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บทที่ 5 

ผลการศึกษา 

การศึกษาคร้ังนี้ไดทําการทดสอบเพื่อหา ความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยัง
สวิสเซอรแลนด ฮองกงและออสเตรเลีย โดยใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติ ไดแก Autoregressive 
integrated moving average: ARIMA (p,d,q), Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity: GARCH (p,q) and Multivariate GARCH แตเนื่องจากขอมูลท่ีใชเปนขอมูล
อนุกรมเวลารายเดือน ในข้ันแรกจึงตองมีการทดสอบความนิ่งของขอมูล (Stationary) วาขอมูลมี
ลักษณะน่ิงหรือไม และมีอันดับความสัมพันธ (Order of Integration) อยูระดับใดโดยใชวิธี 
Augmented Dickey-Fuller test (ADF) ในการทดสอบ 

โดยการศึกษาในคร้ังนี้จะเร่ิมตนทดสอบความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอฟรังก
สวิสกับมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนดเปนกรณีแรก และ
เปนกรณีตัวอยางในการทดสอบความสัมพันธของขอมูล ท้ังนี้ในกรณีเขตปกครองพิเศษฮองกง และ
กรณีประเทศออสเตรเลีย จะดําเนินการในข้ันตอนทางเศรษฐมิติเดียวกัน ดังนั้นเพื่อความสะดวกใน
การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับ
ของ 2 กรณีท่ีเหลือ (ฮองกงและออสเตรเลีย) ผูวิจัยจะนําผลการทดสอบขอมูลของเขตปกครองพิเศษ
ฮองกงและประเทศออสเตรเลียมาเพียงผลการศึกษาในข้ันตอนสุดทายเทานั้น 

กรณี : ประเทศสวิสเซอรแลนด 
5.1  ขั้นตอนการทดสอบความนิง่ของขอมูล (Unit Root) โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
test (ADF) 

เปนการทดสอบวาขอมูลอัตราแลกเปล่ียนแปลงและมูลคาการสงออกอัญมณีและ
เคร่ืองประดับของไทยกับคูคาท่ีไดทําการศึกษาไดแก สวิสเซอรแลนด ท่ีไดนํามาใชในการศึกษา
คร้ังนี้วามีความนิ่งหรือไม โดยจะทําการทดสอบดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF) และ
เร่ิมทําการทดสอบขอมูลท่ีระดับ Level หรือ Order of Integration เทากับ 0 แลวทําการเปรียบเทียบ
คาสถิติ ADF กับคาวิกฤต MacKinnon ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ ซ่ึงจากวิธี
การศึกษาดังกลาวแลวนั้นจะไดผลการทดสอบยูนิทรูทซ่ึงแสดงดังตารางที่ 5.1 ดังตอไปน้ี
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ตารางที่ 5.1 แสดงผลการทดสอบ Unit Root ขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนและมูลคาการสงออกอัญมณีและเครื่องประดับของไทยไปยงัสวิสเซอรแลนดโดยวิธี Augmented 
Dickey-Fuller test (ADF) ณ ระดับ First difference or I(1) 

 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: *มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติ 95% ตัวเลขที่แสดงในวงเล็บ () คือ P-Value ของพารามิเตอรแตละตัว I(d) คือ Order of Integration) 

 
ตัวแปร 

Level 

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

ADF 
Test 
Statist
ic 

MacKinnon Critical 
Value 

ADF 
Test 
Statistic 

MacKinnon Critical 
Value 

ADF 
Test 
Statistic 

MacKinnon Critical 
Value 

 

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

อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอ 
ฟรังกสวิสเซอรแลนด 

-
10.0033
* 
(0.0000) 

-
4.0301 

-
3.4447 

-
3.1472 

-9.9349* 
(0.0000) 

-
3.4812 

-
2.8837 

-2.5786 -9.8860* 
(0.0000) 

-
2.5828 

-1.9433 -1.6150 I(1) 

มูลคาการสงออกอัญมณีและ
เครื่องประดับของไทยไปยัง

สวิสเซอรแลนด 

-9.7780* 
(0.0000) 

-
4.0331 

-
3.4461 

-
3.1480 

-9.7612* 
(0.0000) 

-
3.4833 

-
2.8846 
 

 
-2.5791 

-9.7403* 
(0.0000) 

-
2.5835 

-1.9434 -1.6150 I(1) 
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พิจารณาตารางท่ี 5.1 แสดงผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลของตัวแปรแตละตัว ตาม
จํานวน Lag ท่ีเหมาะสม พบวา อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทไทยตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนด กับมูลคา
การสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด มีลักษณะนิ่งท่ีระดับ First 
difference เนื่องจากคา Augmented Dickey-Fuller Test Statistic ของตัวแปรทุกตัวมีคานอยกวา 
MacKinnon Critical Value ทุกระดับนัยสําคัญทางสถิติตั้งแต 0.01 0.05 และ 0.1 ตามลําดับ แสดง
ถึงการปฏิเสธสมมติฐาน H0 หรือยอมรับสมมติฐาน H1 หมายความวา ตัวแปรทุกตัวไมมี Unit Root 
หรือมีลักษณะนิ่ง (Stationary) จึงสรุปไดตัวแปรทุกตัวมีคาอันดับความสัมพันธ (Order of 
Integration) ท่ีระดับเดียวกัน คือ ท่ีระดับ First Difference หรือ I(1) 

จากผลการทดสอบท่ีไดแสดงวาเราสามารถนําขอมูลอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทไทยตอเงิน 
ฟรังกสวิสเซอรแลนด กับมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด 
ท่ีมีลักษณะนิ่งท่ีระดับ First difference ไปใชในการประมาณคาแบบจําลองตอไปได โดยใน
ข้ันตอนตอไป คือ การนําตัวแปรท้ัง 2 ไปทําการวิเคราะหหาแบบจําลองท่ีเหมาะสมโดยการใช
แบบจําลอง Autoregressive integrated moving average (ARIMA(p,d,q)) 

