
บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

 
5.1  สรุปผลการศึกษา 
 ในการศึกษาความสัมพันธของความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพารา
ของประเทศไทย  อินโดนีเซียและมาเลเซีย  ไดใชขอมูลราคาปจจุบันยางพาราของท้ังสามประเทศท่ี
อยูในรูปของอัตราผลตอบแทน  โดยการศึกษาความผันผวนและผลกระทบแบบอสมมาตรของการ
เปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางบวกและทางลบจะทําการประมาณโดยใชแบบจําลองความผันผวน
แบบมีเง่ือนไขแบบตัวแปรเดียว  ซ่ึงไดแก  แบบจําลอง GARCH(p,q) และ GJR(p,q)  สําหรับการ
ทดสอบสหสัมพันธระหวางประเทศและผลการสงผานความผันผวนจะใชแบบจําลองความผันผวน
แบบมีเง่ือนไขแบบหลายตัวแปร  ไดแก  แบบจําลอง CCC, DCC, VARMA-GARCH และ VARMA-
AGARCH   
 การประมาณความผันผวนแบบตัวแปรเดียวดวยแบบจําลอง GARCH(p,q)  พบวา แบบจําลอง 
GARCH(p,q) ท่ีเหมาะสมกับขอมูลอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทย  
อินโดนีเซียและมาเลเซีย คือ GARCH(1,3), GARCH(3,3) และ GARCH(5,1)  ตามลําดับ  ผล
การศึกษาแสดงใหเห็นวาคาสัมประสิทธ์ิในสมการความผันผวนท้ังสามสมการมีนัยสําคัญทางสถิติ
ท้ังในระยะส้ันและระยะยาว  นั่นคือความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคายางพาราของท้ัง
สามประเทศเปล่ียนแปลงตลอดเวลา  และการประมาณดวยแบบจําลอง GJR(p,q)  พบวา ทุกตัวแปรมี
ผลกระทบแบบอสมมาตรเกิดข้ึน  โดยท้ังหมดเปนผลกระทบท่ีการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทาง
ลบสงผลตอความผันผวนมากกวาการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางบวกเม่ือเปรียบเทียบจาก
ขนาดท่ีเทากัน  จึงกลาวไดวาแบบจําลอง GJR มีความเหมาะสมมากกวาแบบจําลอง GARCH  และ
สามารถสรุปไดวานักลงทุนควรตระหนักถึงความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงของเวลา
และจากความแตกตางของการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางบวกและทางลบท่ีจะสงผลตอความ
ผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของท้ังสามประเทศอยางแตกตางกัน 
 สําหรับการประมาณความผันผวนแบบหลายตัวแปรดวยแบบจําลอง CCC  พบวา ความสัมพันธ
ของความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของท้ังสามประเทศมีสหสัมพันธ
แบบมีเง่ือนไขท่ีมีคาคงท่ีและมีทิศทางบวกเหมือนกัน  โดยสหสัมพันธระหวางตัวแปรสุมของความ
ผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพาราของประเทศไทยกับมาเลเซียมีคามากท่ีสุด  
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รองลงมาคือสหสัมพันธระหวางอินโดนีเซียกับมาเลเซีย  และนอยท่ีสุดคือสหสัมพันธระหวางไทย
กับอินโดนีเซีย  การประมาณดวยแบบจําลอง DCC  พบวา มีสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิงพลวัต
หรือสหสัมพันธมีการเปล่ียนแปลงตามเวลา  เนื่องจากคาพารามิเตอร DCC ทั้งสองคามีคาแตกตาง
จากศูนยอยางมีนัยสําคัญ  ดังนั้นสหสัมพันธท่ีมีคาคงท่ีจึงไมเปนจริง  อยางไรก็ตาม คาพารามิเตอร 
และ  มีคาเขาใกลศูนยและหน่ึงตามลําดับ  สหสัมพันธท่ีเปล่ียนแปลงตามเวลาจึงมีการ

