.1230 0.0401 3.0654 0.0022 
GARCH(-3) 0.6175 0.0457 13.4989 0.0000 
GARCH(-4) -0.2569 0.0831 -3.0894 0.0020 

ท่ีมา: จากการคํานวณ  

 
 จากการประมาณแบบจําลอง GJR(p,q) ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศอินโดนีเซีย  พบวา  แบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีสุด คือ GJR(1,4)  โดยสามารถนําคา
สัมประสิทธ์ิท่ีคํานวณไดมาเขียนเปนสมการความผันผวนแบบมีเง่ือนไขไดดังนี้ 
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 ht
RID ൌ 0.1537 + 0.1039*

εRIDt-1

2  + 0.2050*
ܫ ቀεRIDt-1

ቁ εRIDt-1

2  + 0.2564*
ht-1

RID  

                                        (4.3089)        (4.0762)                         (4.6712)                                                 (2.8293) 

  + 0.1230*
ht-2

RID + 0.6175*
ht-3

RID  െ 0.2569*
ht-4

RID                      (4.5) 
                                             (3.0654)                      (13.4989)                     (-3.0894) 

หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  และตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงคาสถิติทดสอบ z   

 
 จากสมการความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศอินโดนีเซีย  พบวาคาสัมประสิทธ์ิท่ีแสดงถึงผลในระยะส้ันของตัวแปรสุม (ARCH Effect) 
และคาสัมประสิทธ์ิของความผันผวนในอดีตท่ีแสดงถึงผลในระยะยาว (GARCH Effect) ทุกตัวมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  ซ่ึงแสดงใหเห็นวาตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคา
ปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-1 (εRIDt-1

2  )  และความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของ
อัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-1 (ht-1

RID), t-2 (ht-2
RID ), 

t-3 (ht-3
RID ) และ t-4 (ht-4

RID) ทุกตัวมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของ
อัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID)   
 โดยความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศ
อินโดนีเซีย ณ เวลา t-3 (ht-3

RID ) มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของ
อัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) มากท่ีสุดใน
ทิศทางเดียวกัน คือ หากความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-3 (ht-3

RID ) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวน
แบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t 
(ht

RID) เปล่ียนไปในทิศทางเดียวกัน 0.6175%  รองลงมาคือความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-4 (ht-4

RID)  มีอิทธิพลตอการ
เปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) ในทิศทางตรงกันขาม คือ หากความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของ
อัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-4 (ht-4

RID) 
เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคา
ปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) เปล่ียนไปในทิศทางตรงขาม 0.2569%  
รองลงมาคือความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-1 (ht-1

RID) ท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) 
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ในทิศทางเดียวกัน คือ หากความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-1 (ht-1

RID) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวน
แบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t 
(ht

RID) เปล่ียนไปในทิศทางเดียวกัน 0.2564%  รองลงมาคือความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-2 (ht-2

RID ) ท่ีมีอิทธิพลตอ
การเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพารา
ของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) ในทิศทางเดียวกัน คือ หากความผันผวนแบบมีเง่ือนไข
ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-2 (ht-2

RID ) 
เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคา
ปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) เปล่ียนไปในทิศทางเดียวกัน 0.1230%  
และอันดับสุดทายคือผลของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-1 (εRIDt-1

2  ) ท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) 
ในทิศทางเดียวกัน คือ หากคาของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-1 (εRIDt-1

2  ) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) 
เปล่ียนไปในทิศทางเดียวกัน 0.1039% 
 นอกจากนี้ยังพบวามีผลกระทบแบบอสมมาตรเกิดข้ึนกับอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของอินโดนีเซีย  โดยการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางลบจะสงผลกระทบมากกวาการ
เปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางบวก  เนื่องจากคาสัมประสิทธ์ิแสดงผลกระทบแบบอสมมาตร (γi) 
มีคามากกวาศูนย  และเปนผลในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ ถาการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทาง
ลบ (εRIDt-1

൏ 0) เปล่ียนแปลงไป 1 %  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) เปล่ียนแปลงใน
ทิศทางเดียวกัน 0.2050 %   
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ตาราง 4.11 ผลการประมาณแบบจําลอง GJR(3,2) ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพารา
ของประเทศมาเลเซีย 

Dependence 
Variable 

Variable Coefficient 
Standard 

Error 
z-Statistic Prob. 