5.2  ขั้นตอนการประมาณแบบจําลอง Autoregressive integrated moving average 
(ARIMA(p,d,q)) 
 การประมาณแบบจําลอง Autoregressive integrated moving average (ARIMA(p,d,q) เพื่อใช
ในการพิจารณาเลือกรูปแบบจําลองท่ีเหมาะสมของอนุกรมเวลา ARIMA(p,d,q) ดังนั้นเม่ือทําการ
พิจารณา Correlogramโดยการวิเคราะห ACF และ PACF โดยไดมีการตรวจสอบรูปแบบท่ี
เหมาะสมเพ่ือพิจารณาวาสวนท่ีเหลือ (Residuals) ไมวาเกิดปญหา Serial Correlation โดยทําการ
ทดสอบคา QLB-Statistic และ Greusch-Godgrey Serial Correlation LM รวมถึงการเลือก
แบบจําลองท่ีเหมาะสม (Model Selection) โดยพิจารณา Schwarz Information Criteria (SIC) แลว
พบวา Lag p และ q ท่ีเหมาะสม สําหรับสมการคาเฉล่ีย (Mean Equation) ของอัตราแลกเปล่ียนเงิน
บาทไทยตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนดกับมูลคาการสงออกอัญมณีและเครื่องประดับของไทย ไปยัง
สวิสเซอรแลนด สามารถสรุปผล ตามตารางท่ี 5.2 ดังนี้ 
 5.2.1  แบบจําลอง (ARIMA(p,d,q)) ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินฟรังก
สวิสเซอรแลนด 
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ตารางท่ี 5.2 แสดงผลกระทบ Lag p และ q ท่ีเหมาะสมสําหรับแบบจําลอง ARIMA(p,d,q) ของ
อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนด (D(SWCHF)) 

Independent 
Variable 

Variable Coefficient Standard 
Error 

T- Statistic Prob. 

D(SWCHF) C 0.0616 0.0600 1.0255 0.3070 

AR(1) -0.5996 0.2049 -2.9255 0.0041 

MA(1) 0.7842 0.1573 4.9854 0.0000 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: *มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (ระดับความเช่ือม่ันทางสถิติ 95%) 
 จากการประมาณแบบจําลอง ARIMA ดังท่ีแสดงตามตาราง 5.2 พบวา Lag p และ q หรือ 
Autoregressive (AR) และ Moving Average (MA) ท่ีเหมาะสมกับสมการคาเฉล่ีย (Mean Equation) 
ของอัตราแลกเปล่ียนของเงินบาทไทยตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนด คือ ARIMA (1, 1) หรือ AR(1) 
MA (1) 
 เม่ือไดสมการคาเฉล่ียแลว ข้ันตอไปคือการนําเอา Residual ท่ีไดมาทําการทดสอบ 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM ซ่ึงเปนการทดสอบวาเกิดปญหา Serial Correlation ข้ึน
หรือไม แสดงดังตารางท่ี 5.3 ดังนี้ 
ตารางท่ี 5.3 แสดงผลการทดสอบBreusch-Godfrey Serial Correlation LM ของอัตราแลกเปล่ียน
เงินบาทตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนด 

Obs*R-squared 0.1667 
Prop.Chi-Square 0.9200 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 จากตารางท่ี 5.3 เปนการทดสอบ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM โดยพิจารณาคา
ของ Obs*R-squared นั้นคือคาความสัมพันธของตัวแปรรบกวนซ่ึงผลท่ีได คือ 0.166740 และ
สามารถพิจารณาจากคา Prop.Chi-Squareคาท่ีไดคือ 0.9200 ซ่ึงยอมรับสมมติฐาน ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.05 กลาวคือ ไมเกิดปญหา Serial Correlation ดังนั้นแสดงวาแบบจําลองท่ีไดจากการประมาณ
แบบจําลอง ARIMA ดังท่ีแสดงตามตาราง 4.2 มีความเหมาะสม 
 5.2.2  แบบจําลอง (ARIMA(p,d,q)) ของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทย
ไปยงัสวิสเซอรแลนด 
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ตารางท่ี 5.4 แสดงผลการทดสอบ Lag p และ q ท่ีเหมาะสมสําหรับแบบจําลอง ARIMA (p,d,q) ของ
มูลคาการสงออกสินคาอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด (D(SWX)) 

Independent 
Variable 

Variable Coefficient Standard 
Error 

T- Statistic Prob. 

D(SWX) C 64.288 20.808 3.0895 0.0025 

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

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
หมายเหต:ุ *มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (ระดับความเช่ือม่ันทางสถิติ 95%) 
 จากการประมาณแบบจําลอง ARIMA ดังแสดงตามตาราง 5.4 พบวา Lag p และ q หรือ 
Autoregressive (AR) และ Moving Average (MA) ท่ีเหมาะสมกับสมการคาเฉล่ีย (Mean Equation) 
ของจากมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด คือ ARIMA (1,1) 
หรือ AR(1) MA(1) 
 เม่ือไดสมการคาเฉล่ียแลว ข้ันตอไปคือการนําเอา Residual ท่ีไดมาทําการทดสอบ 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM ซ่ึงเปนการทดสอบวาเกิดปญหา Serial Correlation ข้ึน
หรือไม แสดงดังตารางท่ี 5.5 ดังนี้ 
ตารางท่ี 5.5 แสดงผลการทดสอบ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM ของมูลคาการ
สงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด 

Obs*R-squared 5.755774 
Prop.Chi-Square(2) 0.0563 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 จากตารางท่ี 5.5 เปนการทดสอบ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM โดยพิจารณาคา
ของ Obs*R-squared นั้นคือคาความสัมพันธของตัวแปรรบกวนซ่ึงผลท่ีไดคือ 5.755774 และ
สามารถพิจารณาจากคา Prop.Chi-Square(2) คาท่ีไดคือ 0.0563 ซ่ึงยอมรับสมมติฐาน ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ ไมเกิด Serial Correlation ดังนั้นแสดงวาแบบจําลองท่ีไดจากการประมาณ
แบบจําลอง ARIMA ดังท่ีแสดงตามตาราง 5.4 มีความเหมาะสม 
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5.3  ขั้นตอนแบบจําลองความผันผวนแบบมีเงื่อนไขตัวแปรเดยีว (Univariate Conditional 
Volatiliry Models) 
 5.3.1 พิจารณาความผันผวนแบบมีเงื่อนไขตัวแปรเดียว (Univariate Conditional 
Volatility) จากการประมาณแบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity: GARCH(p,q) 
 เม่ือประมาณแบบจําลอง ARIMA ดวย Lag p และ q ท่ีเหมาะสมของอัตราแลกเปล่ียน
เงินบาทไทยตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนด กับมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไป
ยังสวิสเซอรแลนด ตามท่ีแสดงไปแลวในขางตน จากนั้นสามารถสรางสมการความผันผวนอยางมี
เง่ือนไข (Conditional Volatility) ของอัตราแลกเปล่ียนของเงินบาทไทยตอเงินฟรังก
สวิสเซอรแลนด กับมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด ดังท่ี
จะแสดงตามตารางดังนี้ 

