
 
 

บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

 
 ในการศึกษาความสัมพันธของความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพารา
ของประเทศในเอเชียตะวันออกเฉียงใตไดใชการวิเคราะหทางเศรษฐมิติ  เร่ิมตนจากการทดสอบ
ความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test)  เพื่อท่ีจะสามารถนําขอมูลไปใชในการวิเคราะหในข้ันตอน
ตอไปไดอยางถูกตอง  จากนั้นทําการประมาณแบบจําลอง Autoregressive Moving Average 
(ARMA(p,q)) เพื่อหาสมการคาเฉล่ียท่ีเหมาะสม  ประมาณความผันผวนแบบมีเง่ือนไขแบบตัวแปร
เดียวดวยแบบจําลอง GARCH, GJR  และประมาณความผันผวนแบบมีเง่ือนไขแบบหลายตัวแปร
ดวยแบบจําลอง CCC, DCC, VARMA-GARCH และ VARMA-AGARCH ตามลําดับ  โดยผล
การศึกษาสามารถแสดงไดดังตอไปนี้ 
 
4.1  การทดสอบความน่ิงของขอมูล (Unit Root Test) โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller test  
 ในการศึกษาคร้ังนี้ไดทําการทดสอบความนิ่งของขอมูลอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของท้ังสามประเทศ  คือ  ไทย  อินโดนีเซียและมาเลเซีย  โดยใชวิธี Augmented Dickey-
Fuller Test  เพ่ือทําการทดสอบคาเฉล่ีย (Mean)  และความแปรปรวน (Variance) ของขอมูลท่ีอาจ
ไมคงท่ีในแตละชวงเวลา  โดยการทดสอบจะเร่ิมจากการทดสอบขอมูลท่ีระดับ Level หรือ Order 
of Integration เทากับ 0 [I(0)]  ซ่ึงมีรูปแบบของสมการการทดสอบ 3 รูปแบบ คือ สมการท่ีไมมีท้ัง
คาคงท่ีและแนวโนมตามเวลาเชิงเสน (Without Trend and Intercept)  สมการท่ีมีเฉพาะคาคงท่ี 
(With Intercept)  และสมการท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมตามเวลาเชิงเสน (With Intercept and 
Trend)  โดยจะพิจารณาความนิ่งของขอมูลจากการเปรียบเทียบจากคา ADF t-Statistic  หากคาสถิติ 
t มีคานอยกวาคา MacKinnon Critical Value  แสดงวา  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักของการ
ทดสอบ  นั่นคือ  ขอมูลมีลักษณะนิ่ง (Stationary) หรือไมมี Unit Root  ผลการทดสอบความน่ิงของ
ขอมูลสามารถแสดงไดดังตารางตอไปน้ี   
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 จากผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของท้ังสาม
ประเทศ คือ ประเทศไทย (RTH)  อินโดนีเซีย (RID) และมาเลเซีย (RMY) ดวยจํานวน Lag ท่ี
เหมาะสม พบวา อัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของท้ังสามประเทศมีลักษณะนิ่ง
หรือไมมี Unit Root ท่ีระดับ Level หรือ Order of Integration zero [I(0)]  เนื่องจากคาสถิติ ADF 
ของทุกตัวแปรมีคานอยกวาคาวิกฤต MacKinnon ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01  หรือนั่นคือตัว
แปรที่นํามาทดสอบมีระดับความเช่ือม่ันทางสถิติท่ี 99%  ดังนั้นสามารถนําตัวแปรท้ังสามตัวท่ี
ทดสอบแลวไปวิเคราะหในข้ันตอนตอไปดวยแบบจําลอง Autoregressive Moving Average 
(ARMA(p,q)) ได 
 
4.2  แบบจําลอง Autoregressive Moving Average (ARMA(p,q))  
 หลังจากทําการเลือก lag p และ q ท่ีไดจากการวิเคราะห Correlogram  ตรวจสอบการเกิด 
Serial Correlation โดยทําการทดสอบคา Breusch-Godfrey Serial Correlation LM  และเลือก
แบบจําลองท่ีเหมาะสมดวยการพิจารณาจากคาสถิติ Akaike Information Criteria (AIC) และ 
Schwarz Information Criterion (SC)  จึงไดแบบจําลอง ARMA(p,q) ท่ีเหมาะสมสําหรับตัวแปรแต
ละตัว  ดังแสดงในตาราง 4.2 
 
ตาราง 4.2 ผลการประมาณแบบจําลอง Autoregressive Moving Average (ARMA(p,q)) ของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย  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  



40 
 

จากตารางพบวาการทดสอบ Lag p และ q หรือ Autoregressive (AR) และ Moving Average 
(MA) ท่ีเหมาะสมกับแบบจําลอง ARMA(p,q) ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศไทย คือ AR(1)  ของอินโดนีเซีย คือ AR(1), MA(1)  และของมาเลเซีย คือ AR(1), MA(2)  
โดยในการเลือก Lag p และ q ท่ีเหมาะสมนั้น  นอกจากจะพิจารณาจากคาสถิติ Akaike Information 
Criteria (AIC) และ Schwarz Information Criterion (SC) ท่ีมีคานอยท่ีสุดแลว  ยังนําเอาคา
คลาดเคล่ือนท่ีไดมาทดสอบวาเกิดปญหาสหสัมพันธของคาคลาดเคล่ือน (Serial Correlation) 
หรือไม  โดยใชการทดสอบของ Breusch–Godfrey Serial Correlation LM Test  ดังแสดงผลการ
ทดสอบในตาราง 4.3 
 
ตาราง 4.3 ผลการทดสอบ Breusch–Godfrey Serial Correlation LM ของอัตราผลตอบแทนของ
ราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย  อินโดนีเซียและมาเลเซีย 