RMY 

C 0.0217 0.0051 4.2455 0.0000 
RESID(-1)2 0.3741 0.0527 7.0925 0.0000 

RESID(-1)2*(RESID(-1)<0) 0.0925 0.0316 2.9247 0.0034 
RESID(-2)2 -0.1066 0.0695 -1.5339 0.1251 
RESID(-3)2 -0.1845 0.0628 -2.9379 0.0033 
GARCH(-1) 0.1882 0.1316 1.4309 0.1525 
GARCH(-2) 0.6397 0.1248 5.1255 0.0000 

ท่ีมา: จากการคํานวณ  

 
 จากการประมาณแบบจําลอง GJR(p,q) ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศมาเลเซีย  พบวา  แบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีสุด คือ GJR(3,2)  โดยสามารถนําคาสัมประสิทธ์ิ
ท่ีคํานวณไดมาเขียนเปนสมการความผันผวนแบบมีเง่ือนไขไดดังนี้ 
 

ht
RMY ൌ 0.0217 + 0.3741*

εRMYt-1

2  + 0.0925*
ܫ ቀεRMYt-1

ቁ εRMYt-1

2  െ 0.1066εRMYt-2

2  
                                             (4.2455)         (7.0925)                           (2.9247)                                                    (-1.5339) 

   െ 0.1845*
εRMYt-3

2  ൅ 0.1882ht-1
RMY+ 0.6397*

ht-2
RMY                                         (4.6) 

                                               (-2.9379)                           (1.4309)                   (5.1255) 

หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  และตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงคาสถิติทดสอบ z   

 
 จากสมการความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศมาเลเซีย  พบวาคาสัมประสิทธ์ิท่ีแสดงถึงผลในระยะส้ันของตัวแปรสุม (ARCH Effect) 
และคาสัมประสิทธ์ิของความผันผวนในอดีตท่ีแสดงถึงผลในระยะยาว (GARCH Effect) บางตัวมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  ซ่ึงแสดงใหเห็นวาตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคา
ปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-1 (εRMYt-1

2  ), t-3 (εRMYt-3

2 ),  และความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-2 (ht-2

RMY) มี
อิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคา
ปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t (ht

RMY) 
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 โดยความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศ
มาเลเซีย ณ เวลา t-2 (ht-2

RMY) มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t (ht

RMY) มากท่ีสุดในทิศทาง
เดียวกัน คือ หากความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-2 (ht-2

RMY) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไข
ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t (ht

RMY) เปล่ียนไป
ในทิศทางเดียวกัน 0.6397%  รองลงมาคือผลของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-1 (εRMYt-1

2  )  มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผัน
ผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t 
(ht

RMY) ในทิศทางเดียวกัน คือ หากตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-1 (εRMYt-1

2  ) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไข
ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t (ht

RMY) เปล่ียนไป
ในทิศทางเดียวกัน 0.3741%  อันดับสุดทายคือผลของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคา
ปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-3 (εRMYt-3

2 ) ท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของ
ความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย 
ณ เวลา t (ht

RMY) ในทิศทางตรงกันขาม คือ หากคาของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคา
ปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-3 (εRMYt-3

2 ) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความ
ผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ 
เวลา t (ht

RMY) เปล่ียนไปในทิศทางตรงขาม 0.18445%  สําหรับตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทน
ของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-2 (εRMYt-2

2 )  และความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-1 (ht-1

RMY)  
ไมสงผลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคา
ปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t (ht

RMY) 
 นอกจากนี้ยังพบวามีผลกระทบแบบอสมมาตรเกิดข้ึนกับอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของอินโดนีเซีย  โดยการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางลบจะสงผลกระทบมากกวาการ
เปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางบวก  เนื่องจากคาสัมประสิทธ์ิแสดงผลกระทบแบบอสมมาตร (γi) 
มีคามากกวาศูนย  และเปนผลในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ ถาการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทาง
ลบ (εRMYt-1