1) แบบจําลอง GARCH(p,q) ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินฟรังก
สวิสเซอรแลนด 

ตารางท่ี 5.6 แสดงผลการประมาณแบบจําลอง GARCH(p,q) ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงิน 
ฟรังกสวิสเซอรแลนด 

Independent 
Variable 

Variable Coefficient Standard 
Error 

Z- Statistic Prob. 

hSWCHF C 0.407687 0.055040 7.407085 0.0000 

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

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

 Residual (-q)2 = ε และ GARCH(p) = h  
 ผลจากแบบจําลอง GARCH ในตารางที่ 5.6 ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินฟรังก
สวิสเซอรแลนด ไดแสดงถึง Univariate GARCH (1, 0) และคา Coefficient และ Standard Error ท่ี
ไดมีนัยสําคัญ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 ซ่ึง เราสามารถนําคาท่ีไดดังกลาวมาเขียนเปนสมการความผัน
ผวนอยางมีเง่ือนไข (Conditional Volatility) แสดงไดดังนี้ 

hESWCHF 0.4076 0.1108 εESWCHF,    (5.1) 

จากการประมาณแบบจําลอง GARCH (1, 1) ของอัตราแลกเปล่ียนของเงินบาทไทยตอ
เ งินฟรังกสวิส เซอรแลนด  ตามสมการ ท่ี  5.1  พบว าค าความคลาดเค ล่ือน  ณ  เ วลา  t-1 
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εESWCHF,
 มีอิทธพลตอการเปล่ียนแปลงของความผันผวนอยางมีเง่ือนไข ณ เวลาท่ี t-1 

hESWCHF โดยจะพิจารณาไดดังนี ้
 1) เม่ือความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินสวิสเซอรแลนด ณ เวลาท่ี t-1 
εESWCHF,

 เปล่ียนแปลงไป 1% จะสงผลใหความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราแลกเปล่ียน
เงินบาทตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนด ณ เวลาท่ี t hESWCHF เปล่ียนไปในทิศทางตรงกันขาม
เทากับ 0.1108% 
 เม่ือไดสมการความผันผวนมาแลวข้ันตอไปคือการนําเอา Residuals ท่ีไดมาทําการทดสอบ 
วาความผันผวนของขอมูลมีลักษณะคงที่ ในแตละชวงเวลาหรือไม แสดงดังน้ี 
ตารางท่ี 5.7 แสดงผลการทดสอบ ARCH Effect ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินฟรังก
สวิสเซอรแลนด 

Obs*R-squared 0.5875 
Prop.Chi-Square(2) 0.5840 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 จากตารางท่ี 5.7 เปนการทดสอบ ARCH Effect โดยการพิจารณาคาของ Obs*R-squared 
นั้นคือ คาความสัมพันธของตัวแปรรบกวนซ่ึงผลท่ีไดคือ 0.5875และสามารถพิจารณาคา Prop.Chi-
Square(1) คาท่ีไดคือ 0.5840 ซ่ึงยอมรับสมมติฐาน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ ไมเกิดปญหา 
Heteroscedasticityแลวนั่นเอง ดังนั้นแสดงวาแบบจําลองท่ีไดจากการประมาณแบบจําลอง GARCH 
(1, 0) ดังท่ีแสดงตามตาราง 5.6 มีความเหมาะสม 
 2) แบบจําลอง GARCH (p,q) ของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไป
ยังสวิสเซอรแลนด 
ตารางท่ี 5.8 แสดงผลการประมาณแบบจําลอง GARCH(p,q) ของมูลคาการสงออกอัญมณีและ
เคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด 

Independent 
Variable 

Variable Coefficient Standard 
Error 

Z- Statistic Prob. 

hSWX C 10861441 2984845 3.63886 0.0003 

Residual (-1)2 0.411891 0.206674 1.992945 0.0463* 

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

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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 1) เม่ือความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอมูลคาการสงออกอัญมณีและ

เคร่ืองประดับ ณ เวลาท่ี t-1 εESWX,
เปล่ียนแปลงไป 1% จะสงผลใหความผันผวนอยางมี

เง่ือนไขของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนด ณ เวลาท่ี t hESWX เปล่ียนไป
ในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.4118% 
 2) เม่ือความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอมูลคาการสงออกอัญมณีและ

เคร่ืองประดับ ณ เวลาท่ี t-2 εESWX,
เปล่ียนแปลงไป 1% จะสงผลใหความผันผวนอยางมี

เง่ือนไขของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนด ณ เวลาท่ี t hESWX เปล่ียนไป
ในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.4263% 
 3) เม่ือความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทย
ไปยังสวิสเซอรแลนด ณ เวลาท่ี t-1 h SWX เปล่ียนแปลงไป 1% จะสงผลใหความผันผวนอยางมี
เง่ือนไขของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด ณ เวลาท่ี 
t h SWX เปล่ียนไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ -0.3526% 
 เม่ือไดสมการความผันผวนมาแลวข้ันตอไปคือการนําเอา Residuals ท่ีไดมาทําการทดสอบ 
ARCH Effect ซ่ึงเปนการทดสอบวาความผันผวนของขอมูลมีลักษณะคงท่ี ในแตละชวงเวลา
หรือไม หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง คือ เปนการทดสอบวา สมการความผันผวนอยางมีเง่ือนไขขางตนเกิด
ปญหา Heteroscedasticity ข้ึนหรือไม แสดงดังน้ี 
ตารางท่ี 5.9 แสดงผลการทดสอบ ARCH Effect ของจากมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับ
ของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด 