เปล่ียนแปลงนอยมาก  ดังนั้น การพิจารณาถึงสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขท่ีมีการเปล่ียนแปลงตาม
เวลาจึงไมจําเปนนักในทางปฏิบัติ  สําหรับผลการศึกษาการสงผานความผันผวนและผลกระทบแบบ
อสมมาตรดวยแบบจําลอง VARMA-GARCH และ VARMA-AGARCH  พบวา ประเทศไทยและ
มาเลเซียมีการสงผานความผันผวนระหวางกัน  แตอินโดนีเซียไมมีท้ังการสงผานความผันผวนหรือ
ไดรับความผันผวนจากประเทศอ่ืน  สวนผลกระทบแบบอสมมาตรเกิดข้ึนเฉพาะในประเทศ
อินโดนีเซียและมาเลเซีย  แสดงใหเห็นวาการเปล่ียนแปลงอยางกะทันหันทางบวกและทางลบใน
ขนาดท่ีเทากันจะสงผลตอความผันผวนแบบมีเงื่อนไขแตกตางกัน  ดังนั้นนักลงทุนหรือ
ผูประกอบการในอุตสาหกรรมยางพาราควรตระหนักถึงความผันผวนท่ีอาจเกิดข้ึนหากทําการลงทุน
หรือธุรกิจกับไทยหรือมาเลเซีย  เนื่องจากหากมีความผันผวนเกิดข้ึนในประเทศใดประเทศหนึ่ง  ท้ัง
สองประเทศจะมีการสงผานความผันผวนระหวางกัน 
 
5.2  ขอเสนอแนะเพื่อใชในการศึกษาคร้ังตอไป 

นอกจากแบบจําลองความผันผวนแบบมีเง่ือนไขแบบตัวแปรเดียวและหลายตัวแปรท่ีใชใน
การศึกษาความผันผวนและการสงผานความผันผวนในครั้งนี้  ยังมีแบบจําลองอ่ืนท่ีสามารถนํามาใช
ในการศึกษาคร้ังตอไป  เชน  แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Correlation 
(GARCC) ของ McAleer et al. (2008)  ท้ังนี้เพื่อท่ีจะสามารถประมาณความผันผวนและทดสอบหา
แบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมมากยิ่งข้ึนได  ประกอบกับขอสมมติของแบบจําลอง CCC, VARMA-
GARCH และ VARMA-AGARCH ไดกําหนดใหสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขมีคาคงท่ี  ซ่ึงไม
สอดคลองกับผลการศึกษาท่ีพบวาสหสัมพันธมีการเปล่ียนแปลงเชิงพลวัต  ดังนั้นการเลือกใช
แบบจําลองอ่ืนเพิ่มเติมจะชวยใหผลการทดสอบมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน 
 
5.3 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
 จากผลการศึกษาแสดงใหเห็นวาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของราคาปจจุบันยางพารา
มีการเปล่ียนแปลงตลอดเวลา  ดังนั้น  เกษตรกรผูปลูกยางพารา  ภาครัฐและผูท่ีเกี่ยวของควรเตรียม
รับมือกับความผันผวนของราคายางท่ีจะเกิดข้ึน  สําหรับผูประกอบการที่ตองใชยางพาราเปน
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วัตถุดิบในการผลิต  ควรมีการรักษาสภาพคลองและความยืดหยุนทางการเงินใหเพียงพอ  รวมท้ัง
การบริหารจัดการสต็อกยางใหอยูในระดับท่ีเหมาะสม  และนอกจากการเปล่ียนแปลงของเวลาท่ีทํา
ใหราคายางเกิดความผันผวนแลว  ยังมีปจจัยเพิ่มเติม คือ การสงผานความผันผวนระหวางไทยกับ
มาเลเซีย  ซ่ึงหนวยงานที่เกี่ยวของและภาครัฐควรติดตามขอมูลราคายางในมาเลเซียอยางใกลชิด  
พรอมท้ังเผยแพรขอมูลใหกับเกษตรกร  นักลงทุน  และผูเกี่ยวของไดเขาใจถึงสถานการณอยาง
ทันทวงที  เพื่อสามารถคาดคะเนถึงความผันผวนท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคตได 