൏ 0) เปล่ียนแปลงไป 1 %  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t (ht

RMY) เปล่ียนแปลงใน
ทิศทางเดียวกัน 0.0925 %   
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 สมการความผันผวนแบบมีเง่ือนไขท้ัง 3 สมการขางตน  ไดทําการทดสอบหา ARCH process  
เพื่อทดสอบวาคาคลาดเคล่ือนจากสมการคาเฉล่ียท่ีไดนั้นแสดงถึงการเกิด ARCH process หรือไม  
ท้ังนี้เพ่ือตรวจสอบวาแบบจําลอง GJR สามารถขจัดปญหาความแปรปรวนของคาคลาดเคล่ือนไม
คงท่ีหรือ ARCH process ไดจริง  ผลการทดสอบสามารถแสดงดังในตาราง 4.12 
 
ตาราง 4.12 ผลการทดสอบ ARCH ของแบบจําลอง GJR(p,q) 

Dependent Variable Prob. Chi-Square 
RTH 0.5426 
RID 0.2572 

RMY 0.1080 
ท่ีมา: จากการคํานวณ   

 
 จากตารางแสดงผลการทดสอบ ARCH  ซ่ึงมีสมมติฐานหลัก คือ คาคลาดเคล่ือนจากสมการ
คาเฉล่ียไมมี ARCH process  และสมมติฐานรอง คือ คาคลาดเคล่ือนจากสมการคาเฉล่ียมี ARCH 
process  เม่ือพิจารณาจากคาความนาจะเปนท่ีมีการแจกแจงแบบไคสแควร (Prob. Chi-Square)  จาก
ตารางพบวาคาท่ีไดมีคาสูงกวาระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดไวคือ 0.05  จึงยอมรับสมมติฐานหลัก ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.05  นั่นคือ  คาคลาดเคล่ือนจากสมการคาเฉล่ียท้ังสามสมการไมมี ARCH process   
 จะเห็นไดวาในการทดสอบแบบจําลองความผันผวนแบบตัวแปรเดียว  ทุกตัวแปรมีผลกระทบ
แบบอสมมาตรเกิดข้ึน  และท้ังหมดเปนผลกระทบท่ีการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางลบสงผล
ตอความผันผวนมากกวาการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางบวกเม่ือเปรียบเทียบจากขนาดท่ีเทากนั  
จึงกลาวไดวาแบบจําลอง GJR มีความเหมาะสมมากกวาแบบจําลอง GARCH ท่ีไมมีการพิจารณาถึง
ผลกระทบแบบอสมมาตร   
 
4.5  แบบจําลอง Constant Conditional Correlation (CCC)  

ในการศึกษาความสัมพันธของความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพารา
ของประเทศไทย  อินโดนีเซียและมาเลเซีย  โดยใชแบบจําลอง CCC  เพ่ือดูวาสหสัมพันธแบบมี
เง่ือนไขคงที่หรือไม  จะทําการทดสอบตัวแปรท้ังสามตัวพรอมกัน  โดยคาสหสัมพันธระหวางตัว
แปรสุม (Standardized shocks) ของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคา
ปจจุบันยางพาราของท้ังสามประเทศท่ีประมาณไดสามารถแสดงไดดังตาราง 4.13 
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ตาราง 4.13 ผลการประมาณคาสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขคงท่ีระหวางตัวแปรสุมของความผันผวน
ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย  อินโดนีเซียและมาเลเซียดวย
แบบจําลอง CCC  

 RTH RID RMY 

RTH 1.0000 
0.3994* 

(20.5310) 
0.5323* 

(44.2156) 

RID  1.0000 
0.5130* 

(31.4231) 

RMY   1.0000 

ท่ีมา: จากการคํานวณ  
หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  และตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงคาสถิติทดสอบ t 

 
 จากผลการศึกษาความผันผวนแบบหลายตัวแปรดวยแบบจําลอง CCC ดังตาราง 4.13 พบวา 
ความสัมพันธของความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของท้ังสาม
ประเทศมีสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขท่ีมีคาคงท่ีและมีทิศทางเดียวกัน  โดยสหสัมพันธท่ีคํานวณได
ระหวางตัวแปรสุม (Standardized shocks) ของความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคา
ยางพาราของประเทศไทยกับมาเลเซียมีคามากท่ีสุด คือ 0.5323  รองลงมาคือสหสัมพันธระหวางตัว
แปรสุม (Standardized shocks) ของความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคายางพาราของ
อินโดนีเซียกับมาเลเซียเทากับ 0.5130  และนอยท่ีสุดคือสหสัมพันธระหวางตัวแปรสุม 
(Standardized shocks) ของความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคายางพาราของไทยกับ
อินโดนีเซีย คือ 0.3994   
 
4.6  แบบจําลอง Dynamic Conditional Correlation (DCC) 

แบบจําลอง DCC  พัฒนาข้ึนเพ่ือใหเมทริกสหสัมพันธแบบมีเงื่อนไข (Conditional 
Correlation) สามารถเปล่ียนแปลงตามเวลาหรือเปนพลวัต  โดยส่ิงท่ีจะทําใหทราบวาแบบจําลองมี
สหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิงพลวัตหรือไมนั้น  สามารถดูไดจากคาพารามิเตอรของ DCC ท่ีถูก
ประมาณวามีคาแตกตางจากศูนยหรือไม  ซ่ึงผลการศึกษาสามารถแสดงไดดังตาราง 4.14 
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ตาราง 4.14 ผลการประมาณคาพารามิเตอรของแบบจําลอง DCC ของความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย  อินโดนีเซียและมาเลเซีย 

Variable Coefficient Standard Error t-Statistic Significant 
DCC(1) 0.0013 0.0002 17.3535 0.0000 
DCC(2) 0.9965 0.0003 2929.4071 0.0000 

ท่ีมา: จากการคํานวณ  

 
 จากตาราง 4.14 แสดงผลการประมาณคาพารามิเตอร DCC(1) และ DCC(2)  ซ่ึงก็คือคา θ1 และ 
θ2 ในแบบจําลอง DCC ดังสมการ (4.7)  โดยท้ังสองคามีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  เม่ือนํามา
แทนคาในสมการจะเขียนไดดังสมการ (4.8) 
 
 Qt    =    ൫1 - θ1 - θ2൯S+θ1ηt-1η't-1+θ2Qt-1                                                    (4.7) 
 Qt    =     (1 – 0.0013* – 0.9965*) S + 0.0013*

ηt-1η't-1 + 0.9965*
Qt-1                            (4.8) 

                                                    (17.3535)      (2929.4071)           (17.3535)                       (2929.4071) 

 Qt    =    0.0022 S +0.0035*
ηt-1η't-1 + 0.9965*

Qt-1                                           (4.9) 
                                                                 (17.3535)                       (2929.4071) 

หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  และตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงคาสถิติทดสอบ t 

 
 จากการแทนคาพารามิเตอร DCC ในสมการ (4.8) จะไดสมการ (4.9)  ซ่ึงจะเห็นไดวา
ความสัมพันธของความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย  
อินโดนีเซียและมาเลเซียมีสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิงพลวัตหรือสหสัมพันธมีการเปล่ียนแปลง
ตามเวลา  เนื่องจากคาพารามิเตอร DCC ท้ังสองคามีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ  ดังนั้น
สหสัมพันธท่ีมีคาคงที่จึงไมเปนจริง  อยางไรก็ตาม คาพารามิเตอร θ1 และ θ2 มีคาเขาใกลศูนยและ
หนึ่งตามลําดับ  สหสัมพันธท่ีเปล่ียนแปลงตามเวลาจึงมีการเปล่ียนแปลงนอยมาก  ดังนั้น การ
พิจารณาถึงสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขท่ีมีการเปล่ียนแปลงตามเวลาจึงไมจําเปนนักในทางปฏิบัติ 
 
4.7  แบบจําลอง VARMA-GARCH 
 แบบจําลอง VARMA-GARCH  จะแสดงถึงผลของการสงผานความผันผวน (Volatility 
spillover effect) ระหวางตัวแปร คือ อัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย 
(RTH)  อินโดนีเซีย (RID)  และมาเลเซีย (RMY)  โดยแบบจําลองมีขอสมมติใหเมทริกของ
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สหสัมพันธแบบมีเง่ือนไข (Conditional Correlations) คือ E൫ηtηt
'൯= Γ มีคาคงท่ีเม่ือเวลา