Obs*R-squared 1.999849 
Prop.Chi-Square(1) 0.1573 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
  จากตารางท่ี 5.9 เปนการทดสอบ ARCH Effect โดยการพิจารณาคาของ Obs*R-squared 
นั้นคือ คาความสัมพันธของตัวแปรรบกวนซ่ึงผลท่ีไดคือ 1.999849 และสามารถพิจารณาคา 
Prop.Chi-Square(1) คาท่ีไดคือ 0.1573 ซ่ึงยอมรับสมมติฐาน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 กลาวคือ ไม
เกิดปญหา  Heteroscedasticityแลวนั่นเอง  ดังนั้นแสดงวาแบบจําลองท่ีไดจากการประมาณ
แบบจําลอง GARCH (2, 1) ดังท่ีแสดงตามตาราง 5.8 มีความเหมาะสม 
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5.4    ขั้นตอน แบบจําลองความผนัผวนแบบมีเงื่อนไขหลายตวัแปร (Multivariate Conditional 
Volatility Models) 
 5.4.1 พิจารณา Conditional Covariance จากแบบจําลอง Vector Autoregressive 
integrated moving average-GARCH (VARMA-GARCH) 
 ในการพิจารณา ความแปรปรวนรวมแบบมีเง่ือนไข (Conditional Covariance) เพื่อท่ีจะศึกษา
ถึงผลกระทบของการสงผานความผันผวน (Spillover Volatility) ซ่ึงไดอาศัยแบบจําลอง Vector 
Autoregressive integrated moving average-GARCH (VARMA-GARCH) ในการหาความสัมพันธ
ระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนดและความผันผวน
ของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด ซ่ึงมีสมมติฐานวา
แบบจําลอง VARMA-GARCH ถูกกําหนดใหความคลาดเคล่ือนทางบวก (Positive Shocks) และ
ความคลาดเคล่ือนทางลบ (Negative Shock) มีผลตอความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional 
Variance) เหมือนกัน โดยจะแสดงดังตารางท่ี 5.10  

1) แบบจําลอง (VARMA-GARCH) ของความสัมพันธระหวางผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนดและความผันผวนของมูลคาการ
สงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด 

ตารางท่ี 5.10 แสดงผลการทดสอบ VARMA-GARCH ของความสัมพันธระหวางความผันผวนของ
อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนดและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญ
มณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด 

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

= 0.3941
157017.2

+ 0.0093 0.000028
0.6422 1.3773

,

,

0.0079 0.0001
1.4954 0.4171

 

  คือความผันผวนแบบมีเง่ือนไข จะข้ึนอยูกับคาคงท่ี ซ่ึงจากการคํานวณมีคาเทากับ
0.3941 และ 

,
 คือความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอฟรังกสวิสเซอรแลนด

ซ่ึงมีคาสัมประสิทธ์ิ เทากับ 0.0093 และ 
,

คือความคลาดเคล่ือนของมูลคาการสงออกอัญ
มณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังประเทศสวิสเซอรแลนด ซ่ึงมีคาสัมประสิทธ์ิ -0.000028  

  คือความผันผวนแบบมีเง่ือนไข จะข้ึนอยูกับคาคงที่ ซ่ึงจากการคํานวณมีคาเทากับ 
157017.2 และ 

,
 คือความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอฟรังก

สวิสเซอรแลนดซ่ึงมีคาสัมประสิทธ์ิ เทากับ -0.6422 และ 
,

คือความคลาดเคล่ือนของมูลคา
การสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังประเทศสวิสเซอรแลนด ซ่ึงมีคาสัมประสิทธ์ิ 
1.3773 
 ดังนั้นเม่ือพิจารณา Conditional Covariance จากแบบจําลอง Vector Autoregressive 
integrated moving average-GARCH (VARMA-GARCH) พบวาคาสัมประสิทธ์ิจากสมการขางตน
สามารถอธิบายถึงทิศทางของผลกระทบวามีลักษณะท่ีเปน Positive-Shock หรือ Negative-Shock 
เพื่อทราบถึงผลของคาสัมประสิทธ์ิท่ีเกิดข้ึนวาจะมีผลตอตัวแปรแบบแปรผันตรงในกรณีท่ีคา
สัมประสิทธ์ิมีคาเปนบวกหรือแปรผกผันในกรณีท่ีคาสัมประสิทธ์ิมีคาเปนลบเปนตน โดยสามารถ
อานคาไดจากคาความเปนบวกหรือลบของคาสัมประสิทธ์ิท่ีมีอิทธพลตอตัวแปรความผันผวน 
ตลอดจนคาความแปรปรวนท่ีไมมีปญหา Heteroscedasticity จากการทดสอบขางตนเพื่อทําให
ขอมูลมีความเหมาะสมในการนําไปศึกษาคาความผันผวนของความสัมพันธระหวางงอัตรา
แลกเปล่ียนและมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด พบวา 

,
(ความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียน),  

,
 (ความคลาดเคล่ือนของมูลคาการ

สงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับ) จะมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของ  และ  
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 5.4.2 พิจารณา Conditional Correlations จากแบบจําลอง Dynamic Conditional 
Correlation (DCC) 
 เพื่อท่ีจะพิจารณาถึง สหสัมพันธแบบมีเงื่อนไข มีการเปล่ียนแปลงไปในแตละชวงเวลาท่ี
แตกตางกัน (Conditional Correlation matrix time dependent) หรือสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิง
พลวัตร (Dynamic Conditional Correlation) ของความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนด และความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและ
เคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด ไดอาศัยการประมาณตามแบบจําลองสหสัมพันธแบบ
มีเง่ือนไขท่ีเคล่ือนไหวไปตามเวลา (Dynamic Conditional Correlation Model (DCC)) , rt

โดยประมาณคาแบบจําลองไดดังนี้ 

          (5.2) 

โดยท่ี /  

 โดยมีขอสมมติฐานวาผลกระทบทางบวกและทางลบของจากความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนด และความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและ
เคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด สงผลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไข (Conditional 
Volatility) เหมือนกัน ซ่ึงในการท่ีจะทําใหทราบวาในการศึกษาความผันผวนระหวางตัวแปรนั้นจะ
มีสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิงพลวัตร (Dynamic Conditional Correlation), rt หรือไม โดยจะหา
คําตอบจากการทําประมาณคาดังกลาวจะแบบจําลองของ Caporinและ McAleer (2009) ท่ีไดเสนอ
แบบจําลองดังนี้ 

1  1ᾐ   (5.3) 