Dependent Variable Prob. Chi-Square 
RTH 0.2004 
RID 0.2928 

RMY 0.4069 
ท่ีมา: จากการคํานวณ  

 
 จากตารางแสดงคาความนาจะเปนท่ีมีการแจกแจงแบบไคสแควร (Prob. Chi-Square) ของการ
ทดสอบการเกิดปญหาสหสัมพันธของคาคลาดเคล่ือน  ซ่ึงมีสมมติฐานหลัก คือ 0 หรือ
แสดงถึงการไมเกิดปญหาสหสัมพันธของคาคลาดเคล่ือน  นั่นคือแบบจําลองท่ีไดจากการประมาณ
มีความเหมาะสม  โดยหากพิจารณาจากคาความนาจะเปนท่ีมีการแจกแจงแบบไคสแควร (Prob. 
Chi-Square)  คาท่ีไดควรมีคามากกวาระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดไวคือ 0.05 เพื่อแสดงถึงการยอมรับ
สมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 นั่นเอง  และคาท่ีไดจากตารางของขอมูลอัตราผลตอบแทน
ของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย (RTH)  อินโดนีเซีย (RID) และมาเลเซีย (RMY)  พบวา
มีคาเกินกวา 0.05  จึงสรุปไดวาแบบจําลองของตัวแปรท้ังสามตัวท่ีไดมีความเหมาะสม  
 หลังจากไดสมการคาเฉล่ียท่ีไมมีปญหาสหสัมพันธของคาคลาดเคล่ือนแลว  กอนนําสมการท่ี
ไดไปใชในการประมาณสมการความผันผวนแบบมีเง่ือนไขจะทําการทดสอบหา ARCH process  
เพื่อทดสอบวาคาคลาดเคล่ือนจากสมการคาเฉล่ียท่ีไดนั้นจะแสดงถึงการเกิด ARCH process 
หรือไม  โดยผลการทดสอบ ARCH สามารถแสดงไดดังตาราง 4.4 
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ตาราง 4.4 ผลการทดสอบ ARCH ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศ
ไทย  อินโดนีเซียและมาเลเซีย 

Dependent Variable Prob. Chi-Square 
RTH 0.0000 
RID 0.0000 

RMY 0.0000 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
 จากตารางแสดงผลการทดสอบ ARCH  ซ่ึงมีสมมติฐานหลัก คือ คาคลาดเคล่ือนจากสมการ
คาเฉล่ียไมมี ARCH process  และสมมติฐานรอง คือ คาคลาดเคล่ือนจากสมการคาเฉล่ียมี ARCH 
process  เม่ือพิจารณาคาความนาจะเปนท่ีมีการแจกแจงแบบไคสแควรจากตารางพบวา  คาท่ีไดมีคา
ต่ํากวาระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดไวคือ 0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05  นั่น
คือ  คาคลาดเคล่ือนจากสมการคาเฉล่ียท้ังสามสมการมี ARCH process  ดังนั้นสามารถนําสมการ
คาเฉล่ียท้ังสามสมการไปใชประมาณสมการความผันผวนแบบมีเง่ือนไขได 
 
4.3  แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity GARCH(p,q) 
 หลังจากไดแบบจําลอง ARMA(p,q) ท่ีเหมาะสมแลว  แบบจําลองท่ีไดนํามาสรางสมการความ
ผันผวนแบบมีเง่ือนไขของตัวแปรแตละตัว คือ อัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศไทย (RTH)  อินโดนีเซีย (RID) และมาเลเซีย (RMY)  โดยใชแบบจําลอง GARCH(p,q)  ซ่ึง
สามารถแสดงผลไดดังตาราง 4.5, 4.6 และ 4.7 ดังตอไปนี้ 
 
ตาราง 4.5 ผลการประมาณแบบจําลอง GARCH (1,3) ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
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) ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพารา
ของประเทศไทย  พบวา  แบบจําลองท่ีเหมาะสมที่สุด คือ GARCH(1,3)  โดยสามารถนําคา
สัมประสิทธ์ิท่ีคํานวณไดมาเขียนเปนสมการความผันผวนแบบมีเง่ือนไขไดดังนี้ 
 
  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  และตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงคาสถิติทดสอบ z   

 
 จากสมการความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศไทย  พบวาคาสัมประสิทธ์ิท่ีแสดงถึงผลในระยะส้ันของตัวแปรสุม (ARCH Effect) และคา
สัมประสิทธ์ิของความผันผวนในอดีตท่ีแสดงถึงผลในระยะยาว (GARCH Effect) ทุกตัวมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.01  ซ่ึงแสดงใหเห็นวาตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t-1 (εRTHt-1

2 )  และความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t-1 (ht-1

RTH ), t-2 (ht-2
RTH) และ t-3 

(ht-3
RTH) ทุกตัวมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทน

ของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t (ht
RTH)   

 โดยความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศ
ไทย ณ เวลา t-1 (ht-1

RTH ) มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t (ht

RTH) มากท่ีสุดในทิศทาง
เดียวกัน คือ หากความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศไทย ณ เวลา t-1 (ht-1

RTH ) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของ
อัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t (ht

RTH) เปล่ียนไปในทิศทาง
เดียวกัน 1.2422%  รองลงมาคือความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t-2 (ht-2

RTH)  มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t (ht

RTH) ใน
ทิศทางตรงกันขาม คือ หากความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t-2 (ht-2

RTH) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t (ht

RTH) 
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เปล่ียนไปในทิศทางตรงขาม 0.8435%  ถัดมาคือความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทน
ของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t-3 (ht-3

RTH) มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของ
ความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ 
เวลา t (ht

RTH) ในทิศทางเดียวกัน คือ หากความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของ
ราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t-3 (ht-3

RTH) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความ
ผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t 
(ht

RTH) เปล่ียนไปในทิศทางเดียวกัน 0.2915%  และอันดับสุดทายคือผลของตัวแปรสุมของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t-1 (εRTHt-1

2 ) ท่ีมีอิทธิพลตอการ
เปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศไทย ณ เวลา t (ht

RTH) ในทิศทางเดียวกัน คือ หากคาของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทน
ของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t-1 (εRTHt-1

2 ) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลให
ความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ 
เวลา t (ht

RTH) เปล่ียนไปในทิศทางเดียวกัน 0.2483%   
 
ตาราง 4.6 ผลการประมาณแบบจําลอง GARCH (3,3) ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
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) ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพารา
ของประเทศอินโดนีเซีย  พบวา  แบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีสุด คือ GARCH(3,3)  โดยสามารถนําคา
สัมประสิทธ์ิท่ีคํานวณไดมาเขียนเปนสมการความผันผวนแบบมีเง่ือนไขไดดังนี้ 
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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  และตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงคาสถิติทดสอบ z 

 
 จากสมการความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศอินโดนีเซีย  พบวาคาสัมประสิทธ์ิท่ีแสดงถึงผลในระยะส้ันของตัวแปรสุม (ARCH Effect) 
และคาสัมประสิทธ์ิของความผันผวนในอดีตท่ีแสดงถึงผลในระยะยาว (GARCH Effect) มี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และ 0.05  ซ่ึงแสดงใหเห็นวาตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของ
ราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-1 (εRIDt-1

2  ), t-2 (εRIDt-2

2 ), t-3 (εRIDt-3

2 )  และ
ความผันผวนแบบมีเ ง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศ
อินโดนีเซีย ณ เวลา t-1 (ht-1

RID), t-2 (ht-2
RID) และ t-3 (ht-3

RID) ทุกตัวมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของ
ความผันผวนแบบมีเ ง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศ
อินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID)   
 โดยความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศ
อินโดนีเซีย ณ เวลา t-3 (ht-3

RID) มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของ
อัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) มากท่ีสุดใน
ทิศทางเดียวกัน คือ หากความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-3 (ht-3

RID) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวน
แบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t 
(ht

RID) เปล่ียนไปในทิศทางเดียวกัน 0.7216%  รองลงมาคือความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-1 (ht-1

RID)  มีอิทธิพลตอการ
เปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) ในทิศทางตรงกันขาม คือ หากความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของ
อัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-1 (ht-1

RID) 
เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคา
ปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) เปล่ียนไปในทิศทางตรงขาม 0.2707%  
รองลงมาคือผลของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศ
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อินโดนีเซีย ณ เวลา t-2 (εRIDt-2

2 ) ท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไข
ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) ใน
ทิศทางเดียวกัน คือ หากคาของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-2 (εRIDt-2

2 ) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) 
เปล่ียนไปในทิศทางเดียวกัน 0.1816%  รองลงมาคือผลของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของ
ราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-1 (εRIDt-1

2  ) ท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลง
ของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศ
อินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) ในทิศทางเดียวกัน คือ หากคาของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทน
ของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-1 (εRIDt-1

2  ) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะ
สงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศ
อินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) เปล่ียนไปในทิศทางเดียวกัน 0.1746%  ถัดมาคือความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-2 (ht-2

RID) 
มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคา
ปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) ในทิศทางเดียวกัน คือ หากความผันผวน
แบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-2 
(ht-2

RID) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคา
ปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) เปล่ียนไปในทิศทางเดียวกัน 0.1675%  
และอันดับสุดทายคือผลของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-3 (εRIDt-3

2 ) ท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) 
ในทิศทางตรงขามกัน คือ หากคาของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพารา
ของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-3 (εRIDt-3

2 ) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) 
เปล่ียนไปในทิศทางตรงขาม 0.0303%   
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ตาราง 4.7 ผลการประมาณแบบจําลอง GARCH (5,1) ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
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) ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพารา
ของประเทศมาเลเซีย  พบวา  แบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีสุด คือ GARCH(5,1)  โดยสามารถนําคา
สัมประสิทธ์ิท่ีคํานวณไดมาเขียนเปนสมการความผันผวนแบบมีเง่ือนไขไดดังนี้ 
 
 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  และตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงคาสถิติทดสอบ z   

 
 จากสมการความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศมาเลเซีย  พบวาคาสัมประสิทธ์ิท่ีแสดงถึงผลในระยะส้ันของตัวแปรสุม (ARCH Effect) 
และคาสัมประสิทธ์ิของความผันผวนในอดีตท่ีแสดงถึงผลในระยะยาว (GARCH Effect) ทุกตัวมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  ซ่ึงแสดงใหเห็นวาตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคา
ปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย 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 )  และความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-1 (ht-1

RMY)  มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไข
ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t (ht

RMY) 
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 โดยความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศ
มาเลเซีย ณ เวลา t-1 (ht-1

RMY) มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t (ht

RMY) มากท่ีสุดในทิศทาง
เดียวกัน คือ หากความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-1 (ht-1

RMY) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไข
ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t (ht

RMY) เปล่ียนไป
ในทิศทางเดียวกัน 0.9583%  รองลงมาคือผลของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-1 (εRMYt-1

2 )  มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวน
แบบมีเงื่อนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t 
(ht

RMY) ในทิศทางเดียวกัน คือ หากตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-1 (εRMYt-1

2 ) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไข
ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t (ht

RMY) เปล่ียนไป
ในทิศทางเดียวกัน 0.4085%  รองลงมาคือผลของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-2 (εRMYt-2

2 ) ท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผัน
ผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t 
(ht

RMY) ในทิศทางตรงกันขาม คือ หากคาของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-2 (εRMYt-2

2 ) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวน
แบบมีเงื่อนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t 
(ht

RMY) เปล่ียนไปในทิศทางตรงขาม 0.3432%  รองลงมาคือผลของตัวแปรสุมของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-4 (εRMYt-4

2  ) ท่ีมีอิทธิพลตอ
การเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพารา
ของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t (ht

RMY) ในทิศทางตรงกันขาม คือ หากคาของตัวแปรสุมของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-4 (εRMYt-4

2  ) เปล่ียนแปลงไป 
1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t (ht

RMY) เปล่ียนไปในทิศทางตรงขาม 0.2629%  ถัดมาคือผลของตัวแปร
สุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-3 (εRMYt-3

2 ) มี
อิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคา
ปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t (ht

RMY) ในทิศทางเดียวกัน คือ หากความผันผวน
แบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-3 
(εRMYt-3

2 ) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของ
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ราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t (ht
RMY) เปล่ียนไปในทิศทางเดียวกัน 0.1855%  

และอันดับสุดทายคือผลของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-5 (εRMYt-5

2 ) ท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t (ht

RMY) ใน
ทิศทางเดียวกัน คือ หากคาของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-5 (εRMYt-5

2 ) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไข
ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t (ht