เปล่ียนแปลงไป  ผลการศึกษาสามารถแสดงไดดังตาราง 4.15 
 
ตาราง 4.15 ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง VARMA-GARCH ของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย  อินโดนีเซียและมาเลเซีย 

Variable constant 
ω 

Shock spillover effects Volatility spillover effects 
αRTH αRID αRMY βRTH βRID βRMY

RTH 0.0281 0.3593* 0.1522* -0.3605* -0.0792 -0.1484 2.1290* 
RID 0.1091 0.1577 0.1062* -0.0069 0.1557 0.8374* -0.2203 

RMY 0.0168 -0.1106* 0.0612*** 0.3031* 0.9124*** 0.3535 -0.2451* 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 

หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
                *** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 
 
 จากตาราง 4.15 หากดูผลของการสงผานความผันผวน (Volatility spillover effects) ของท้ัง
สามประเทศ  จะเห็นไดวาประเทศไทยและมาเลเซียพบผลของการสงผานความผันผวนระหวางกัน  
แตผลนี้กลับไมพบในประเทศอินโดนีเซีย  ซ่ึงรายละเอียดสามารถดูไดจากสมการ (4.10), (4.11) 
และ (4.12) ดังตอไปนี้ 
 
 ht

RTH ൌ 0.0281 + 0.3593*
εRTHt-1

2  + 0.1522*
εRIDt-1

2  – 0.3605*
εRMYt-1

2  

                                          (0.6705)       (2.9900)                         (4.1593)                        (-4.0392) 

   – 0.0792 ht-1
RTH  – 0.1484 ht-1

RID+ 2.1290*
ht-1

RMY                   (4.10) 
                                             (-0.4402)                      (-0.3042)                   (3.6455) 

หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  และตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงคาสถิติทดสอบ t 

 
 สมการ (4.10) แสดงความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของประเทศไทย  ซ่ึงประกอบไปดวยผลของการสงผาน (Spillover effects) สองดาน  คือ  
ผลการสงผานจากตัวแปรสุม (Shock spillovers) ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพารา
ในเวลากอนหนาท่ีแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ εt-12   และผลการสงผานความผันผวน (Volatility 
spillovers) ในเวลากอนหนาท่ีแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ ht-1  โดยผลของการสงผานจากตัว
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แปรสุม (Shock spillovers)  พบท้ังจากประเทศอินโดนีเซียและมาเลเซียซ่ึงสงผลตอความผันผวน
แบบมีเง่ือนไขของไทยในทางบวกและทางลบตามลําดับ  โดยมาเลเซียสงผลกระทบมากกวา
อินโดนีเซีย  สําหรับผลของการสงผานความผันผวน (Volatility spillovers)  พบวามาเลเซียมีการ
สงผานความผันผวนท่ีเปนบวกไปยังประเทศไทย 
 
 ht

RID= 0.1091 + 0.1577 εRTHt-1

2  + 0.1062*
εRIDt-1

2  – 0.0069 εRMYt-1

2  

                                      (1.6079)        (0.7073)                         (3.4897)                        (-0.0363) 

   + 0.1557 ht-1
RTH  + 0.8374*

ht-1
RID – 0.2203 ht-1

RMY                   (4.11) 
                                             (0.3321)                        (5.0616)                    (-0.2247) 

หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  และตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงคาสถิติทดสอบ t 

 
 สมการ (4.11) แสดงความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของอินโดนีเซีย  ซ่ึงไมพบผลของการสงผาน (Spillover effects) ท้ังสองดาน  คือ  ท้ังผล
การสงผานจากตัวแปรสุม (Shock spillovers) ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราใน
เวลากอนหนาท่ีแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ εt-12   และผลการสงผานความผันผวน (Volatility 
spillovers) ในเวลากอนหนาท่ีแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ ht-1  โดยพบเพียงผลกระทบท่ี
เกิดข้ึนจากตัวแปรสุมและความผันผวนในเวลากอนหนาของอินโดนีเซียเอง 
 
 ht

RMY= 0.0168 – 0.1106*
εRTHt-1

2  + 0.0612***
εRIDt-1

2  + 0.3031*
εRMYt-1

2  

                                        (0.4948)      (-2.8427)                          (1.7363)                           (4.9592) 