 โดยในการศึกษาคร้ังนี้จะทําการพิจารณาสหสัมพันธแบบมีเงื่อนไข  (Conditional 
Correlation) จากการประมาณแบบจําลองในสมการท่ี 5.3 ในการหาสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิง
พลวัตร (Dynamic Conditional Correlation), rt ของความผันผวนอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงิน 
ฟรังกสวิสเซอรแลนดตอความผันผวนมูลคาการสงออกอัญมณีและเครื่องประดับของไทยไปยัง
สวิสเซอรแลนด ซ่ึงสามารถแสดงตามตารางท่ี 5.11 ดังนี้ 
 1) แบบจําลอง DCC ของความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาท
ตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนดและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของ
ไทยไปยังสวิสเซอรแลนด  
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ตารางท่ี 5.11 แสดงคาสัมประสิทธ์ิ , ,ของท้ัง DCC(1) และ DCC(2) โดยแบบจําลอง DCC 
ของความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอฟรังกสวิสเซอรแลนดและ
ความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด 

Variable Coeffient Std Error t-Statistic Sig 
DCC(1) 0.9499 0.0199 47.628 0.000000* 
DCC(2) 0.0000 0.0195 4.99116e-10 1.000000* 
หมายเหต:ุ *หมายถึง มีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (ระดับความเช่ือม่ันทางสถิติ 95%) 
 จากตารางท่ี 5.11 ผลการประมาณแบบจําลอง DCC คาพารามิเตอร DCC(1) และDCC(2) 
เทียบไดกับคา , ,ตามลําดับ แตคาพารามิเตอร DCC(1) และ DCC(2) นั้นมีการปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก (H0) ยอมรับ H1นําคาพารามิเตอรท่ีไดจากการประมาณคา DCC(1), , และ
DCC (2), , แทนคาในสมการท่ี 5.4 ซ่ึงจากการแทนคาแลวในสมการท่ี 5.5 พบวาความสัมพันธ
ระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทไทยตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนด และความผัน
ผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเครื่องประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด ซ่ึง
ประกอบไปดวยคาความคลาดเคลื่อนในอดีตกําลังสอง  ,  และความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขในอดีต มีสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไข เชิงพลวัตร (Dynamic Conditional 
Correlation), ซ่ึงแสดงข้ันตอนการแทนคาดังนี้ 

1  ,     (5.4)  

จากตารางท่ี 5.11  ใหคาสัมประสิทธ์ิ  DCC(1), ( )  = 0.9499 
 และ    DCC(2), ( )  = 0.0000 

ซ่ึงสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี ้

1 0.9499 0 0.9499 ,   
หรือ 

0.0501 0.9499 ,     (5.5) 

 จากการวิเคราะหพบวาความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเปนเงิน
บาทตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนดและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับ
ของไทยไปยังสวิสเซอรแลนดมีสหสัมพันธเชิงพลวัตร (Dynamic Conditional Correlation), 
กลาวคือความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเ งินฟรังก
สวิสเซอรแลนดและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยัง
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สวิสเซอรแลนดมีการเปล่ียนแปลงไปตามการเปล่ียนแปลงของเวลา ซ่ึงทําใหเกิดรูปแบบ
ความสัมพันธระหวางกันหลายๆรูปแบบท่ีตางกันไปในแตละชวงเวลา  

กรณี : เขตปกครองพิเศษฮองกง 
 จากการศึกษาความสัมพันธของความผันผวนระหวางอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงิน
ดอลลารฮองกงและมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังฮองกงดวยวิธีการทาง
เศรษฐมิติในข้ันตอนเดียวกันกับกรณีประเทศสวิสเซอรแลนด ไดแก 
1.การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root) โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF) 
2.การประมาณแบบจําลอง Autoregressive integrated moving average (ARIMA(p,d,q)) 
3.แบบจําลองความผันผวนแบบมีเง่ือนไขตัวแปรเดียว (Univariate Conditional Volatiliry Models) 
4.แบบจําลองความผันผวนแบบมีเง่ือนไขหลายตัวแปร (Multivariate Conditional Volatility 
Models) 
 โดยมีผลการศึกษาในข้ันตอนแบบจําลองความผันผวนแบบมีเง่ือนไขหลายตัวแปร 
(Multivariate Conditional Volatility Models) เปนข้ันตอนสุดทายดังนี้ 

5.5    ขั้นตอนแบบจําลองความผันผวนแบบมีเงื่อนไขหลายตัวแปร (Multivariate Conditional 
Volatility Models) 
 5.5.1 พิจารณา Conditional Covariance จากแบบจําลอง Vector Autoregressive 
integrated moving average-GARCH (VARMA-GARCH) 
 ในการพิจารณา ความแปรปรวนรวมแบบมีเง่ือนไข (Conditional Covariance) ระหวางความ
ผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของ
ไทยกับ ฮองกง ท่ีรวมเอาความสัมพันธของความผันผวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Volatility) 
ระหวางตัวแปร เพื่อท่ีจะศึกษาถึงผลกระทบของการสงผานความผันผวน (Spillover Volatility) ซ่ึง
ไดอาศัยแบบจําลอง Vector Autoregressive integrated moving average-GARCH (VARMA-
GARCH) ในการหาความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงิน
ดอลลารฮองกงและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยัง
ฮองกง ซ่ึงมีสมมติฐานวาแบบจําลอง VARMA-GARCH ถูกกําหนดใหความคลาดเคล่ือนทางบวก 
(Positive Shocks) และความคลาดเคล่ือนทางลบ (Negative Shock) มีผลตอความแปรปรวนแบบมี
เง่ือนไข (Conditional Variance) เหมือนกัน โดยจะแสดงดังตารางท่ี 5.12  
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1) แบบจําลอง (VARMA-GARCH) ของความสัมพันธระหวางผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารฮองกงและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณี
และเคร่ืองประดับของไทยไปยังฮองกง 

ตารางท่ี 5.12 แสดงผลการทดสอบ VARMA-GARCH ของความสัมพันธระหวางผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารฮองกงและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและ
เคร่ืองประดับของไทยไปยังฮองกง 

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

= 0.6453
13287.39

+ 0.0104 0.000037
0.7533 1.4736

,

,

0.0097 0.0002
1.5078 0.5283

 

 คือความผันผวนแบบมีเง่ือนไข จะข้ึนอยูกับคาคงท่ีซ่ึงจากการคํานวณมีคาเทากับ 
0.6453 

 คือความผันผวนแบบมีเง่ือนไข จะข้ึนอยูกับ คาคงที่ ซ่ึงจากการคํานวณมีคาเทากับ 
13287.39 ดังนั้นเม่ือพิจารณา Conditional Covariance จากแบบจําลอง Vector Autoregressive 
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integrated moving average-GARCH (VARMA-GARCH) ของความสัมพันธระหวางความผันผวน
ของอัตราแลกเปล่ียนและมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังฮองกง พบวา