RMY) เปล่ียนไป
ในทิศทางเดียวกัน 0.0463% 
 สมการความผันผวนแบบมีเง่ือนไขท้ัง 3 สมการขางตน  ไดทําการทดสอบหา ARCH process  
เพื่อทดสอบวาคาคลาดเคล่ือนจากสมการคาเฉล่ียท่ีไดนั้นจะแสดงถึงการเกิด ARCH process 
หรือไม  ท้ังนี้เนื่องจากกอนทําการประมาณสมการความผันผวนดวยแบบจําลอง GARCH ไดพบ
การเกิด ARCH process  จึงตองทําการทดสอบหลังจากใชแบบจําลอง GARCH ในการประมาณ
ความผันผวนอีกคร้ังเพื่อพิสูจนวาแบบจําลองสามารถขจัดปญหาความแปรปรวนของคา
คลาดเคล่ือนไมคงท่ีหรือ ARCH process ไดจริง  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 คาคลาดเคล่ือนจากสมการ
คาเฉล่ียไมมี ARCH process  และสมมติฐานรอง คือ คาคลาดเคล่ือนจากสมการคาเฉล่ียมี ARCH 
process  เม่ือพิจารณาจากคาความนาจะเปนท่ีมีการแจกแจงแบบไคสแควร (Prob. Chi-Square)  จาก
ตารางพบวาคาท่ีไดมีคาสูงกวาระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดไวคือ 0.05  จึงยอมรับสมมติฐานหลัก ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.05  นั่นคือ  คาคลาดเคล่ือนจากสมการคาเฉล่ียท้ังสามสมการไมมี ARCH process   
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4.4  แบบจําลอง Asymmetric Univariate GARCH: GJR(p,q) 
 แบบจําลอง GJR มีขอสมมติฐานท่ีตางจากแบบจําลอง GARCH(p,q) คือ ผลกระทบจากการ
เปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางบวก (εt>0) และการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางลบ (εt<0) ใน
ขนาดท่ีเทากัน  จะสงผลตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไขแตกตางกัน  ดังนั้นในแบบจําลองนี้จึงมีการ
พิจารณาถึงผลกระทบแบบอสมมาตรในการประมาณสมการความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย  อินโดนีเซียและมาเลเซีย  ดังจะเห็นไดจาก
ตาราง 4.9, 4.10 และ 4.11 ตามลําดับ 
 
ตาราง 4.9 ผลการประมาณแบบจําลอง GJR(2,2) ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพารา
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) ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศไทย  พบวา  แบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีสุด คือ GJR(2,2)  โดยสามารถนําคาสัมประสิทธ์ิท่ี
คํานวณไดมาเขียนเปนสมการความผันผวนแบบมีเง่ือนไขไดดังนี้ 
 
 ht

RTH  0.0345 + 0.3583*
εRTHt-1

2  + 0.1209*
εRTHt-1

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  และตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงคาสถิติทดสอบ z   
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 จากสมการความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศไทย  พบวาคาสัมประสิทธ์ิท่ีแสดงถึงผลในระยะส้ันของตัวแปรสุม (ARCH Effect) และคา
สัมประสิทธ์ิของความผันผวนในอดีตท่ีแสดงถึงผลในระยะยาว (GARCH Effect) ทุกตัวมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.01  ซ่ึงแสดงใหเห็นวาตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t-1 (εRTHt-1

2  ), t-2 (εRTHt-2

2 )  และความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของ
อัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t-1 (ht-1

RTH), t-2 (ht-2
RTH)  ทุกตัว

มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคา
ปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t (ht

RTH) 
 โดยความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศ
ไทย ณ เวลา t-1 (ht-1

RTH) มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t (ht

RTH) มากท่ีสุดในทิศทาง
เดียวกัน คือ หากความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศไทย ณ เวลา t-1 (ht-1

RTH) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของ
อัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t (ht

RTH) เปล่ียนไปในทิศทาง
เดียวกัน 1.1324%  รองลงมาคือผลของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพารา
ของประเทศไทย ณ เวลา t-1 (εRTHt-1

2  )  มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t (ht

RTH) ใน
ทิศทางเดียวกัน คือ หากตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศ
ไทย ณ เวลา t-1 (εRTHt-1

2  ) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t (ht

RTH) เปล่ียนไปในทิศทาง
เดียวกัน 0.3583%  รองลงมาคือผลของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพารา
ของประเทศไทย ณ เวลา t-2 (εRTHt-2

2 ) ท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t (ht

RTH) ใน
ทิศทางตรงกันขาม คือ หากคาของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศไทย ณ เวลา t-2 (εRTHt-2

2 ) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของ
อัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t (ht

RTH) เปล่ียนไปในทิศ
ทางตรงขาม 0.3363%  และอันดับสุดทายคือความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของ
ราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t-2 (ht-2

RTH) ท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความ
ผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t 
(ht

RTH) ในทิศทางตรงขามกัน คือ หากความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคา
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ปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t-2 (ht-2
RTH) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวน

แบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t (ht
RTH) 

เปล่ียนไปในทิศทางตรงขาม 0.2476% 
 นอกจากนี้ยังพบวามีผลกระทบแบบอสมมาตรเกิดข้ึนกับอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของประเทศไทย  โดยการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางลบจะสงผลกระทบมากกวาการ
เปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางบวก  เนื่องจากคาสัมประสิทธ์ิแสดงผลกระทบแบบอสมมาตร (γi) 
มีคามากกวาศูนย  และเปนผลในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ ถาการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทาง
ลบ (εRTHt-1

0) เปล่ียนแปลงไป 1 %  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t (ht

RTH) เปล่ียนแปลงในทิศทาง
เดียวกัน 0.1209 %   
 
ตาราง 4.10 ผลการประมาณแบบจําลอง GJR(1,4) ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพารา
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) ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศอินโดนีเซีย  พบวา  แบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีสุด คือ GJR(1,4)  โดยสามารถนําคา
สัมประสิทธ์ิท่ีคํานวณไดมาเขียนเปนสมการความผันผวนแบบมีเง่ือนไขไดดังนี้ 
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 ht
RID  0.1537 + 0.1039*

εRIDt-1

2  + 0.2050*
εRIDt-1

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  และตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงคาสถิติทดสอบ z   

 
 จากสมการความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศอินโดนีเซีย  พบวาคาสัมประสิทธ์ิท่ีแสดงถึงผลในระยะส้ันของตัวแปรสุม (ARCH Effect) 
และคาสัมประสิทธ์ิของความผันผวนในอดีตท่ีแสดงถึงผลในระยะยาว (GARCH Effect) ทุกตัวมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  ซ่ึงแสดงใหเห็นวาตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคา
ปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-1 (εRIDt-1

2  )  และความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของ
อัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-1 (ht-1

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

t-3 (ht-3
RID ) และ t-4 (ht-4

RID) ทุกตัวมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของ
อัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID)   
 โดยความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศ
อินโดนีเซีย ณ เวลา t-3 (ht-3

RID ) มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของ
อัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) มากท่ีสุดใน
ทิศทางเดียวกัน คือ หากความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-3 (ht-3

RID ) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวน
แบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t 
(ht

RID) เปล่ียนไปในทิศทางเดียวกัน 0.6175%  รองลงมาคือความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-4 (ht-4

RID)  มีอิทธิพลตอการ
เปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) ในทิศทางตรงกันขาม คือ หากความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของ
อัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-4 (ht-4

RID) 
เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคา
ปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) เปล่ียนไปในทิศทางตรงขาม 0.2569%  
รองลงมาคือความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-1 (ht-1

RID) ท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) 
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ในทิศทางเดียวกัน คือ หากความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-1 (ht-1

RID) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวน
แบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t 
(ht

RID) เปล่ียนไปในทิศทางเดียวกัน 0.2564%  รองลงมาคือความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-2 (ht-2

RID ) ท่ีมีอิทธิพลตอ
การเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพารา
ของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) ในทิศทางเดียวกัน คือ หากความผันผวนแบบมีเง่ือนไข
ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-2 (ht-2

RID ) 
เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคา
ปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) เปล่ียนไปในทิศทางเดียวกัน 0.1230%  
และอันดับสุดทายคือผลของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-1 (εRIDt-1

2  ) ท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) 
ในทิศทางเดียวกัน คือ หากคาของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t-1 (εRIDt-1

2  ) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) 
เปล่ียนไปในทิศทางเดียวกัน 0.1039% 
 นอกจากนี้ยังพบวามีผลกระทบแบบอสมมาตรเกิดข้ึนกับอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของอินโดนีเซีย  โดยการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางลบจะสงผลกระทบมากกวาการ
เปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางบวก  เนื่องจากคาสัมประสิทธ์ิแสดงผลกระทบแบบอสมมาตร (γi) 
มีคามากกวาศูนย  และเปนผลในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ ถาการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทาง
ลบ (εRIDt-1

0) เปล่ียนแปลงไป 1 %  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลา t (ht

RID) เปล่ียนแปลงใน
ทิศทางเดียวกัน 0.2050 %   
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ตาราง 4.11 ผลการประมาณแบบจําลอง GJR(3,2) ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพารา
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) ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศมาเลเซีย  พบวา  แบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีสุด คือ GJR(3,2)  โดยสามารถนําคาสัมประสิทธ์ิ
ท่ีคํานวณไดมาเขียนเปนสมการความผันผวนแบบมีเง่ือนไขไดดังนี้ 
 

ht
RMY  0.0217 + 0.3741*

εRMYt-1

2  + 0.0925*
εRMYt-1

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  และตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงคาสถิติทดสอบ z   

 
 จากสมการความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศมาเลเซีย  พบวาคาสัมประสิทธ์ิท่ีแสดงถึงผลในระยะส้ันของตัวแปรสุม (ARCH Effect) 
และคาสัมประสิทธ์ิของความผันผวนในอดีตท่ีแสดงถึงผลในระยะยาว (GARCH Effect) บางตัวมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  ซ่ึงแสดงใหเห็นวาตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคา
ปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-1 (εRMYt-1

2  ), t-3 (εRMYt-3

2 ),  และความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-2 (ht-2

RMY) มี
อิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคา
ปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t (ht

RMY) 
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 โดยความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศ
มาเลเซีย ณ เวลา t-2 (ht-2

RMY) มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t (ht

RMY) มากท่ีสุดในทิศทาง
เดียวกัน คือ หากความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-2 (ht-2

RMY) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไข
ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t (ht

RMY) เปล่ียนไป
ในทิศทางเดียวกัน 0.6397%  รองลงมาคือผลของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-1 (εRMYt-1

2  )  มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของความผัน
ผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t 
(ht

RMY) ในทิศทางเดียวกัน คือ หากตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของ
ประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-1 (εRMYt-1

2  ) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไข
ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t (ht

RMY) เปล่ียนไป
ในทิศทางเดียวกัน 0.3741%  อันดับสุดทายคือผลของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคา
ปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-3 (εRMYt-3

2 ) ท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของ
ความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย 
ณ เวลา t (ht

RMY) ในทิศทางตรงกันขาม คือ หากคาของตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทนของราคา
ปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-3 (εRMYt-3

2 ) เปล่ียนแปลงไป 1%  จะสงผลใหความ
ผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ 
เวลา t (ht

RMY) เปล่ียนไปในทิศทางตรงขาม 0.18445%  สําหรับตัวแปรสุมของอัตราผลตอบแทน
ของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-2 (εRMYt-2

2 )  และความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t-1 (ht-1

RMY)  
ไมสงผลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคา
ปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t (ht

RMY) 
 นอกจากนี้ยังพบวามีผลกระทบแบบอสมมาตรเกิดข้ึนกับอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของอินโดนีเซีย  โดยการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางลบจะสงผลกระทบมากกวาการ
เปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางบวก  เนื่องจากคาสัมประสิทธ์ิแสดงผลกระทบแบบอสมมาตร (γi) 
มีคามากกวาศูนย  และเปนผลในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ ถาการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทาง
ลบ (εRMYt-1

0) เปล่ียนแปลงไป 1 %  จะสงผลใหความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศมาเลเซีย ณ เวลา t (ht