   + 0.9124***
ht-1

RTH  + 0.3535 ht-1
RID  – 0.2451*

ht-1
RMY                   (4.12) 

                                              (1.6714)                            (0.9853)                     (-2.9656) 

หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
                *** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10  และตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงคาสถิติทดสอบ t 

 
 สมการ (4.12) แสดงความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของมาเลเซีย  ซ่ึงประกอบไปดวยผลของการสงผาน (Spillover effects) สองดาน  คือ  ผล
การสงผานจากตัวแปรสุม (Shock spillovers) ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราใน
เวลากอนหนาท่ีแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ εt-12   และผลการสงผานความผันผวน (Volatility 
spillovers) ในเวลากอนหนาท่ีแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ ht-1  โดยผลของการสงผานจากตัว
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แปรสุม (Shock spillovers)  พบท้ังจากประเทศไทยและอินโดนีเซียซ่ึงสงผลตอความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขของมาเลเซียในทางลบและทางบวกตามลําดับ  โดยประเทศไทยสงผลกระทบมากกวา
อินโดนีเซีย  สําหรับผลของการสงผานความผันผวน (Volatility spillovers)  พบวาประเทศไทยมี
การสงผานความผันผวนท่ีเปนบวกไปยังมาเลเซีย 
 ดังนั้นจึงสามารถสรุปไดวาประเทศไทยและมาเลเซียมีการสงผานความผันผวนระหวางกัน  
โดยมาเลเซียมีการสงผานความผันผวนไปยังประเทศไทยมากกวา  จะเห็นไดจากคาสัมประสิทธ์ิ
ของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของมาเลเซีย ณ 
เวลา t-1 (ht-1

RMY) ในสมการ (4.10)  ท่ีเทากับ 2.1290  ในขณะท่ีประเทศไทยสงผานความผันผวนไป
ยังมาเลเซียนอยกวา   เ ม่ือดูจากคาสัมประสิทธ์ิของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t-1 (ht-1

RTH ) ในสมการ (4.12) ท่ี
เทากับ 0.9124  สําหรับอินโดนีเซียไมมีผลการสงผานความผันผวนเกิดข้ึน 
 
4.8  แบบจําลอง VARMA-AGARCH 
 แบบจําลอง VARMA-AGARCH  ไดพัฒนาตอมาจากแบบจําลอง VARMA-GARCH  โดย
นอกจากจะแสดงถึงผลของการสงผานความผันผวนระหวางตัวแปร  แบบจําลองยังมีขอสมมติท่ี
แตกตาง คือ การเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางบวกและทางลบในขนาดเทากันจะสงผลตอความ
ผันผวนแบบมีเง่ือนไขแตกตางกัน  ผลการศึกษาสามารถแสดงไดดังตาราง 4.16 
 
ตาราง 4.16 ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง VARMA-AGARCH ของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย  อินโดนีเซียและมาเลเซีย 

Variable constant 
(ω) 

Shock spillover effects Asymmetric  
effects (γ) 

Volatility Spillover effects 
αRTH αRID αRMY βRTH βRID βRMY 

RTH 0.0247 0.2879*** 0.1507* -0.3290* 0.0605 -0.0935 -0.1261 2.1678* 
RID 0.1225** 0.1105 0.0635** -0.0132 3.0653* 0.3813 0.8644* -0.5907 

RMY 0.0277 -0.1063* 0.0514*** 0.2477* -1.1180* 1.0618* 0.2283 -0.2260* 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 

หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
                ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
                *** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 
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 จากตาราง 4.16 หากดูผลของการสงผานความผันผวน (Volatility spillover effects) ของท้ัง
สามประเทศ  จะเห็นไดวาประเทศไทยและมาเลเซียพบผลของการสงผานความผันผวนระหวางกัน  
แตผลนี้กลับไมพบในประเทศอินโดนีเซีย  ซ่ึงรายละเอียดสามารถดูไดจากสมการ (4.13), (4.14) 
และ (4.15) ดังตอไปนี้ 
 
ht

RTH= 0.0247 + 0.2879***
εRTHt-1

2  + 0.1507*
εRIDt-1

2  – 0.3290*
εRMYt-1

2  

                   (0.6423)        (1.8535)                              (6.5453)                      (-2.9489) 