,
(ความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียน),  

,
 (ความคลาดเคล่ือนของมูลคาการ

สงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับ) จะมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของ  และ  

 5.5.2 พิจารณา Conditional Correlations จากแบบจําลอง Dynamic Conditional 
Correlation (DCC) 
 เพื่อท่ีจะพิจารณาถึง สหสัมพันธแบบมีเง่ือนไข มีการเปล่ียนแปลงไปในแตละชวงเวลาท่ี
แตกตางกัน (Conditional Correlation matrix time dependent) หรือสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิง
พลวัตร (Dynamic Conditional Correlation) ของความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารฮองกงและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและ
เคร่ืองประดับของไทยไปยังฮองกง ไดอาศัยการประมาณตามแบบจําลองสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไข
ท่ีเคล่ือนไหวไปตามเวลา (Dynamic Conditional Correlation Model (DCC)), rtโดยประมาณคา
แบบจําลองไดดังนี้ 

    (5.6) 

โดยท่ี /  

 โดยมีขอสมมติฐานวาผลกระทบทางบวกและทางลบของจากความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารฮองกง และความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและ
เคร่ืองประดับของไทยไปยังฮองกง สงผลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไข (Conditional Volatility) 
เหมือนกัน ซ่ึงในการท่ีจะทําใหทราบวาในการศึกษาความผันผวนระหวางตัวแปรนั้นจะมี
สหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิงพลวัตร (Dynamic Conditional Correlation), rt หรือไม โดยจะหา
คําตอบจากการทําประมาณคาดังกลาวจะแบบจําลองของ Caporinและ McAleer (2009) ท่ีไดเสนอ
แบบจําลองดังนี้ 

1  1ᾐ    (5.7) 

 โดยในการศึกษาคร้ังนี้จะทําการพิจารณาสหสัมพันธแบบมีเ ง่ือนไข  (Conditional 
Correlation) จากการประมาณแบบจําลองในสมการท่ี 5.7 ในการหาสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิง
พลวัตร (Dynamic Conditional Correlation), rt ของความผันผวนอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ
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ดอลลารฮองกงตอความผันผวนมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังฮองกง ซ่ึง
สามารถแสดงตามตารางท่ี 5.13 ดังนี้ 
 1) แบบจําลอง DCC ของความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาท
ตอเงินดอลลารฮองกงและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไป
ยังฮองกง  
ตารางท่ี 5.13 แสดงคาสัมประสิทธิ์ , ,ของท้ัง DCC(1) และ DCC(2) โดยแบบจําลอง DCC ของ
ความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารฮองกงและความ
ผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังฮองกง 

Variable Coefficient Std Error t-Statistic Sig 
DCC(1) 0.551336   0.005210 105.82680 0.00000000* 
DCC(2) 0.040951   0.001577 25.96784 0.00000000* 
หมายเหต:ุ *หมายถึง มีระดบันัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (ระดับความเช่ือม่ันทางสถิติ 95%) 
 จากตารางท่ี 5.13 ผลการประมาณแบบจําลอง DCC คาพารามิเตอร DCC(1) และDCC(2) 
เทียบไดกับคา , ,ตามลําดับ แตคาพารามิเตอร DCC(1) และ DCC(2) นั้นมีการปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก (H0) ยอมรับ H1นําคาพารามิเตอรท่ีไดจากการประมาณคา DCC(1), , และ
DCC (2), , แทนคาในสมการท่ี 5.8 ซ่ึงจากการแทนคาแลวในสมการท่ี 5.9 พบวาความสัมพันธ
ระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารฮองกงและความผันผวนของ
มูลคาการสงออกอัญมณีและเครื่องประดับของไทยไปยังฮองกง ซ่ึงประกอบไปดวยคา
ความคลาดเคล่ือนในอดีตกําลังสอง  ,  และความผันผวนแบบมีเง่ือนไขในอดีต 

มีสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไข เชิงพลวัตร (Dynamic Conditional Correlation), ซ่ึง
แสดงข้ันตอนการแทนคาดังนี้ 

1  ,     (5.8) 

จากตารางท่ี 5.13  ใหคาสัมประสิทธ์ิ  DCC(1), ( )  = 0.5513 
 และ    DCC(2), ( )  = 0.0409 

ซ่ึงสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี ้
1 0.5513  0.0409 0.55133   ,  0.0409   

หรือ 
0.4078 0.5513 ,  0.0409    (5.9) 
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 จากการวิเคราะหพบวาความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ
เงินดอลลารฮองกงและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยัง
ฮองกงมีสหสัมพันธเชิงพลวัตร (Dynamic Conditional Correlation), กลาวคือความสัมพันธ
ระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารฮองกงและความผันผวนของ
มูลคาการสงออกอัญมณีและเครื่องประดับของไทยไปยังฮองกงมีการเปล่ียนแปลงไปตามการ
เปล่ียนแปลงของเวลา ซ่ึงทําใหเกิดรูปแบบความสัมพันธระหวางกันหลายๆรูปแบบที่ตางกันไปใน
แตละชวงเวลา  

กรณี : ประเทศออสเตรเลีย 
 จากการศึกษาความสัมพันธของความผันผวนระหวางอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงิน
ดอลลารออสเตรเลียและมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังออสเตรเลียดวย
วิธีการทางเศรษฐมิติในข้ันตอนเดียวกันกับกรณีประเทศสวิสเซอรแลนด ไดแก 
1.การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root) โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF) 
2.การประมาณแบบจําลอง Autoregressive integrated moving average (ARIMA(p,d,q)) 
3.แบบจําลองความผันผวนแบบมีเง่ือนไขตัวแปรเดียว (Univariate Conditional Volatiliry Models) 
4.แบบจําลองความผันผวนแบบมีเง่ือนไขหลายตัวแปร (Multivariate Conditional Volatility 
Models) 
 โดยมีผลการศึกษาในข้ันตอนแบบจําลองความผันผวนแบบมีเงื่อนไขหลายตัวแปร 
(Multivariate Conditional Volatility Models) เปนข้ันตอนสุดทายดังนี้ 