RMY) เปล่ียนแปลงใน
ทิศทางเดียวกัน 0.0925 %   
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 สมการความผันผวนแบบมีเง่ือนไขท้ัง 3 สมการขางตน  ไดทําการทดสอบหา ARCH process  
เพื่อทดสอบวาคาคลาดเคล่ือนจากสมการคาเฉล่ียท่ีไดนั้นแสดงถึงการเกิด ARCH process หรือไม  
ท้ังนี้เพ่ือตรวจสอบวาแบบจําลอง GJR สามารถขจัดปญหาความแปรปรวนของคาคลาดเคล่ือนไม
คงท่ีหรือ ARCH process ไดจริง  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 คาคลาดเคล่ือนจากสมการ
คาเฉล่ียไมมี ARCH process  และสมมติฐานรอง คือ คาคลาดเคล่ือนจากสมการคาเฉล่ียมี ARCH 
process  เม่ือพิจารณาจากคาความนาจะเปนท่ีมีการแจกแจงแบบไคสแควร (Prob. Chi-Square)  จาก
ตารางพบวาคาท่ีไดมีคาสูงกวาระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดไวคือ 0.05  จึงยอมรับสมมติฐานหลัก ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.05  นั่นคือ  คาคลาดเคล่ือนจากสมการคาเฉล่ียท้ังสามสมการไมมี ARCH process   
 จะเห็นไดวาในการทดสอบแบบจําลองความผันผวนแบบตัวแปรเดียว  ทุกตัวแปรมีผลกระทบ
แบบอสมมาตรเกิดข้ึน  และท้ังหมดเปนผลกระทบท่ีการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางลบสงผล
ตอความผันผวนมากกวาการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางบวกเม่ือเปรียบเทียบจากขนาดท่ีเทากนั  
จึงกลาวไดวาแบบจําลอง GJR มีความเหมาะสมมากกวาแบบจําลอง GARCH ท่ีไมมีการพิจารณาถึง
ผลกระทบแบบอสมมาตร   
 
4.5  แบบจําลอง Constant Conditional Correlation (CCC)  

ในการศึกษาความสัมพันธของความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพารา
ของประเทศไทย  อินโดนีเซียและมาเลเซีย  โดยใชแบบจําลอง CCC  เพ่ือดูวาสหสัมพันธแบบมี
เง่ือนไขคงที่หรือไม  จะทําการทดสอบตัวแปรท้ังสามตัวพรอมกัน  โดยคาสหสัมพันธระหวางตัว
แปรสุม (Standardized shocks) ของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคา
ปจจุบันยางพาราของท้ังสามประเทศท่ีประมาณไดสามารถแสดงไดดังตาราง 4.13 
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ตาราง 4.13 ผลการประมาณคาสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขคงท่ีระหวางตัวแปรสุมของความผันผวน
ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย  อินโดนีเซียและมาเลเซียดวย
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  และตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงคาสถิติทดสอบ t 

 
 จากผลการศึกษาความผันผวนแบบหลายตัวแปรดวยแบบจําลอง CCC ดังตาราง 4.13 พบวา 
ความสัมพันธของความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของท้ังสาม
ประเทศมีสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขท่ีมีคาคงท่ีและมีทิศทางเดียวกัน  โดยสหสัมพันธท่ีคํานวณได
ระหวางตัวแปรสุม (Standardized shocks) ของความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคา
ยางพาราของประเทศไทยกับมาเลเซียมีคามากท่ีสุด คือ 0.5323  รองลงมาคือสหสัมพันธระหวางตัว
แปรสุม (Standardized shocks) ของความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคายางพาราของ
อินโดนีเซียกับมาเลเซียเทากับ 0.5130  และนอยท่ีสุดคือสหสัมพันธระหวางตัวแปรสุม 
(Standardized shocks) ของความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคายางพาราของไทยกับ
อินโดนีเซีย คือ 0.3994   
 
4.6  แบบจําลอง Dynamic Conditional Correlation (DCC) 

แบบจําลอง DCC  พัฒนาข้ึนเพ่ือใหเมทริกสหสัมพันธแบบมีเงื่อนไข (Conditional 
Correlation) สามารถเปล่ียนแปลงตามเวลาหรือเปนพลวัต  โดยส่ิงท่ีจะทําใหทราบวาแบบจําลองมี
สหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิงพลวัตหรือไมนั้น  สามารถดูไดจากคาพารามิเตอรของ DCC ท่ีถูก
ประมาณวามีคาแตกตางจากศูนยหรือไม  ซ่ึงผลการศึกษาสามารถแสดงไดดังตาราง 4.14 
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ตาราง 4.14 ผลการประมาณคาพารามิเตอรของแบบจําลอง DCC ของความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย  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 แสดงผลการประมาณคาพารามิเตอร DCC(1) และ DCC(2)  ซ่ึงก็คือคา θ1 และ 
θ2 ในแบบจําลอง DCC ดังสมการ (4.7)  โดยท้ังสองคามีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  เม่ือนํามา
แทนคาในสมการจะเขียนไดดังสมการ (4.8) 
 
 Qt    =    1 - θ1 - θ2 S+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  และตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงคาสถิติทดสอบ t 

 
 จากการแทนคาพารามิเตอร DCC ในสมการ (4.8) จะไดสมการ (4.9)  ซ่ึงจะเห็นไดวา
ความสัมพันธของความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย  
อินโดนีเซียและมาเลเซียมีสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิงพลวัตหรือสหสัมพันธมีการเปล่ียนแปลง
ตามเวลา  เนื่องจากคาพารามิเตอร DCC ท้ังสองคามีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ  ดังนั้น
สหสัมพันธท่ีมีคาคงที่จึงไมเปนจริง  อยางไรก็ตาม คาพารามิเตอร θ1 และ θ2 มีคาเขาใกลศูนยและ
หนึ่งตามลําดับ  สหสัมพันธท่ีเปล่ียนแปลงตามเวลาจึงมีการเปล่ียนแปลงนอยมาก  ดังนั้น การ
พิจารณาถึงสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขท่ีมีการเปล่ียนแปลงตามเวลาจึงไมจําเปนนักในทางปฏิบัติ 
 