  + 0.0605 I ቀεRTHt-1
ቁ εRTHt-1

2  – 0.0935 ht-1
RTH – 0.1261 ht-1

RID  + 2.1678*
ht-1

RMY                         (4.13) 
                           (0.4909)                                                (-0.6027)                    (-0.2869)                      (3.0663) 

หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01   

                *** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10  และตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงคาสถิติทดสอบ t 

 
 สมการ (4.13) แสดงความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของประเทศไทย  ซ่ึงประกอบไปดวยผลของ
การสงผาน (Spillover effects) สองดาน  คือ  ผลการสงผานจากตัวแปรสุม (Shock spillovers) ของ
อัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราในเวลากอนหนาท่ีแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ εt-12   
และผลการสงผานความผันผวน (Volatility spillovers) ในเวลากอนหนาท่ีแสดงไดจากคา
สัมประสิทธ์ิของ ht-1  โดยผลของการสงผานจากตัวแปรสุม (Shock spillovers)  พบท้ังจากประเทศ
อินโดนีเซียและมาเลเซียซ่ึงสงผลตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของไทยในทางบวกและทางลบ
ตามลําดับ  โดยมาเลเซียสงผลกระทบมากกวาอินโดนีเซีย  สําหรับผลของการสงผานความผันผวน 
(Volatility spillovers)  พบวามาเลเซียมีการสงผานความผันผวนท่ีเปนบวกไปยังประเทศไทย  
นอกจากนี้ไมพบผลกระทบแบบอสมมาตร (Asymmetric effect) ตอความผันผวนแบบมีเงื่อนไข
ของประเทศไทย 
 
ht

RID= 0.1225**+ 0.1105 εRTHt-1

2  + 0.0635**
εRIDt-1

2  – 0.0132 εRMYt-1

2  

                  (2.4956)          (0.6070)                         (2.2846)                         (-0.0906) 

  + 3.0653*
ܫ ቀεRIDt-1

ቁ εRIDt-1

2  + 0.3813 ht-1
RTH + 0.8644*

ht-1
RID  – 0.5907 ht-1

RMY                 (4.14) 
                           (0.0000)                                                 (0.9507)                     (7.8610)                     (-0.8885) 

หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 

                ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  และตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงคาสถิติทดสอบ t 
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 สมการ (4.14) แสดงความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอินโดนีเซีย  ซ่ึงไมพบผลของการสงผาน 
(Spillover effects) ท้ังสองดาน  คือ  ท้ังผลการสงผานจากตัวแปรสุม (Shock spillovers) ของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราในเวลากอนหนาท่ีแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ εt-12   และ
ผลการสงผานความผันผวน (Volatility spillovers) ในเวลากอนหนาท่ีแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิ
ของ ht-1  โดยพบเพียงผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากตัวแปรสุมและความผันผวนในเวลากอนหนาของ
อินโดนีเซียเอง  แตท้ังนี้ไดพบผลกระทบแบบอสมมาตร (Asymmetric effect) ตอความผันผวนแบบ
มีเง่ือนไขของอินโดนีเซีย  นั่นคือการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางบวกและทางลบในขนาดท่ี
เทากันจะสงผลตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไขแตกตางกัน 
 
݄௧

ோெ௒ ൌ 0.0277 – 0.1063*
εRTHt-1

2  + 0.0514***
εRIDt-1

2  + 0.2477*
εRMYt-1

2  
                      (1.0482)       (-3.3747)                          (1.6806)                          (3.3793) 

  – 1.1180*
ܫ  ቀεRMYt-1

ቁ εRMYt-1

2  + 1.0618*
ht-1

RTH + 0.2283 ht-1
RID  – 0.2260*

ht-1
RMY               (4.15) 

                           (0.0000)                                                      (3.2628)                     (0.9460)                     (-4.3413) 

หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01   

                *** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10  และตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงคาสถิติทดสอบ t 

 
 สมการ (4.15) แสดงความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของมาเลเซีย  ซ่ึงประกอบไปดวยผลของการ
สงผาน (Spillover effects) สองดาน  คือ  ผลการสงผานจากตัวแปรสุม (Shock spillovers) ของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราในเวลากอนหนาท่ีแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ εt-12   และ
ผลการสงผานความผันผวน (Volatility spillovers) ในเวลากอนหนาท่ีแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิ
ของ ht-1  โดยผลของการสงผานจากตัวแปรสุม (Shock spillovers)  พบท้ังจากประเทศไทยและ
อินโดนีเซียซ่ึงสงผลตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของมาเลเซียในทางลบและทางบวกตามลําดับ  
โดยประเทศไทยสงผลกระทบมากกวาอินโดนีเซีย  สําหรับผลของการสงผานความผันผวน 
(Volatility spillovers)  พบวาประเทศไทยมีการสงผานความผันผวนท่ีเปนบวกไปยังมาเลเซีย  
นอกจากนี้ยังพบผลกระทบแบบอสมมาตร (Asymmetric effect) ตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไข
ของมาเลเซีย  นั่นคือการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางบวกและทางลบในขนาดท่ีเทากันจะสงผล
ตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไขแตกตางกัน 
 ดังนั้นจึงสามารถสรุปผลไดวาประเทศไทยและมาเลเซียมีการสงผานความผันผวนระหวางกัน  
โดยมาเลเซียมีการสงผานความผันผวนไปยังประเทศไทยมากกวา  จะเห็นไดจากคาสัมประสิทธ์ิ
ของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของมาเลเซีย ณ 
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เวลา t-1 (ht-1
RMY)  ในสมการ (4.13)  ท่ีเทากับ 2.1678  ในขณะท่ีประเทศไทยสงผานความผันผวนไป

ยังมาเลเซียนอยกวา   เ ม่ือดูจากคาสัมประสิทธ์ิของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t-1 (ht-1

RTH)  ในสมการ (4.15) ท่ี
เทากับ 1.0618  สําหรับอินโดนีเซียไมมีท้ังการสงผานความผันผวนหรือไดรับความผันผวนจาก
ประเทศอ่ืน  นอกจากนั้นยังพบผลกระทบแบบอสมมาตรเกิดข้ึนในประเทศอินโดนีเซียและ
มาเลเซีย  แสดงใหเห็นวาการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางบวกและทางลบในขนาดท่ีเทากันจะ
สงผลตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไขแตกตางกัน 
 
ตาราง 4.17 สรุปผลการสงผานความผันผวนและผลกระทบแบบอสมมาตรของการเปล่ียนแปลง
อยางกะทันหันทางบวกและทางลบ 

Variables 
Number of volatility spillovers 

Asymmetric effects 
VARMA-GARCH VARMA-AGARCH 

RTH 1 1 No 
RID 0 0 Yes 

RMY 1 1 Yes 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: Yes หมายถึง มีผลกระทบแบบอสมมาตร, No หมายถึง ไมมีผลกระทบแบบอสมมาตร 

 
 ผลการศึกษาจากแบบจําลอง VARMA-GARCH และ VARMA-AGARCH  สามารถสรุปได
ดังตาราง 4.17  ซ่ึงแสดงจํานวนผลของการสงผานความผันผวนระหวางประเทศตาง ๆ และการ
เกิดผลกระทบแบบอสมมาตร  โดยสามารถสรุปไดวาพบผลการสงผานความผันผวน 2 ใน 3 กรณี  
ท้ังในแบบจําลอง VARMA-GARCH และ VARMA-AGARCH  แบบจําลองท้ังสองใหผลท่ี
เหมือนกัน คือ ผลการสงผานความผันผวนเกิดข้ึนระหวางประเทศไทยกับมาเลเซีย  แตไมเกิดข้ึนใน
อินโดนีเซีย  สําหรับผลกระทบแบบอสมมาตรมีนัยสําคัญทางสถิติ 2 ใน 3 กรณี  คือ เกิดข้ึนใน
ประเทศอินโดนีเซียและมาเลเซีย  แตไมเกิดข้ึนในกรณีของประเทศไทย 