5.6   ขั้นตอนแบบจําลองความผันผวนแบบมีเงื่อนไขหลายตัวแปร (Multivariate Conditional 
Volatility Models) 
 5.6.1 พิจารณา Conditional Covariance จากแบบจําลอง Vector Autoregressive 
integrated moving average-GARCH (VARMA-GARCH) 
 ในการพิจารณา ความแปรปรวนรวมแบบมีเง่ือนไข (Conditional Covariance) ระหวาง
ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับ
ของไทยกับออสเตรเลีย ท่ีรวมเอาความสัมพันธของความผันผวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional 
Volatility) ระหวางตัวแปร เพื่อท่ีจะศึกษาถึงผลกระทบของการสงผานความผันผวน (Spillover 
Volatility) ซ่ึงไดอาศัยแบบจําลอง Vector Autoregressive integrated moving average-GARCH 
(VARMA-GARCH) ในการหาความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ
เงินดอลลารออสเตรเลียและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทย
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ไปยังออสเตรเลีย ซ่ึงมีสมมติฐานวาแบบจําลอง VARMA-GARCH ถูกกําหนดใหความคลาดเคล่ือน
ทางบวก (Positive Shocks) และความคลาดเคล่ือนทางลบ (Negative Shock) มีผลตอความ
แปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) เหมือนกัน โดยจะแสดงดังตารางท่ี 5.14  

1) แบบจําลอง (VARMA-GARCH) ของความสัมพันธระหวางผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทย
ไปยังออสเตรเลีย 

ตารางท่ี 5.14 แสดงผลการทดสอบ VARMA-GARCH ของความสัมพันธระหวางผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารออสเตรเลียและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและ
เคร่ืองประดับของไทยไปยังออสเตรเลีย 

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

= 239.7728
48.9663

+ 0.3828 0.0013
0.1095 5.4257

,

,

0.2513 0.0002
1.5582 0.00017

 

 คือความผันผวนแบบมีเง่ือนไข จะข้ึนอยูกับคาคงท่ีซ่ึงจากการคํานวณมีคาเทากับ
239.7728และ 

,
 คือความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลาร
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ออสเตรเลียซ่ึงมีคาสัมประสิทธ์ิ เทากับ -0.3828 และ 
,

คือความคลาดเคล่ือนของมูลคาการ
สงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังออสเตรเลีย ซ่ึงมีคาสัมประสิทธ์ิ 0.0013 

คือความผันผวนแบบมีเง่ือนไข จะข้ึนอยูกับ คาคงท่ี ซ่ึงจากการคํานวณมีคาเทากับ 
48.9663และ 

,
 คือความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารออสเตรเลีย

ซ่ึงมีคาสัมประสิทธ์ิ เทากับ 0.1095 และ 
,

คือความคลาดเคลื่อนของมูลคาการสงออกอัญ
มณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังออสเตรเลีย ซ่ึงมีคาสัมประสิทธ์ิ 5.4257 
 ดังนั้นเม่ือพิจารณา Conditional Covariance จากแบบจําลอง Vector Autoregressive 
integrated moving average-GARCH (VARMA-GARCH) ของความสัมพันธระหวางความผันผวน
ของอัตราแลกเปล่ียนและมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังออสเตรเลีย 
พบวา 

,
(ความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียน),  

,
 (ความคลาดเคล่ือนของ

มูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับ) จะมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของ  และ
 

 5.6.2 พิจารณา Conditional Correlations จากแบบจําลอง Dynamic Conditional 
Correlation (DCC) 
 เพื่อท่ีจะพิจารณาถึง สหสัมพันธแบบมีเง่ือนไข มีการเปล่ียนแปลงไปในแตละชวงเวลาท่ี
แตกตางกัน (Conditional Correlation matrix time dependent) หรือสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิง
พลวัตร (Dynamic Conditional Correlation) ของความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารออสเตรเลียและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและ
เคร่ืองประดับของไทยไปยังออสเตรเลีย ไดอาศัยการประมาณตามแบบจําลองสหสัมพันธแบบมี
เง่ือนไขท่ีเคล่ือนไหวไปตามเวลา (Dynamic Conditional Correlation Model (DCC)) , rt

โดยประมาณคาแบบจําลองไดดังนี้ 

  (5.10) 

โดยท่ี  /  

 โดยมีขอสมมติฐานวาผลกระทบทางบวกและทางลบของจากความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารออสเตรเลีย และความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและ
เคร่ืองประดับของไทยไปยังออสเตรเลีย สงผลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไข (Conditional 
Volatility) เหมือนกัน ซ่ึงในการท่ีจะทําใหทราบวาในการศึกษาความผันผวนระหวางตัวแปรนั้นจะ
มีสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิงพลวัตร (Dynamic Conditional Correlation), rt หรือไม โดยจะหา
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คําตอบจากการทําประมาณคาดังกลาวจะแบบจําลองของ Caporinและ McAleer (2009) ท่ีไดเสนอ
แบบจําลองดังนี้ 

1  1ᾐ   (5.11) 

 โดยในการศึกษาคร้ังนี้จะทําการพิจารณาสหสัมพันธแบบมีเ ง่ือนไข  (Conditional 
Correlation) จากการประมาณแบบจําลองในสมการท่ี 5.11 ในการหาสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไขเชิง
พลวัตร (Dynamic Conditional Correlation), rt ของความผันผวนอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ
ดอลลารออสเตรเลียตอความผันผวนมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยัง
ออสเตรเลีย ซ่ึงสามารถแสดงตามตารางท่ี 5.15 ดังนี้ 
 1) แบบจําลอง DCC ของความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาท
ตอเงิน 
ดอลลารออสเตรเลียและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยัง
ออสเตรเลีย  
ตารางท่ี 5.15 แสดงคาสัมประสิทธ์ิ , ,ของท้ัง DCC(1) และ DCC(2) โดยแบบจําลอง DCC 
ของความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารออสเตรเลีย
และความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังออสเตรเลีย 