4.7  แบบจําลอง VARMA-GARCH 
 แบบจําลอง VARMA-GARCH  จะแสดงถึงผลของการสงผานความผันผวน (Volatility 
spillover effect) ระหวางตัวแปร คือ อัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย 
(RTH)  อินโดนีเซีย (RID)  และมาเลเซีย (RMY)  โดยแบบจําลองมีขอสมมติใหเมทริกของ
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สหสัมพันธแบบมีเง่ือนไข (Conditional Correlations) คือ E ηtηt
' = Γ มีคาคงท่ีเม่ือเวลา

เปล่ียนแปลงไป  ผลการศึกษาสามารถแสดงไดดังตาราง 4.15 
 
ตาราง 4.15 ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง VARMA-GARCH ของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย  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 หากดูผลของการสงผานความผันผวน (Volatility spillover effects) ของท้ัง
สามประเทศ  จะเห็นไดวาประเทศไทยและมาเลเซียพบผลของการสงผานความผันผวนระหวางกัน  
แตผลนี้กลับไมพบในประเทศอินโดนีเซีย  ซ่ึงรายละเอียดสามารถดูไดจากสมการ (4.10), (4.11) 
และ (4.12) ดังตอไปนี้ 
 
 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  และตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงคาสถิติทดสอบ t 

 
 สมการ (4.10) แสดงความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของประเทศไทย  ซ่ึงประกอบไปดวยผลของการสงผาน (Spillover effects) สองดาน  คือ  
ผลการสงผานจากตัวแปรสุม (Shock spillovers) ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพารา
ในเวลากอนหนาท่ีแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ εt-12   และผลการสงผานความผันผวน (Volatility 
spillovers) ในเวลากอนหนาท่ีแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ ht-1  โดยผลของการสงผานจากตัว
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แปรสุม (Shock spillovers)  พบท้ังจากประเทศอินโดนีเซียและมาเลเซียซ่ึงสงผลตอความผันผวน
แบบมีเง่ือนไขของไทยในทางบวกและทางลบตามลําดับ  โดยมาเลเซียสงผลกระทบมากกวา
อินโดนีเซีย  สําหรับผลของการสงผานความผันผวน (Volatility spillovers)  พบวามาเลเซียมีการ
สงผานความผันผวนท่ีเปนบวกไปยังประเทศไทย 
 
 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  และตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงคาสถิติทดสอบ t 

 
 สมการ (4.11) แสดงความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของอินโดนีเซีย  ซ่ึงไมพบผลของการสงผาน (Spillover effects) ท้ังสองดาน  คือ  ท้ังผล
การสงผานจากตัวแปรสุม (Shock spillovers) ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราใน
เวลากอนหนาท่ีแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ εt-12   และผลการสงผานความผันผวน (Volatility 
spillovers) ในเวลากอนหนาท่ีแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ ht-1  โดยพบเพียงผลกระทบท่ี
เกิดข้ึนจากตัวแปรสุมและความผันผวนในเวลากอนหนาของอินโดนีเซียเอง 
 
 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  และตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงคาสถิติทดสอบ t 

 
 สมการ (4.12) แสดงความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบัน
ยางพาราของมาเลเซีย  ซ่ึงประกอบไปดวยผลของการสงผาน (Spillover effects) สองดาน  คือ  ผล
การสงผานจากตัวแปรสุม (Shock spillovers) ของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราใน
เวลากอนหนาท่ีแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ εt-12   และผลการสงผานความผันผวน (Volatility 
spillovers) ในเวลากอนหนาท่ีแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ ht-1  โดยผลของการสงผานจากตัว
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แปรสุม (Shock spillovers)  พบท้ังจากประเทศไทยและอินโดนีเซียซ่ึงสงผลตอความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขของมาเลเซียในทางลบและทางบวกตามลําดับ  โดยประเทศไทยสงผลกระทบมากกวา
อินโดนีเซีย  สําหรับผลของการสงผานความผันผวน (Volatility spillovers)  พบวาประเทศไทยมี
การสงผานความผันผวนท่ีเปนบวกไปยังมาเลเซีย 
 ดังนั้นจึงสามารถสรุปไดวาประเทศไทยและมาเลเซียมีการสงผานความผันผวนระหวางกัน  
โดยมาเลเซียมีการสงผานความผันผวนไปยังประเทศไทยมากกวา  จะเห็นไดจากคาสัมประสิทธ์ิ
ของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของมาเลเซีย ณ 
เวลา t-1 (ht-1

RMY) ในสมการ (4.10)  ท่ีเทากับ 2.1290  ในขณะท่ีประเทศไทยสงผานความผันผวนไป
ยังมาเลเซียนอยกวา   เ ม่ือดูจากคาสัมประสิทธ์ิของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t-1 (ht-1

RTH ) ในสมการ (4.12) ท่ี
เทากับ 0.9124  สําหรับอินโดนีเซียไมมีผลการสงผานความผันผวนเกิดข้ึน 
 
4.8  แบบจําลอง VARMA-AGARCH 
 แบบจําลอง VARMA-AGARCH  ไดพัฒนาตอมาจากแบบจําลอง VARMA-GARCH  โดย
นอกจากจะแสดงถึงผลของการสงผานความผันผวนระหวางตัวแปร  แบบจําลองยังมีขอสมมติท่ี
แตกตาง คือ การเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางบวกและทางลบในขนาดเทากันจะสงผลตอความ
ผันผวนแบบมีเง่ือนไขแตกตางกัน  ผลการศึกษาสามารถแสดงไดดังตาราง 4.16 
 
ตาราง 4.16 ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลอง VARMA-AGARCH ของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย  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 หากดูผลของการสงผานความผันผวน (Volatility spillover effects) ของท้ัง
สามประเทศ  จะเห็นไดวาประเทศไทยและมาเลเซียพบผลของการสงผานความผันผวนระหวางกัน  
แตผลนี้กลับไมพบในประเทศอินโดนีเซีย  ซ่ึงรายละเอียดสามารถดูไดจากสมการ (4.13), (4.14) 
และ (4.15) ดังตอไปนี้ 
 
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 εRTHt-1
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  และตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงคาสถิติทดสอบ t 

 
 สมการ (4.13) แสดงความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของประเทศไทย  ซ่ึงประกอบไปดวยผลของ
การสงผาน (Spillover effects) สองดาน  คือ  ผลการสงผานจากตัวแปรสุม (Shock spillovers) ของ
อัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราในเวลากอนหนาท่ีแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ εt-12   
และผลการสงผานความผันผวน (Volatility spillovers) ในเวลากอนหนาท่ีแสดงไดจากคา
สัมประสิทธ์ิของ ht-1  โดยผลของการสงผานจากตัวแปรสุม (Shock spillovers)  พบท้ังจากประเทศ
อินโดนีเซียและมาเลเซียซ่ึงสงผลตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของไทยในทางบวกและทางลบ
ตามลําดับ  โดยมาเลเซียสงผลกระทบมากกวาอินโดนีเซีย  สําหรับผลของการสงผานความผันผวน 
(Volatility spillovers)  พบวามาเลเซียมีการสงผานความผันผวนท่ีเปนบวกไปยังประเทศไทย  
นอกจากนี้ไมพบผลกระทบแบบอสมมาตร (Asymmetric effect) ตอความผันผวนแบบมีเงื่อนไข
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*
εRIDt-1

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  และตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงคาสถิติทดสอบ t 
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 สมการ (4.14) แสดงความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอินโดนีเซีย  ซ่ึงไมพบผลของการสงผาน 
(Spillover effects) ท้ังสองดาน  คือ  ท้ังผลการสงผานจากตัวแปรสุม (Shock spillovers) ของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราในเวลากอนหนาท่ีแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ εt-12   และ
ผลการสงผานความผันผวน (Volatility spillovers) ในเวลากอนหนาท่ีแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิ
ของ ht-1  โดยพบเพียงผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากตัวแปรสุมและความผันผวนในเวลากอนหนาของ
อินโดนีเซียเอง  แตท้ังนี้ไดพบผลกระทบแบบอสมมาตร (Asymmetric effect) ตอความผันผวนแบบ
มีเง่ือนไขของอินโดนีเซีย  นั่นคือการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางบวกและทางลบในขนาดท่ี
เทากันจะสงผลตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไขแตกตางกัน 
 

 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*
 εRMYt-1

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  และตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงคาสถิติทดสอบ t 

 
 สมการ (4.15) แสดงความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของมาเลเซีย  ซ่ึงประกอบไปดวยผลของการ
สงผาน (Spillover effects) สองดาน  คือ  ผลการสงผานจากตัวแปรสุม (Shock spillovers) ของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราในเวลากอนหนาท่ีแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิของ εt-12   และ
ผลการสงผานความผันผวน (Volatility spillovers) ในเวลากอนหนาท่ีแสดงไดจากคาสัมประสิทธ์ิ
ของ ht-1  โดยผลของการสงผานจากตัวแปรสุม (Shock spillovers)  พบท้ังจากประเทศไทยและ
อินโดนีเซียซ่ึงสงผลตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของมาเลเซียในทางลบและทางบวกตามลําดับ  
โดยประเทศไทยสงผลกระทบมากกวาอินโดนีเซีย  สําหรับผลของการสงผานความผันผวน 
(Volatility spillovers)  พบวาประเทศไทยมีการสงผานความผันผวนท่ีเปนบวกไปยังมาเลเซีย  
นอกจากนี้ยังพบผลกระทบแบบอสมมาตร (Asymmetric effect) ตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไข
ของมาเลเซีย  นั่นคือการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางบวกและทางลบในขนาดท่ีเทากันจะสงผล
ตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไขแตกตางกัน 
 ดังนั้นจึงสามารถสรุปผลไดวาประเทศไทยและมาเลเซียมีการสงผานความผันผวนระหวางกัน  
โดยมาเลเซียมีการสงผานความผันผวนไปยังประเทศไทยมากกวา  จะเห็นไดจากคาสัมประสิทธ์ิ
ของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของมาเลเซีย ณ 
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เวลา t-1 (ht-1
RMY)  ในสมการ (4.13)  ท่ีเทากับ 2.1678  ในขณะท่ีประเทศไทยสงผานความผันผวนไป

ยังมาเลเซียนอยกวา   เ ม่ือดูจากคาสัมประสิทธ์ิของความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของอัตรา
ผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย ณ เวลา t-1 (ht-1

RTH)  ในสมการ (4.15) ท่ี
เทากับ 1.0618  สําหรับอินโดนีเซียไมมีท้ังการสงผานความผันผวนหรือไดรับความผันผวนจาก
ประเทศอ่ืน  นอกจากนั้นยังพบผลกระทบแบบอสมมาตรเกิดข้ึนในประเทศอินโดนีเซียและ
มาเลเซีย  แสดงใหเห็นวาการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางบวกและทางลบในขนาดท่ีเทากันจะ
สงผลตอความผันผวนแบบมีเง่ือนไขแตกตางกัน 
 
ตาราง 4.17 สรุปผลการสงผานความผันผวนและผลกระทบแบบอสมมาตรของการเปล่ียนแปลง
อยางกะทันหันทางบวกและทางลบ 

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 ไมมีผลกระทบแบบอสมมาตร 

 
 ผลการศึกษาจากแบบจําลอง VARMA-GARCH และ VARMA-AGARCH  สามารถสรุปได
ดังตาราง 4.17  ซ่ึงแสดงจํานวนผลของการสงผานความผันผวนระหวางประเทศตาง ๆ และการ
เกิดผลกระทบแบบอสมมาตร  โดยสามารถสรุปไดวาพบผลการสงผานความผันผวน 2 ใน 3 กรณี  
ท้ังในแบบจําลอง VARMA-GARCH และ VARMA-AGARCH  แบบจําลองท้ังสองใหผลท่ี
เหมือนกัน คือ ผลการสงผานความผันผวนเกิดข้ึนระหวางประเทศไทยกับมาเลเซีย  แตไมเกิดข้ึนใน
อินโดนีเซีย  สําหรับผลกระทบแบบอสมมาตรมีนัยสําคัญทางสถิติ 2 ใน 3 กรณี  คือ เกิดข้ึนใน
ประเทศอินโดนีเซียและมาเลเซีย  แตไมเกิดข้ึนในกรณีของประเทศไทย 