Variable Coefficient Std Error t-Statistic Sig 
DCC(1) 0.547114 0.064159 8.527 0.00000000* 
DCC(2) 0.449105 0.066308 6.772 0.00000000* 
หมายเหต:ุ *หมายถึง มีระดบันัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (ระดับความเช่ือม่ันทางสถิติ 95%) 
 จากตารางท่ี 5.15 ผลการประมาณแบบจําลอง DCC คาพารามิเตอร DCC(1) และDCC(2) 
เทียบไดกับคา , ,ตามลําดับ แตคาพารามิเตอร DCC(1) และ DCC(2) นั้นมีการปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก (H0) ยอมรับ H1นําคาพารามิเตอรท่ีไดจากการประมาณคา DCC(1), , และ
DCC (2), , แทนคาในสมการที่ 5.12 ซ่ึงจากการแทนคาแลวในสมการท่ี 5.13 พบวา
ความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารออสเตรเลียและ
ความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังออสเตรเลีย 
ซ่ึงประกอบไปดวยคาความคลาดเคล่ือนในอดีตกําลังสอง  ,  และความผันผวนแบบมี
เง่ือนไขในอดีต มีสหสัมพันธแบบมีเง่ือนไข เชิงพลวัตร (Dynamic Conditional 
Correlation), ซ่ึงแสดงข้ันตอนการแทนคาดังนี้ 

1  ,    (5.12)  
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จากตารางท่ี 5.15  ใหคาสัมประสิทธ์ิ  DCC(1), ( )  = 0.5471 
 และ    DCC(2), ( )  = 0.4491 

ซ่ึงสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี ้
1 0.5471 0.4491 0.5471 ,  0.4491  

หรือ 
0.0038 0.5471 ,  0.4491    (5.13) 

 จากการวิเคราะหพบวาความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ
เงินดอลลารออสเตรเลียและความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทย
ไปยังออสเตรเลียมีสหสัมพันธเชิงพลวัตร (Dynamic Conditional Correlation), กลาวคือ
ความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารออสเตรเลียและ
ความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังออสเตรเลียมีการ
เปล่ียนแปลงไปตามการเปล่ียนแปลงของเวลา ซ่ึงทําใหเกิดรูปแบบความสัมพันธระหวางกันหลายๆ
รูปแบบท่ีตางกันไปในแตละชวงเวลา  

5.7  สรุปผลการทดสอบมัลไทวาริเอทการช (Multivariate GARCH) 
 จากการศึกษาสมการเมทริกซในแบบจําลองความผันผวนแบบมีเง่ือนไขหลายตัวแปร 
(Multivariate Conditional Volatility Models) สามารถสรุปผลการทดลองเปนกรณีแตละประเทศ
ดังนี้ 

กรณี : ประเทศสวิสเซอรแลนด 

= 0.3941
157017.2

+ 0.0093 0.000028
0.6422 1.3773

,

,

0.0079 0.0001
1.4954 0.4171

 

 จากสมการสรุปไดวาผลกระทบระยะส้ันจะมีผลตอความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงิน
บาทตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนดอธิบายไดวา ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงิน 
ฟรังกสวิสเซอรแลนด ณ เวลา T จะแปรผันตรงกับความผันผวนของคาความคลาดเคล่ือนของอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินฟรังกสวิสเซอรแลนด ณ เวลา T-1 มีคาเทากับ 0.0093 และ -0.000028 
ตามลําดับ และผลกระทบในระยะส้ันและระยะยาวจะมีผลตอความผันผวนของมูลคาสงออกอัญมณี
และเคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด อธิบายไดวา ความผันผวนของมูลคาการ
สงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังสวิสเซอรแลนด ณ เวลา T จะแปรผกผันกับความผัน
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ผวนของคาความคลาดเคล่ือนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยัง
สวิสเซอรแลนด ณ เวลา T-1 มีคาเทากับ-0.6422 และ1.3773 ตามลําดับ โดยความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนและความผันผวนของมูลคาสงออกอัญมณีของไทยไปยังสวิสเซอรแลนดจะมีความสม
พันธเชิงพลวัตรกลาวคือความสัมพันธจะเปนไปตามการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนจริงของตัวแปร 

กรณี : เขตปกครองพิเศษฮองกง 

= 0.6453
13287.39

+ 0.0104 0.000037
0.7533 1.4736

,

,

0.0097 0.0002
1.5078 0.5283

 

 จากสมการสรุปไดวาผลกระทบระยะยาวจะมีผลตอความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงิน
บาทตอดอลลารฮองกงอธิบายไดวา ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารฮองกง 
ณ เวลา T จะแปรผันตรงกับความผันผวนของคาความคลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ
ดอลลารฮองกง ณ เวลา T-1 มีคาเทากับ 0.0104 และ -0.000037 ตามลําดับ และผลกระทบในระยะ
ส้ันและระยะยาวจะมีผลตอความผันผวนของมูลคาสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยัง
ฮองกง อธิบายไดวาความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยัง
ฮองกง ณ เวลา T จะแปรผันตรงกับความผันผวนของคาความคลาดเคล่ือนของมูลคาการสงออกอัญ
มณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังฮองกง ณ เวลา T-1 มีคาเทากับ -0.7533 และ 1.4736 ตามลําดับ 
โดยความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและความผันผวนของมูลคาสงออกอัญมณีของไทยไปยัง
ฮองกงจะมีความสมพันธเชิงพลวัตร กลาวคือความสัมพันธจะเปนไปตามการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึน
จริงของตัวแปร 

กรณี : ประเทศออสเตรเลีย 

= 239.7728
48.9663

+ 0.3828 0.0013
0.1095 5.4257

,

,

0.2513 0.0002
1.5582 0.00017

 

 จากสมการสรุปไดวาผลกระทบระยะส้ันและระยะยาวจะมีผลตอความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารออสเตรเลียอธิบายไดวา ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาท
ตอดอลลารออสเตรเลีย ณ เวลา T จะแปรผกผันกับความผันผวนของคาความคลาดเคล่ือนของอัตรา
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แลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารออสเตรเลีย ณ เวลา T-1 มีคาเทากับ -0.3828 และ 0.0013 ตามลําดับ 
และผลกระทบในระยะส้ันจะมีผลตอความผันผวนของมูลคาสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของ
ไทยไปยังออสเตรเลีย อธิบายไดวาความผันผวนของมูลคาการสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของ
ไทยไปยังออสเตรเลีย ณ เวลา T จะแปรผันตรงกับความผันผวนของคาความคลาดเคล่ือนของมูลคา
การสงออกอัญมณีและเคร่ืองประดับของไทยไปยังออสเตรเลีย ณ เวลา T-1 มีคาเทากับ 0.1095 และ 
5.4257 ตามลําดับ โดยความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและความผันผวนของมูลคาสงออกอัญมณี
ของไทยไปยังออสเตรเลียจะมีความสมพันธเชิงพลวัตร กลาวคือความสัมพันธจะเปนไปตามการ
เปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนจริงของตัวแปร 


